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1. Podstawowe informacje
1.1. Dane osobowe

Imig i nazwisko: Mariusz Kicia

Migjsce zatrudnienia: Katedra Bankowosci, Wydzial Ekonomiczny
Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskigj

pl. Marii Curie-Sklodowskiej 5, 20-031 Lublin

1.2. Posiadane stopnie i tytuly

Doktor nauk ekonomicznych, stopien nadany uchwala Rady Wydzialu Ekonomicznego
Uniwersytetu Marii Curie-Skiodowskiej w Lublinie w dniu 17 maja 2004 r. na podstawie
przedstawionej rozprawy doktorskiej pod tytutem: Wplyw informacji na kursy akcji spolek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., przygotowanej pod
kierunkiem prof. dr hab. Jerzego Weclawskiego.

Magister matematyki, tytul uzyskany w dniu 30 marca 1999 r., potwierdzony dyplomem
ukoriczenia S-letnich studiéw magisterskich na kierunku Matematyka prowadzonym przez
Wydzial Matematyki i Fizyki Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie. Studia
ukoriczone z wynikiem dobrym.

Magister ekonomii, tytul uzyskany w dniu 4 czerwca 1997 r., potwierdzony dyplomem
ukonczenia S-letnich studiéw magisterskich na kierunku Ekonomia prowadzonym przez
Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie. Studia ukoficzone
z wynikiem bardzo dobrym.

1.3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych

Od 1 pazdziemika 1997 r. zatrudniony na stanowisku asystenta w Zakladzie Gospodarki
Rynkowe] na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie.
16 lutego 1999 r. Zaklad Gospodarki Rynkowej zmienit nazwe na Zaklad Bankowosci.

Od 1 paZzdziernika 2004 r. zatrudniony na stanowisku adiunkta w Zakladzie Bankowosci na
Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie, a nastepnie, po
przeksztaiceniu Zakladu, od 1 wrzesnia 2009 r. w Katedrze Bankowosci.

Od 1 kwietnia 2017 1. kontynuowat zatrudnienie w Katedrze Bankowosci na stanowisku
asystenta, zas od 1 kwietnia 2019 r. do chwili obecnej zatrudniony w Katedrze Bankowosci na
Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Marii Curie-Skiodowskiej w Lublinie na stanowisku
starszego wykladowcy.




2. Wskazanie osiagni¢cia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(Dz.U. 2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz.U. 2 2016 r, poz. 1311)

2.1. Informacje ogolne dotyczace dziata stanowigcego znaczny wklad autora w rozwoj
dziedziny nauk spolecznych, dyscyplina ekonomia i finanse

a. Tytul osiggniecia naukowego: Behawioralne uwarunkowania dynamiki cen akcji:
od inwestora do rynku

b. Autor: Maniusz Kicia
Rok wydania: 2019 1.
Nazwa wydawnictwa: Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej,
ISBN 978-83-227-9211-7, ss. 320
Recenzent wydawniczy: dr hab. Leszek Czerwonka, Wydzial Ekonomiczny,
Uniwersytet Gdanski

¢. Omowienie celu naukowego ww. pracy i osiggnietych wynikow wraz z omowieniem
ich ewentualnego wykorzystania

2.2. Motywacja, cele naukowe, hipotezy badawcze oraz wnioski i rekomendacje

2.2.1. Przestanki wyboru tematu

Przegladajac rezultaty badan naukowych, zwