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Psychologia inwestora jako czynnik
ksztaltujacy decyzje inwestycyjne
na rynku forex na przykladzie
Polski i UsA. Wybrane zagadnienia
prawno-ekonomiczne

Streszczenie. Artykut porusza wazny aspekt zarzadzania finansami i inwestycjami, jakim
jest psychologia inwestycyjna. Autorzy omawiaja wplyw czynnikéw psychologicznych, ta-
kich jak sklonno$¢ do ryzyka, emocje i bledy poznawcze, na decyzje inwestycyjne i wyniki
finansowe inwestoréw na miedzynarodowym rynku wymiany walut (ang. Forex), ktéry
charakteryzuje sie wysoka zmiennoscia i duzym poziomem niepewnosci. Analiza uwzgled-
nia prawno-ekonomiczne réznice w funkcjonowaniu polskiego i amerykanskiego rynku
forex oraz doswiadczenia inwestoréw. Autorzy wskazuja, ze Swiadomos¢ whasnych reakcji
psychologicznych, jak réwniez dyscyplina, konsekwencja i umiejetnosci zarzadzania stre-
sem pozwalaja ograniczy¢ btedy i podejmowac bardziej racjonalne decyzje, co w dtuzszej
perspektywie zwieksza szanse na osigganie stabilnych wynikéow finansowych.

Stowa kluczowe: forex, inwestowanie, psychologia inwestowania, zarzadzanie portfelem,
zarzadzanie decyzja inwestycyjna, handel, skutecznos¢ podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, ryzyko inwestycyjne, odpowiedzialnos¢ prawna
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1. Wstep

Tematem przewodnim niniejszych rozwazan jest ukazanie zaleznosci pomiedzy
czynnikami psychologicznymi a procesem podejmowania decyzji inwestycyjnych
na rynku forex, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich wptywu na osiagane wyniki
finansowe inwestoréw. Przeprowadzono syntetyczna identyfikacje i analize kluczo-
wych mechanizmoéw psychologicznych determinujacych zachowania inwestordw,
takich jak: sktonnosc¢ do ryzyka, reakcje emocjonalne czy wystepowanie btedéw
poznawczych. Kluczowe dla analizy byto osadzenie powyzszych zaleznosci w kon-
tekscie prawno-ekonomicznym, poprzez odniesienie do wybranych zagadnien
i regulacji prawnych funkcjonujacych w Polsce i Stanach Zjednoczonych, a tak-
ze okreslenie ich potencjalnego wplywu na decyzje inwestycyjne. W rezultacie
artykul ma na celu kompleksowe przedstawienie relacji pomiedzy psychologia
inwestora, jego dziataniami na rynku oraz koricowymi efektami finansowymi.

W pracy zastosowano przede wszystkim metodologie badan teoretycznych
(desk research), czyli metode jakosSciowej analizy literatury przedmiotu (literature
review) z elementami analizy poréwnawczej, obejmujaca interdyscyplinarne uje-
cie zagadnien i wiedzy z zakresu psychologii inwestowania, ekonomii oraz prawa,
jak réwniez krytyczny przeglad oraz interpretacje dostepnych zZrédet naukowych
i branzowych. Uzupelniajaco wykorzystano analize prawno-ekonomiczng oraz
metode komparatystyczng w celu zestawienia regulacji rynku forex w Polsce
i Stanach Zjednoczonych.

Dobér zrédet do analizy miat charakter celowy (kryterialny). Uwzgledniono
publikacje naukowe, raporty instytucji finansowych oraz akty prawne, ktére po-
zostaja bezposrednio zwigzane z tematyka psychologii inwestora, procesu podej-
mowania decyzji inwestycyjnych oraz funkcjonowania rynku forex. Kryteriami
selekeji byly w szczegdlnosci: relewancja tematyczna, wartos¢ naukowa i wia-
rygodnos$é zrodet, aktualnosé publikacji, a takze ich adekwatno$¢ geograficzna
w kontekscie zestawienia regulacji obowiazujacych w Polsce i Stanach Zjedno-
czonych w stosunku do rynku forex. Dodatkowo dazono do uwzglednienia r6z-
nych perspektyw badawczych w celu zapewnienia mozliwie obiektywnej analizy
omawianych zagadnien.

W niniejszej pracy zastosowano dwucztonowy uktad badawczy, obejmujacy
czes¢ analityczng (teoretyczng) oraz czesé empiryczna. Taki podzial wynika ze
ztozonego charakteru analizowanego problemu badawczego, ktéry taczy zagadnie-
nia z zakresu psychologii inwestowania, ekonomii oraz uwarunkowan prawnych
funkcjonowania rynku forex.

Czes$¢ analityczna opiera sie na jakosciowej analizie literatury przedmiotu
(desk research). Obejmuje ona przeglad i krytyczng analize publikacji naukowych
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dotyczacych psychologii inwestora, w tym finanséw behawioralnych, mechani-
zméw podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz specyfiki rynku forex. W tej
czesci uwzgledniono réwniez zagadnienia prawno-ekonomiczne, ze szczegélnym
naciskiem na regulacje obowiazujace w Polsce i Stanach Zjednoczonych. Celem
tej analizy jest uporzadkowanie istniejacej wiedzy, identyfikacja kluczowych czyn-
nikow psychologicznych wplywajacych na decyzje inwestoré6w oraz stworzenie
teoretycznych podstaw do dalszych rozwazan.

Czesé empiryczna ma na celu odniesienie rozwazan teoretycznych do praktyki
rynkowej. W tym obszarze skoncentrowano sie na analizie do§wiadczen inwesto-
row oraz praktykéw rynku forex. Badanie obejmuje takie aspekty, jak podejscie
inwestoréw do podejmowania decyzji, stosowane strategie inwestycyjne, poziom
osiaganych zyskéw i ponoszonych strat, a takze sposéb reagowania na ryzyko i nie-
pewnosc. Analiza ta pozwala na identyfikacje rzeczywistych zachowan inwestoréw
oraz ocene, w jakim stopniu odpowiadajg one modelom opisywanym w literaturze.

Artykut syntetycznie w sposéb wzajemnie uzupelniajacy przedstawia oma-
wiang problematyke przez pryzmat obu analiz: analitycznej i empirycznej, co
jest uzasadnione potrzebg polaczenia perspektywy teoretycznej z praktyczna.
Sama analiza literatury nie pozwala bowiem na peine uchwycenie rzeczywistych
zachowan uczestnikéw rynku, natomiast badania empiryczne, pozbawione od-
niesienia do teorii, nie umozliwiaja ich wlasciwej interpretacji. Zastosowanie
takiego podejscia daje kompleksowe ujecie problemu badawczego oraz zwieksza
wartos¢ poznawczg pracy poprzez weryfikacje zalozen teoretycznych w kontekscie
rzeczywistych doswiadczen inwestoréow.

Niniejszy artykul ma zatem wspomniany charakter syntetyczny i zwiezly, co
wynika zaréwno z jego formy, jak i celu badawczego, ktérym jest przedstawienie
istotnego problemu w spos6b skondensowany i konkretny. Z tego wzgledu odsta-
piono od klasycznego podzialu na wyodrebnione czesci analityczne i empiryczne.
Przyjeta struktura opiera sie na podejsciu zintegrowanym, w ktérym analiza litera-
tury przedmiotu oraz odniesienia do doswiadczen praktycznych inwestoréw prze-
nikaja sie wzajemnie w toku wywodu. Pozwala to na réwnolegle zestawienie ujecia
teoretycznego z obserwacjami empirycznymi, bez ich sztucznego rozdzielania.

Takie rozwiazanie umozliwia zachowanie sp6jnosci narracyjnej oraz zwieksza
przejrzystos¢ argumentacji, poniewaz omawiane zagadnienia prezentowane sg
w sposéb kompleksowy, z uwzglednieniem zaréwno ich podstaw teoretycznych,
jak i praktycznych implikacji. W efekcie artykut stanowi jednolita catosé, w ktérej
elementy analityczne i empiryczne wzajemnie sie uzupelniaja, tworzac spéjny
obraz badanego problemu.
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2. Podstawy inwestowania

Inwestowanie stanowi §wiadomy proces lokowania kapitatu w réznego rodza-
ju aktywa, z nadzieja na osiagniecie zysku. Inwestorzy zakladaja, ze wartosé
posiadanych inwestycji w aktywach wzrosnie badz tez ze aktywa te beda gene-
rowaé dochdd pasywny w postaci odsetek lub dywidend. Kazde inwestowanie
(takZe na rynku forex, ktory jest przedmiotem niniejszych rozwazan) wiaze sie
z ryzykiem poniesienia straty i utraty czesci lub catosci kapitatu. Bez watpienia
mozna stwierdzi¢, ze ryzyko jest tym wieksze, im wieksza jest ignorancja in-
westora w zakresie zdobywania wiedzy, zar6wno prawnej, jak i ekonomicznej,
ukierunkowanej na szeroko rozumiane zarzadzanie inwestycjami. Wiedza o tym
strategiczni gracze rynku inwestycyjnego, ktérzy zatrudniajg kancelarie prawne
i doradcéw inwestycyjnych lub przynajmniej wspomagaja sie w podejmowaniu
decyzji finansowych ich bogata wiedza. Kazdy z inwestoréw stosuje wtasna, in-
dywidualng strategie inwestycyjna, dostosowang do osobistych preferencji i ce-
16w inwestycyjnych, a takze predyspozycji psychologicznej. W tym kontekscie
nalezy mie¢ na uwadze $wiadomos$¢ poziomu umiejetnosci radzenia sobie ze
stresem i odpowiednim zarzadzaniem pozyskanymi informacjami, a docelowo
portfelem w aspekcie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niektorzy inwesto-
rzy stawiaja na dtugofalowe inwestycje w postaci np. zakupu akcji spétek wypta-
cajacych dywidendy, inni stosuja krétkoterminowe inwestycje (okreslane takze
mianem spekulacji inwestycyjnych), koncentrujac sie czesto na tradingu, czyli
handlu na rynkach finansowych w celu osiagniecia zysku na powstatych rézni-
cach cenowych'. Jedna i druga forma inwestowania to wyb6r drogi zmierzajacej
do finansowej wolnosci. Nie ma jednej skutecznej, sprawdzonej i pewnej formy
osiagniecia sukcesu inwestycyjnego (choc czes$¢ niedoswiadczonych inwestorow,
podejmujac pierwsze kroki w swiecie finanséw, koncentruje sie wtasnie na znale-
zieniu ,,okazji” polegajacej na domniemanych ,,pewnych” zyskach bez ryzyka, co
mozna nazwaé ,utopia inwestycyjna”)?. Takie dziatania czesto prowadza do utraty
kapitatu, a nawet probleméw natury prawnej, chociazby w aspektach podatko-

! Trading jest forma strategii inwestycyjnej, w ktdrej inwestor samodzielnie zarzadza wlasnym
portfelem, dazac jednoczesnie do osiagniecia lepszych wynikéw niz srednie rynkowe.

Przez ,utopie inwestycyjna” nalezy rozumiec takie podejscie do inwestowania, ktdre jest nasta-
wione tylko na zyski, a przeciez w rzeczywisto$ci kazda inwestycja niesie za soba ryzyko utraty czesci
lub catosci kapitatu. Nie§wiadomi inwestorzy, nastawieni na chec osiagniecia szybkiego zysku, moga
popas¢ dodatkowo w stan zadtuzenia, przegrywajac nietrafione inwestycje z rynkiem przy zastosowa-
niu chociazby mechanizmu kredytowego w postaci dzwigni finansowej — zakupowej (lewarowania).
Dzwignia wiaze sie z mozliwoscig uzyskania duzo wyzszego zysku z handlu, ale réwniez z ryzykiem
poniesienia o wiele wiekszej straty. Dlatego tez jest to narzedzie, ktére stwarza mozliwosci duzego
i szybkiego zarobku, a jednoczesnie ryzyko bankructwa.
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wych. Mozna natomiast stwierdzi¢ pewna zaleznos¢, polegajaca na tym, ze wraz
z wiekszymi mozliwo$ciami szybkiego zarobku ros$nie ryzyko niepowodzenia,
co jest spowodowane doborem instrumentdéw inwestycyjnych (i tutaj kluczowg
role doradcza dla ochrony intereséw mocodawcy — inwestora stanowia prawni-
cy i ekonomisci). Dla przecietnego inwestora lokowanie gotéwki w aktywa typu
obligacje wiaze sie z tym, Ze jego ryzyko bedzie niskie, ale takze potencjalne zy-
ski beda odpowiednio mniejsze. Z kolei w przypadku aktywnych graczy inwesty-
cyjnych, ktérzy prowadza dynamiczne, krétkoterminowe inwestycje, ich szansa
szybkiego i wyzszego zarobku jest duzo wieksza, ale i ryzyko utraty kapitatu jest
na odpowiednio wyzszym poziomie. Inwestowanie rézni sie zatem znaczaco od
powszechnie znanego spolecznie oszczedzania tym, ze w przypadku pierwszej
formy mamy do czynienia z zamiarem pomnozenia kapitatu i wiekszej sktonnosci
do podjecia ryzyka, z kolei w przypadku oszczedzania gtéwnym determinantem
jest ched zabezpieczenia potrzeb i nieprzewidzianych wydatkéw oraz unikniecia
jakiejkolwiek straty (pewny zysk, przy czym oczekiwania tej grupy spolecznej
niestusznie potrafig koncentrowad sie na checi uzyskania wysokiej stopy zwrotu
przy jednoczesnym braku akceptacji jakiegokolwiek ryzyka inwestycyjnego). To
kluczowe rozréznienie, ktére ma istotny wplyw takze na podejscie psychologicz-
ne niedoswiadczonych inwestoréw, wkraczajacych w swiat inwestycji. Nie kazdy
bowiem jest gotowy na aktywne inwestowanie (za jedna z kluczowych cech de-
terminujacych poziom sktonnosci do ryzyka mozna uznaé indywidualna sytuacje
materialng inwestora i jego poczucie bezpieczenstwa finansowego), a prog ryzyka
i gotowosci do poniesienia porazki jest w kazdym przypadku indywidualna cecha
psychologicznego podejscia kazdego z inwestoréw. Bez watpienia mozna stwier-
dzié, ze zdecydowana wiekszos$¢ spoleczeristwa nie jest gotowa na podjecie ryzy-
ka, dlatego tez koncentruje sie bardziej na znalezieniu mozliwosci oszczedzania,
czasem bardziej Swiadomego — wybierajac rézne formy dodatkowo promujace
takie dziatania, np. lokaty czy konta oszczednosciowe (ktdre sg prostym w obstu-
dze mechanizmem finansowym oraz prawnym, zrozumialym dla przecietnego
Kklienta, a przez to tez chetniej wybieranym).

Gdy mowa o psychologii inwestowania, czesto podstawowgq cechg dostrze-
galna jest to, ze zwykle ludzie bywaja zbyt pewni siebie. Naukowcy dowiedli, ze
taka nadmierna pewnos¢ siebie przejawia sie zasadniczo w przecenianiu swojej
wiedzy, niewlasciwym ocenianiu ryzyka oraz swoich mozliwosci kontrolowania
otoczenia i emocji. Czy zatem nadmierna pewnos¢ siebie ma wplyw na decyzje
inwestycyjne? Bez watpienia — budowanie portfela inwestycyjnego nie jest pro-
stym zadaniem. Juz stare powiedzenie z Wall Street mowi, Ze istnieja dwa czynniki,
ktére sa w stanie poruszy¢ rynek — strach oraz chciwosé. Wiele w tym prawdy,
jednak ludzki umyst jest na tyle skomplikowany, a nasze emocje tak zlozone, ze
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na decyzje inwestycyjne wplywa o wiele wiecej czynnikéw. To dlatego nawet do-
$wiadczeni inwestorzy, uzbrojeni w skuteczne narzedzia, wiedze i znajacy na pa-
miec wszelkie finansowe teorie i prawne zawitosci podatkowe, popelniajq glupie
i niewybaczalne btedy inwestycyjne (Nofsinger, 2010).

Rys. 1. Zarzadzanie inwestycjami
Zrédto: Pixabay (b.d.)

W inwestowaniu wazna jest zatem $swiadomos$¢ decyzyjna i wiedza, a takze
umiejetnosé kontrolowania emocji, aby odnies¢ sukces i generowaé zyski. Wielu
jest inwestor6w, ktérzy potrafia zarobié¢ konkretne pieniadze na rynku inwesty-
cyjnym, wykorzystujac zdobyta wiedze, wlasne umiejetnosci, odrobine szczescia
i dziatajac w sposéb zgodny z prawem. Nalezy przy tym wiedzied, ze droga do
sukcesu jest trudna i moze nies¢ za soba pasmo porazek oraz wiele sytuacji ry-
zykownych, ktére moga narazi¢ inwestora na utrate majatku z powodu niedosta-
tecznej wiedzy i braku umiejetnosci pozyskiwania oraz weryfikowania informacji.
Do$¢ tylko wspomnieé w tym aspekcie polski przyktad Amber Gold i oferte inwe-
stowania w metale szlachetne, czy tez historie Jordana Belforta, amerykanskie-
go maklera gietdowego, ktory zostal oskarzony o oszustwa finansowe zwiazane
z manipulacjami na gietdzie papieréw wartosciowych i skazany — na motywach
tej historii powstal jeden z najbardziej znanych filméw — Wilk z Wall Street (Portal
Forex Club, 2023; Szypszak, 2013). Oba przyktady pokazuja, ze pomimo istnienia
regulatora rynku finansowego (sprawujacego nadzdr) i innych organéw urzedo-
wych, podatkowych i policyjnych, zaréwno na przykladzie Polski, jak i USA, nie
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udato sie wystarczajaco szybko podjaé interwencji i ochronié nieswiadomych
inwestoréw przed poniesionymi stratami.

Osoby zajmujace sie coachingiem motywacyjnym wskazuja na kluczowa role,
jaka odgrywa porazka w naszym rozwoju. Dostrzegaja, ze czesto jest ona pierw-
szym krokiem w drodze do sukcesu. Jak wskazuje Szabuniewicz: ,bez porazki nie
mielibysmy mozliwos$ci uczenia sie, rozwijania naszych umiejetnosci i doskona-
lenia dziatan. Porazka jest cenna lekcja, ktdra uswiadamia nam nasze obszary do
przepracowania i poprawy. Aby przeksztatcic¢ porazke w sukces, musimy nauczy¢
sie akceptowac ja jako mozliwos$é nauki. Zamiast sie zniechecac i poddawad, po-
winnismy zastanowic sie, co mozemy wynies¢ z tej sytuacji. Porazka daje szanse na
refleksje, ocene i analize naszych dziatar. Wazne jest réwniez, aby by¢ otwartym
na konstruktywna krytyke i opinie zaufanych ludzi. Czesto to wtasnie feedback
po porazce pomaga nam zrozumied, co poszto nie tak i jak mozna to poprawié.
Zmiana sposobu myslenia to klucz w ocenie porazki. Aby zaczaé postrzegaé po-
razke jako klucz do sukcesu i rozwoju, musimy dokonac zmiany naszego sposobu
myslenia. Zamiast widzie¢ porazke jako co$ negatywnego i wstydliwego, powinni-
$my ja traktowac jako szanse na nauke i rozwdj. Jako dowdd na to, ze podejmujemy
probe i dziatamy. Nalezy rowniez zrozumied, ze kazda porazka jest tymczasowa
inie definiuje naszej wartosci jako osoby. Prawdziwa wartos¢ tkwi w naszych wy-
sitkach, determinacji i umiejetnosciach, ktére zdobywamy na drodze do sukcesu”
(Szabuniewicz, 2023).

Wiele o umiejetnosci i zdolno$ci inwestowania, a takze psychologii zarzadzania
inwestycjami w dobrych i ztych momentach historii inwestowania mozna dowie-
dzied sie, obserwujac chociazby dzialania rynkowe polskiego inwestora Rafata
Zaorskiego, ktory znany jest z nieszablonowych dziatan na rynkach finansowych,
aktéry w 2015 roku pokazat w relacji na zywo, jak zarabia milion ztotych. Przyznat
takze, ze stracil prawie 53 miliony zlotych na wielu zlych decyzjach rynkowych,
z wielkim finalem zwigzanym z chiiskimi clami w wojnie celnej Prezydenta USA
Donalda Trumpa z calym swiatem (DS, 2025). Pomimo réznych doswiadczen,
zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych, nadal obecny jest na rynkach finan-
sowych i aktywnie inwestuje.

Sukcesy i porazki sa nieodlacznym elementem naszego zycia, ale takze in-
westowania. Psychologia jest tak szerokim zakresem badawczym, ze obejmuje
osobna dziedzine nauk. Niniejsze rozwazania ukierunkowane sg na psychologie
podejmowania decyzji przez inwestora, przy jednoczesnym zwréceniu uwagi na
wazne aspekty wiedzy ekonomicznej i prawnej, a wiec konkretnie na obszar dzie-
dziny zarzadzania oraz finanséw i ekonomii, jak réwniez nauk prawnych, ktérych
nie sposdb zrozumieé¢ w odiaczeniu od catoksztattu psychologii funkcjonowania
i my$lenia cztowieka. Swiadome i odpowiedzialne inwestowanie wymaga wiedzy
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interdyscyplinarnej. Dlatego tez artykut ten ujmuje podjeta tematyke badawcza
W Sposob zréznicowany i niewatpliwie interdyscyplinarny, co pomaga lepiej zro-
zumie¢ problematyke inwestowania na rynkach spekulacyjnych.

Szczegdlnie interesujace moze by¢ to dla 0séb, ktore nie posiadajg podstawowej
wiedzy inwestycyjnej, a przez to narazone sa na szybkie i duze straty, nawet w przy-
padku realizowania inwestycji przy udziale doradcéw finansowych, ktérzy pomoga
dobrad instrumenty inwestycyjne, ale co istotne — beda tez dazyc¢ pierwszorzednie
do zrealizowania celdéw i zyskéw brokerskich na nieswiadomych inwestorach, co
jest zwigzane z prawem handlu. Dlatego tez bycie inwestorem swiadomym wiaze
sie z wieksza szansa na unikniecie serii porazek na drodze do finansowej wolnosci
iuczeniem sie na wlasnych, kosztownych btedach. Wybér odpowiedniej strategii
inwestycyjnej zalezy od indywidualnych celdw, preferencji inwestora, a takze tole-
rancjiryzyka, ale przede wszystkim od $wiadomosci inwestycyjnej. Inwestowanie
bedace procesem lokowania kapitalu w aktywa, z nadziejq na osiagniecie zysku,
wymaga odpowiedniego przygotowania, takze edukacyjnego z pogranicza nauk
o zarzadzaniu, ekonomii i finanséw, prawa, a takze psychologii. Niniejszy arty-
kut ma wiec na celu przyblizenie aspektéw psychologii inwestora jako elementu
wplywajacego na zarzadzanie decyzjami inwestycyjnymi na wybranym do tego
przyktadzie rynku forex.

3. Psychologia inwestowania w zarzadzaniu strategia

Amerykanski inwestor gieldowy Warren Buffett jest powszechnie uwazany za naj-
lepszego i najskuteczniejszego inwestora XX wieku, bedacego w czotéwce najbo-
gatszych ludzi na Swiecie i zarazem jedynego sposrdd nich, ktéry doszedt do tego
miejsca wylacznie dzieki inwestowaniu. To przyktad osoby skutecznie dazacej do
obranego celu, dzielacej sie zarazem wlasna filozofia podejscia do inwestycji oraz
podatkdéw, ktérg mozna okresli¢ jako metode oparta na madrym, $wiadomym,
przemyslanym i zaplanowanym inwestowaniu. Sukces Warrena Buffetta wynika
w duzej mierze z jego osobowosci, charakteru, wytrwatosci, a takze gotowosci do
nauki i nauczania innych. Przekazat kiedys rade, ktéra warto powtorzy¢: ,Lepiej
spedzad czas z ludzmi lepszymi od ciebie. Wybierz wspdtpracownikéw, ktérych
zachowanie jest lepsze niz twoje, a zaczniesz podazaé¢ w tym kierunku” (Bloch,
2024). Doskonale wiedzial, co méwi i jego zycie jest dowodem potwierdzajacym
prawdziwos$¢ tych stéw, bowiem po przezyciu kilkukrotnej bessy (czyli dtugotrwa-
tego okresu spadku wartosci inwestycji, podczas ktérego wielu inwestorow przezy-
wa zatamanie psychiczne), nauczy! sie trzymac obranego kursu i gdy w trudnych
momentach inni inwestorzy wyprzedawali akcje (m.in. ulegajac swoim emocjom)
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lub ponownie rozwazali wlasne strategie, on trwal stabilnie przy swoich zasadach
inwestycyjnych. To oznacza, ze wtasnie takie doswiadczenia zyciowe i sprawdzo-
ne w praktyce zdyscyplinowanie jest istotne dla osiagniecia zamierzonego celu
i sukcesu przez inwestora. Inwestowanie powinno byé bowiem racjonalne, opty-
mistyczne i dlugoterminowe, a wiec ukierunkowane na obrany kurs (kierunek)
inwestycyjnej drogi do sukcesu (Bloch, 2024).

Rézne publikacje podejmuja zagadnienie psychologii inwestowania. Warto
przytoczy¢ za Zaleskiewiczem nastepujace fakty: ,,0 pozytkach, jakie ptyna z wie-
dzy psychologicznej i pomagaja zrozumie¢ zjawiska ekonomiczne na poziomie
mikro (tzn. dziatan i decyzji podejmowanych przez pojedynczych konsumentow)
oraz na poziomie makro (tzn. na poziomie catych spoteczeristw) coraz czesciej pi-
sza czolowi reprezentanci ekonomii uniwersyteckiej, na przyktad George Akerlof
z Uniwersytetu Kalifornijskiego w Berkley — laureat Nagrody Nobla w dziedzinie
ekonomii w 2001 roku, Vernon Smith z Uniwersytetu George Mason — laureat
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 2002 roku, Robert Frank z Uniwersyte-
tu Cornella — jeden z najbardziej znanych i najpopularniejszych wyktadowcéw
ekonomii w Stanach Zjednoczonych, Richard Thaler z Uniwersytetu w Chicago —
uznawany za tworce behawioralnych finanséw, czy Robert Shiller z Uniwersytetu
Yale — znakomity analityk mechanizmu kryzyséw finansowych. Po teorie i ba-
dania psychologiczne siegaja tez coraz czesciej praktycy rynkéw finansowych,
by wymienic¢ tylko dwie bardzo znane postaci: Mohameda El-Eriana, dyrektora
zarzadzajacego jednym z najwiekszych funduszy inwestycyjnych® na $wiecie —
Pacific Investment Management Company, autora glosnej ksiazki When Markets
Collide (wyd. pol. Kiedy rynki sie zderzajq, 2010), czy Nicholasa Taleba — prezesa
funduszu inwestycyjnego Empirica LLC, autora kontrowersyjnej ksiazki Fooled
by Randomness (wyd. pol. Slepy traf, 2004) (Zaleskiewicz, 2012). Nie bez powodu

3 Kidyba (2018, s. 27): ,Za prototyp funduszu inwestycyjnego uwazany jest utworzony w 1822 r.

w Brukseli fundusz, umozliwiajacy jego uczestnikom inwestowanie w zagraniczne papiery wartosciowe
(...). W Polsce pierwszym aktem prawnym regulujacym zasady tworzenia i funkcjonowania fundu-
szy inwestycyjnych, wystepujacych jako fundusze powiernicze, byta ustawa z 22.03.1991 r. — Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. z 1994 r. poz. 239
ze zm.). Fundusze powiernicze zaliczane byly do funduszy typu otwartego, a wiec charakteryzowaty
sie zmienna liczba uczestnikéw. Cytowany akt znowelizowata ustawa z 28.08.1997 r. o funduszach in-
westycyjnych (Dz.U. z 2002 r. poz. 448 ze zm.) w takim zakresie, ze fundusz stawat sie wyodrebniona
masa majatkowa, wyposazonga w osobowos¢ prawna, tworzona, zarzadzana i reprezentowana przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Stworzono wyjatkowa w polskim prawie konstrukcje, w ktérej
organem osoby prawnej jest inna osoba prawna. Ustawa z 1997 r. wprowadzila podziat na fundusze
otwarte, fundusze otwarte specjalistyczne, fundusze zamkniete i fundusze mieszane. Ostatnim aktem
ustawowym regulujacym problematyke funduszy inwestycyjnych byta ustawa z 27.05.2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych. Jej tytul zostal zmieniony ustawa z 31.03.2016 r. o0 zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 615) i brzmi: Ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi”.
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liczne opracowania kierunkujg nas na rynek amerykanski. To bowiem tam naj-
bardziej rozwinieto rynki finansowe na przestrzeni lat. Zauwaza to m.in. Perez
w publikacji Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, zasady funkcjonowania, efektywnosc:
wzagadnienia zwigzane z rynkiem funduszy inwestycyjnych sa tematem szerokich
dyskusji w literaturze Swiatowej, szczegélnie amerykanskiej, gdyz wiasnie w Sta-
nach Zjednoczonych rynek funduszy inwestycyjnych osiagnat najwyzszy stopien
rozwoju w skali gospodarki §wiatowej. W Polsce instytucjom tym poswieca sie co-
raz wiecej uwagi, skupiajac sie gtéwnie na okresowych badaniach empirycznych
dotyczacych ich dochodowosci i efektywnosci, ktére sq wartoSciowym zZrédiem
informacji dla podmiotéw zainteresowanych ulokowaniem swoich oszczednosci
na tym rynku, przede wszystkim dlatego, ze pozwalaja ocenic jako$¢ zarzadzania
funduszami i poréwnac ich konkurencyjno$¢ z innymi formami lokaty kapitatow
pienieznych” (Perez, 2012, s. 11). W tym wszystkim uwidacznia sie cala strategia
i psychologia zarzadzania inwestycjami.

Sama zas psychologia inwestowania to dziedzina, ktéra bada psychologiczne
czynniki wplywajace na decyzje inwestycyjne (np. emocje typu strach), ograni-
czenia poznawcze oraz btedy w przetwarzaniu informacji, ktére moga prowadzié
do irracjonalnych dziatan. W tym przedmiocie takze prawo ma istotne znaczenie,
bowiem odnosi sie do formalnych i nieformalnych zasad oraz regulacji, ktére wply-
waja na uczestnikow rynku finansowego, takich jak przepisy regulujace gietde,
podatki, czy tez zasady ochrony inwestordw, jak réwniez do norm postepowania
i etyki zawodowej. Potaczenie obu tych obszaréw pozwala na opracowanie bar-
dziej ztozonego, swiadomego i racjonalnego podejscia do inwestowania, ktore
uwzglednia zaréwno ludzkie zachowania, jak i prawna, rynkowa rzeczywistos¢
(por. Al Google, b.d.).

Kazdy z autoréw, podejmujac ten sam obszar badawczy, probuje nakierowac
iuwrazliwi¢ czytelnika na inne cechy i aspekty psychologiczne, ktére determinujg
podejmowanie decyzji i zarzadzanie finansami. Tylko dla przyktadu, z publikacji
Johna R. Nofsingera, poswieconej psychologii inwestowania, mozemy sie dowie-
dzied, ze: ,rynek papieréw wartosciowych jest obszarem, gdzie bardzo istotne staja
sie réznego rodzaju sktonnosci psychologiczne jego uczestnikdw, poniewaz nie
tylko wplywaja na decyzje inwestycyjne, ale w konsekwencji moga prowadzi¢ do
zmiany obrazu calego rynku, na przyktad do krachu spowodowanego gwattownym
wyzbywaniem sie akcji” (Zielonka, 2006). Przyktadem takiego mechanizmu psy-
chologicznego, na ktéry wskazuje autor w kontekscie inwestowania, jest: ,efekt
»na koszt firmy« (house money effect). Okazuje sie, ze ludzie, ktérzy w niedalekiej
przesztosci odniesli zyski, sa bardziej sktonni do podejmowania ryzyka. Hazar-
dzi$ci maja wrecz wrazenie, ze graja wtedy na koszt firmy, nie traktujac jeszcze
wygranych pieniedzy jak swoich wlasnych. Podobnie ma sie rzecz z graczami
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gietdowymi. W przypadku zrealizowania wysokiego zysku podejmuja bardziej
ryzykowne decyzje” (Zielonka, 2006). W takich przypadkach moze dochodzi¢ do
probleméw finansowych, a nawet utraty catego majatku przez wielu nieodpowie-
dzialnych inwestoréw, korzystajacych z rynkowych mechanizméw finansowych,
ktérych nie rozumieja, podejmujacych nietrafione decyzje, generujacych potezne
zadluzenie, a ostatecznie doprowadzajacych do wlasnej zapasci finansowej i pro-
cesu upadtosci konsumenckiej, co ma swdj final na sali sadowe;j. Czesto wiec to
emocje stanowig integralng czes¢ podejmowania decyzji, ktére moga okazac sie
btedne i dalece niekorzystne dla inwestora badz tez stanowié przyklad sukcesu,
dzieki wykorzystaniu okazji inwestycyjnej. Umiejetnos¢ wtasciwego odczytywania
i panowania nad emocjami stanowi bez watpienia wazny element w psychologii
kazdego inwestora oraz zarzadzaniu majatkiem i inwestycjami.

Stusznie zauwazyt Piotr Cymcyk, méwigc: ,nie da sie inwestowac bez pomytek.
Nie da sie zbudowad kapitatu na gietdzie bez bteddéw. W inwestowaniu nie chodzi
o to, zeby zarobié na wszystkim. Chodzi o to, aby zarobié wiecej, niz sie straci. Na-
wet legendy rynku, ludzie, ktérzy zarzadzali albo tez dalej zarzadzaja miliardami
dolaréw, regularnie traciliitraca na rynku pieniadze. Te osoby przegrywaty swoje
zaklady, podejmowaly nietrafione decyzje czy mialy zte pomysly i takze ulegaly
emocjom. To naprawde jest normalne. Inwestowanie to nie tylko techniczna ana-
liza, ale takze, a wlasciwie przede wszystkim, psychologia. Wszyscy inwestorzy
popetlniali i beda popelniaé bledy” (Cymcyk, 2025).

Straty sa wiec naturalna i nieodlaczna czescia inwestowania. Wazna jest umie-
jetno$é uczenia sie na btedach wtasnych i innych, aby zminimalizowaé ryzyko
izwiekszy¢ szanse na sukces. Jezeli ktos nam udziela rad, powinni$my ich wystu-
chad z otwartym umystem analitycznym. Inwestor powinien mie¢ zatem zawsze
swiadomos¢, ze inwestowanie wigze sie z ryzykiem, nawet dla bardzo doswiad-
czonych graczy, ktérzy obracajq czesto duzo wyzszym kapitatem i majg o wiele
bogatsze doswiadczenie historii inwestowania. Warto analizowac btedy, przyczyny
porazek, a takze wyciagaé wnioski i konsekwentnie staraé sie unikaé¢ podobnych
bledéw w przysztosci.

Nofsinger w swojej publikacji The Psychology of Investing wskazuje na rézne
wazne aspekty psychologiczne, okreslajace inwestoréw. Opisuje rozmaite za-
gadnienia determinujace zachowania i postawy inwestorskie, ktére warto tutaj
przynajmniej w czesci przytoczyc.

Okazuje sie, ze powszechnie znane poczucie pewnosci siebie wzrasta u ludzi
w sytuacji, gdy wydaje im sie, Ze sa w stanie kontrolowac rezultaty réznych dziatan,
nawet jezeli nie ma ku temu zadnych logicznych podstaw. Udowodniono, Ze osoby,
ktérym dano mozliwos¢ obstawienia zaktadu na wynik rzutu moneta (orzet lub
reszka), byli sktonni obstawiaé o wiele wieksze stawki przed rzutem niz po nim.
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Ludzie stawiali wyzsze stawki w przypadku, kiedy rzutu monetq jeszcze nie wyko-
nano, a kiedy rzut moneta juz sie odbyt i rezultat byt zastoniety, wartos¢ zaktadow
byla nizsza. Grajacy zachowywali sie wiec tak, jakby mieli jakikolwiek wplyw na
rezultat, a przeciez poczucie kontrolowania efektu rzutu jest tylko iluzja. Podobne
rodzaje zachowan wystepuja w procesie inwestowania. Ludzie sg przekonani, ze
posiadane przez nich akcje beda o wiele bardziej zyskowne od tych, ktére nie sg
ich wlasnoscia, nawet jezeli nie posiadaja zadnych informacji potwierdzajacych
wlasciwosé takiego twierdzenia. Okazuje sie, Ze juz samo posiadanie akcji daje
iluzoryczne poczucie kontroli nad ich notowaniami. Autor przywotal przeprowa-
dzone wsrdd inwestoréw indywidualnych badanie Instytutu Gallupa i firmy Paine
Webber, ktére ukazywato zjawisko nadmiernej pewnosci siebie i spodziewanie
sie przez inwestor6w duzo wyzszych zyskow niz srednia rynkowa, pomimo po-
niesienia tuz przed badaniem straty w wyniku zatamania sie kurséw akcji spotek
technologicznych. Wskazuje tu na efekt przypisywania sobie zastug i wewnetrz-
nego przekonania, ze sukcesy zawdzieczamy wiasnym umiejetnosciom, porazki
za$ sa wynikiem oddzialywania pecha. Konsekwencja takiego myslenia bywa to,
ze sukcesy moga stac sie przyczyna nadmiernej pewnosci siebie, co uwidacznia
sie w kolejnych zachowaniach inwestycyjnych. Brakuje przemyslanego i dojrza-
tego podejscia do inwestowania oraz swiadomosci, Ze sam proces inwestowania
jest trudny i ztozony i obejmuje wiele czynnikéw, m.in. zbieranie informacji, ich
analizowanie oraz podejmowanie na ich podstawie decyzji. Nadmierna pewnosé
siebie powoduje trudnosci z prawidlowa interpretacja zebranych danych oraz do-
konaniem odpowiedniej analizy, jej wynikiem jest takze przecenianie wlasnych
umiejetnosci analitycznych. Zjawisko to czesto wystepuje na skutek odniesienia
pewnych sukces6w. Nadmierna pewnosc¢ siebie wzmaga cheé dokonywania kolej-
nych transakcji, poniewaz utwierdza inwestorow w przekonaniu, ze ich decyzje
sg trafne. Inwestorzy, ktérzy sa zbyt pewni siebie, przywiazuja o wiele wiekszg
wage do wlasnej wyceny akcji niz do ocen pozostatych uczestnikéw rynku. Badania
ukazaly, ze statystycznie problem nadmiernej pewnosci siebie dotyczy w wiek-
szym stopniu mezczyzn niz kobiet i to wiasnie mezczyzni sg bardziej przekonani
o swych umiejetnosciach podejmowania decyzji inwestycyjnych niz kobiety, z tego
tez wzgledu czesciej niz one dokonuja transakcji gietdowych. Ta nadmierna pew-
nos¢ siebie jest dostrzegalna na rynku i wplywa takze na zachowania zwigzane
z podejmowaniem ryzyka. Osoby racjonalnie postepujace staraja sie maksymali-
zowac zwrot z inwestycji przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka. Ludziom czesto
wydaje sie, ze maja kontrole nad niekontrolowanymi zdarzeniami. Do tego docho-
dzi przekonanie, ze im bardziej znane jest dane zagadnienie i wiecej posiada sie
informacji, tym wieksze ma sie poczucie kontroli nad dang inwestycja. Takiemu
przekonaniu sprzyja ogdlny, powszechny dostep we wspdtczesnym swiecie do in-
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formacji, chociazby za sprawg internetu. Z kolei im wiecej odniesionych sukceséw,
tym wieksza role w ich osiagnieciu przypisuje sie wtasnym umiejetno$ciom, nawet
jezeli wiele z nich bylo jedynie efektem szczesliwego zbiegu okolicznosci (Nof-
singer, 2010). Takie postepowanie moze prowadzi¢ do tragicznych konsekwencji
inwestycyjnych i ostatecznego bankructwa.

O racjonalnym inwestorze pisal m.in. Szyszka w publikacji poswieconej finan-
som behawioralnym. Wskazywal, Ze ,racjonalny inwestor poprawnie postrzega
naptywajace informacje i na ich podstawie wtasciwie szacuje prawdopodobieristwo
przyszlych zdarzen. Zgodnie z wtasng funkcja uzytecznosci odpowiednio wartos-
ciuje poszczegolne mozliwosci i dazy do maksymalizacji subiektywnej warto$ci
oczekiwanej. Zaklada sie, ze inwestorzy racjonalni stanowia na tyle silng i domi-
nujaca grupe, ze sa w stanie szybko i efektywnie zniwelowac ewentualne przejawy
nieracjonalnosci ze strony innych graczy. W rezultacie rynek bedzie zachowywat
sie tak, jakby wszyscy jego uczestnicy byli racjonalni” (Szyszka, 2009).
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Rys. 2. Psychologia inwestowania a wyniki rynkowe
Zrédlo: Galeria Bankier (b.d.)

Jak nalezy postepowad wiec z inwestycjami? Na ten temat ukazato sie bardzo
wiele psychologiczno-motywujacych i innych branzowych publikacji, ktére pro-
bujg zwrdci¢ uwage na wybrane, wazne aspekty inwestycyjne. Wazna jest $wiado-
mosc tego, ze duza role w procesie inwestowania odgrywa psychika ludzka, a nie
tylko umiejetnosci, doswiadczenie czy predyspozycje. To wlasnie emocje czesto
biora gbre i nie zawsze sa dobrym doradca przy podejmowaniu racjonalnych
decyzji inwestycyjnych. Pomocna moze by¢ tu sentencja sformutowana przez
Humphreya B. Neilla na podstawie wtasnych obserwacji: ,kiedy wszyscy mysla
tak samo, najprawdopodobniej kazdy sie myli” (Sieczkowska, b.d.). Poczyniono
wiele badan w tym obszarze i wykazano, ze istnieja wyrazne dowody na powia-
zania i wspoélzaleznosci pomiedzy osobowoscia inwestoréw a podejmowanymi
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ENTUZJAZM
GORACZKA ZANIEPOKOJENIE
PODNIECENIE WYPARCIE
OPTYMIZM
STRACH
OPTYMIZM
DESPERACJA ZWATPIENIE
PANIKA PRZYGNEBIENIE
KAPITULACJA
Dobrze, Ze nie czekatem!
Jest dobrze!

Kupie na korekcie.

Dokupie i uérednie cene.

Kupuje!
Przegapitem! To tylko Jest taniej
lokalna korekta... niz ostatnio.

Kupuje teraz!

P{Ze.cle_z_]uz . A jednak to
X nizej nie spadnie... dzi
Cena jest dobra. prawdziwa
Poobserwuje Co za idioci sprzedaja hossa!
rynek. tak tanio?! To tylko hossa
Sprzedam, jak tylko frajeréw.
sie troche odbije.
Dlaczego ten

I tak spadnie. PRSP
Smiec ros$nie?!

To jest kasyno!

Do$¢ tego! Sprzedaje

iwychodze z rynku.
A nie méwitem...

Dobrze, ze
wszystko
sprzedatem!

Rys. 3. Psychologia emocjonalna inwestora
Zrédto: Kolany (2023)
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przez nich dzialaniami inwestycyjnymi (Maciejasz-Swiatkiewicz, 2012). W sposéb
interesujacy zagadnienie odnoszace sie do emocjonalnosci inwestora opisat polski
portal branzowy Bankier. Dostrzegl on, ze wiekszo$¢ inwestoréw traci pieniadze
z wlasnego powodu, poprzez nieustanne popetnianie tych samych btedéw i ocene
inwestycji przez emocje, zachwyt, optymizm i podniecenie, wyobrazajac sobie
przyszte zyski. Rynek jest dynamiczny i ,,sprytni” inwestorzy czekaja na korekte
cen, aby dokonad zakupu, a gdy notowania zndw zaczynaja rosnac, popadaja
w entuzjazm i przekonanie co do wlasnej wyjatkowosci. Tak ro$nie szczyt hossy,
czyli ,punkt maksymalnego ryzyka finansowego”. Gdy nastepuje nagta korekta
irynek przezywa zapas¢ cenows, zaczyna sie nerwowa atmosfera. Po pierwszych
spadkach cenowych pojawia sie lek i zaniepokojenie, z czasem wyparcie i wia-
ra w zmiane trendu, nastepnie desperacja, panika, a na konicu kapitulacja, gdy
inwestor wyprzedaje juz wszystko, co ma, po kazdej mozliwej cenie. Po takiej gi-
gantycznej stracie przychodzi przygnebienie i analiza popetnionych btedéw oraz
wymadrzanie sie inwestorow. W tym czasie notowania powoli osiagaja dno (bessa),
a wiec ,punkt maksymalnej okazji inwestycyjnej”. Zatamani i stratni inwestorzy
zaczynaja sie wymadrzad, podczas gdy notowania znéw zaczynaja szybko drozed,
wpedzajac rownoczesnie stratnych inwestorow w depresje, a wielu z nich nie
przyzna sie nigdy do wiasnych btedéw, tylko beda winié rynek za swoja porazke.
Jezeli nie naucza sie panowac¢ nad emocjami i analizowaé rynku oraz podejmo-
wacé trafnych decyzji, a czasem taka decyzja moze byé swiadome dziatanie na
przeczekanie, to kolejne swoje inwestycje zakonicza z podobnym jak poprzednio
wynikiem inwestycyjnym, a nawet problemami prawnymi (Kolany, 2023). Dla-
tego tak wazna jest psychologia inwestowania, aby zrozumie¢, ze czlowiek jest
tylko czescig wielkiego rynku inwestycyjnego i ma ograniczone mozliwosci jego
kreowania i wplywania na wyniki finansowe. Majac takie podejscie, inwestor be-
dzie starat sie odpowiedzialnie i spokojnie inwestowad i maksymalizowa¢ zyski
w dluzszej perspektywie czasowej. Wazne jest zatem zrozumienie, zZe inwestor
jest tylko mata czescig wielkiego rynku, ktérego nie oszuka i nie ogra w diuzszej
perspektywie. Nalezy nauczy¢ sie na tym rynku graé, aby czerpa¢ moze o wiele
mniejsze, ale jednak regularne zyski w perspektywie dtugofalowej i nie tracic¢
woéwczas, gdy zmienia sie koniunktura.

4. Charakterystyka rynku inwestycyjnego forex

Rynek inwestycyjny forex jest bardzo rozbudowanym i specyficznym rynkiem, na
temat ktérego ukazato sie juz wiele r6znych publikacji. Istota niniejszych rozwazan
nie jest ich powielanie, lecz wskazanie na pewna zalezno$¢ i problematyke, jaka
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wystepuje takze na tym rynku finansowym, a ktéra jest zwigzana z psychologia
inwestowania, a takze z niewtasciwymi decyzjami inwestycyjnymi, co w kon-
sekwencji prowadzi¢ moze do ewentualnych probleméw prawnych. Prezentu-
jac rynek inwestycyjny forex, warto uwzglednic to, co wydaje sie najwazniejsze,
a wiec charakterystyke liczbowa realizowanych na nim inwestycji. Rynek forex
jest miejscem trudnym do inwestowania. Wedlug informacji Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF) taczne straty klientow tego rynku w Polsce przekroczyly 2 mi-
liardy ztotych i stanowily ponad czterokrotnosc tacznej wartosci zyskéw klientow.
Wedtug danych historycznych odnoszacych sie do rynku forex, w 2024 roku strate
odnotowato 70,6% aktywnych klientéw, podczas gdy zyski zaksiegowato 29,4%
inwestoréw. Dla poréwnania w roku 2023 straty poniosto 73,3% graczy, podczas
gdy zyski zaksiegowalo 26,7% inwestorow. KNF doprecyzowuje, ze przez rynek
forex nalezy rozumieé nie tylko rynek walutowy, ale caly rynek pozagietdowych
instrumentéw pochodnych (Portal Bankier, 2025). Okazuje sie, ze 7 na 10 inwe-
storéw traci swoje pieniadze, inwestujac na rynku forex (Zutawiriski, 2024). To
powinno wywota¢ wsréd potencjalnych inwestoréw refleksje przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej. Czemu utrzymuje sie az tak duzy wskaznik graczy, ktorzy
traca? Przede wszystkim z uwagi na sktonnos$¢ do podejmowania ryzyka i prag-
nienie zysku. Jest takie powiedzenie wsrdd inwestordw, ktére juz zostalo tutaj
przytoczone: ,rynkiem rzadzg dwa uczucia: strach i chciwo$é” (Sobieski, b.d.).
Nie da sie precyzyjnie okresli¢ dokladnej wielkosci rynku forex (foreign ex-
change — wymiana walut), na ktérym dokonuje sie transakcji wymiany (sprzedazy
i kupna) walut, jednak stanowi on najwiekszy na $wiecie pod wzgledem $rednie-
go dziennego obrotu rynek. Dzieki temu jest on najbardziej plynnym rynkiem
na $wiecie, co jednoczesnie zapobiega ewentualnym manipulacjom cenowym.
Transakcje na tym rynku sg przeprowadzane dobrowolnie przez klienta i bro-
kera. Pomimo iz jest to rynek pozagietdowy, to posiada on jednak swoje przepi-
sy. Brokerzy zabezpieczaja transakcje poprzez przymusowy kapital rezerwowy
na rachunku inwestora, ktéry musi by¢ zwiekszany wraz ze wzrostem warto$ci
przeprowadzanych transakcji, sami za$ musza dysponowac kapitatem upadtoscio-
wym. W Polsce brokerzy sg posrednikami firm zagranicznych, poniewaz zgodnie
z prawem wylacznie domy maklerskie z odpowiednia licencjg moga dziataé¢ na
rynku pozagieldowym. Forex jest to rynek natychmiastowy, w ktérym nie ma
mozliwosci sprawdzenia najlepszych ofert — ceny ustalane sg odgérnie, a klient
moze jedynie decydowad, w ktérym momencie dokona transakcji. Tu uwidacznia
sie problematyka psychologii inwestowania, w ktérej inwestor nie jest w stanie
z pelnym przekonaniem przewidzie¢ trendéw zakupowych. Wahania cen na-
stepuja zaréwno przez licznie podejmowane transakcje handlowe, jak réwniez
przez aspekty pozarynkowe, ktére wywotuja nieoczekiwane zmiany w rynku,
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np. miedzynarodowe decyzje polityczne. Cechg forexu jest duza i dynamiczna
zmienno$¢ tego rynku. Dlatego tez inwestorzy powinni poswiecac wiecej czasu
na obserwacje i analize techniczna rynku oraz powstrzymywacd sie od zawierania
duzych transakcji w sytuacjach niepewnych, ktére moga powodowaé znaczaca
utrate kapitalu (Juraszek, 2020).

W tym aspekcie uwidaczniaja sie rézne czynniki psychologiczne, ktére wply-
waja na Swiadomos¢ i decyzyjnos¢ inwestora. Zasadniczo wiele z nich oméwiono
juz w powyzszych rozwazaniach. Mozna wyrdzni¢ bardzo wiele zaleznosci, ktére
oddzialuja na podejmowanie decyzji przy zawieranych transakcjach, a emocje sg
prawdopodobnie gléwnym jej elementem. Psychologia inwestora odgrywa nie-
zwykle kluczowa role w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, szczegdl-
nie na dynamicznie zmieniajacych sie rynkach finansowych, a takim jest wiasnie
forex. R6zne emocje, ktore towarzysza inwestorom, majg bezposredni wptyw na
podejmowane przez nich decyzje, nierzadko prowadzac do nieprzemyslanych
dziatan, a takze do przesuwania wiasnych granic oraz wczesniej zatozonej stra-
tegii. Umiejetno$¢ odczytywania wtasnych emocji i panowania nad nimi, szcze-
golnie w sytuacjach stresowych i kryzysowych (np. w okresach duzej zmienno-
$ci i wahan rynkowych), stanowi niezwykle wazny element kazdego dojrzatego
inwestora. W takich sytuacjach zmiennosci rynkowych nastepuje wzrost ryzyka
podejmowania decyzji pod wplywem impulsu, a nie racjonalnych analiz. Dlatego
tez tak wazna jest umiejetnos¢ poznania i kontrolowania wlasnych emocji. Istotna
jest zatem swiadomosc tego, ze zarzadzanie inwestycjami to takze umiejetnosé
wlasciwego zarzadzania wlasnymi emocjami, a wiec psychologia indywidualna,
ale nie tylko — to takze umiejetno$¢ odczytywania psychologii innych graczy ryn-
kowych, ktérych decyzje majg wpltyw na zmiennosé wskaznikéw rynkowych iich
kurs. Inwestorzy, ktérzy rozumiejg znaczenie i zaleznos¢ emocji od inwestycji, sa
w stanie o wiele lepiej zarzadzad ryzykiem, a takze podejmowac bardziej trafione
decyzje inwestycyjne. W psychologii inwestowania waznym elementem jest tzw.
growth mindset, czyli ,,sposéb myslenia”, bedacy nastawieniem na rozwdj, czyli
przekonaniem, ze nasze zdolnos$ci i umiejetnosci, inteligencja i talenty nie sg
state, ale moga by¢ rozwijane poprzez wysiltek, wytrwatosé, odpowiednie strate-
gie i edukacje (Ktosiniski, b.d.). Bez watpienia umiejetnosc zarzadzania wtasnymi
emocjami, a przez to decyzjami inwestycyjnymi, jest pewna sztuka i stanowi waz-
ny element w podejmowaniu ryzyka, jakim jest inwestowanie — takze na rynku
forex. Zarzadzanie jest wiec procesem skomplikowanym i tym trudniejszym, im
wiekszego kapitatu dotyczy.
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5. Podsumowanie

Psychologia kazdego inwestora stanowi wazny element wlasciwego zarzadzania
decyzja inwestycyjna, takze na trudnym rynku forex. Nawet doswiadczeni inwesto-
rzy, posiadajacy bogate, wielomilionowe inwestycje na swoim koncie, doswiadczali
sytuacji kryzysowych, podczas ktérych tracili fundusze. Umiejetno$é inwestowa-
nia i dlugofalowego utrzymania sie na dynamicznie zmieniajacych sie rynkach
stanowi bez watpienia dowdd na wlasciwe zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.
Podobnie jak nie ma jednej sprawdzonej metody na osiggniecie pewnego zysku,
tak w psychologii inwestowania nie ma jednej metody na wyéwiczenie charakteru
iumiejetnosci sprawnego, wtasciwego zarzadzania inwestycjami. Mozna wyr6znic¢
rézne cechy motywacyjne, ktére zwiekszaja szanse inwestora na osiagniecie suk-
cesu. Nie jest to z pewnoscia katalog cech zamknietych. Wazna jest bez watpienia
wytrwato$é w dazeniu do sukcesu, umiejetno$é radzenia sobie w sytuacjach kry-
zysowych oraz doswiadczeniach porazek inwestycyjnych, jak réwniez otwartos¢
na nauke i zdobywanie wiedzy, a takze bezemocjonalna analiza pozyskanych in-
formacji. Bardzo wiele jest przyktadéw ludzi, ktérzy prébowali inwestowac i tra-
cili majatki, nierzadko sie przy tym dodatkowo zadluzajac. Sa tez przyklady osob,
ktére pomimo sinusoidalnej historii inwestowania ostatecznie potrafili pokonac
zawirowania rynkowe i osiagna¢ mniejszy lub wiekszy sukces (dzieki wytrwatosci,
umiejetnosci panowania nad emocjami, a takze wiedzy i przemyslanej strategii),
czy to na dojrzatych i wielopokoleniowych amerykanskich rynkach finansowych,
czy tez na polskim, mtodym stazem rynku inwestycyjnym.
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Investor Psychology as a Factor Shaping Investment
Decisions on the Forex Market: Lessons from Poland
and the UsA. Selected Legal and Economic Issues

Abstract. This article addresses an important aspect of financial and investment manage-
ment, namely investment psychology. The authors discuss the impact of psychological
factors, such as risk appetite, emotions, and cognitive biases, on investment decisions and
investor financial performance in the international foreign exchange market (Forex), which
is characterized by high volatility and uncertainty. The analysis accounts for the legal and
economic differences in the functioning of the Polish and American Forex markets, as well
as insights from investor experience. The authors demonstrate that awareness of one’s own
psychological reactions, along with discipline, consistency, and stress management skills,
help reduce errors and make more rational decisions, which in the long term increases the
chances of achieving stable financial results.
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legal liability
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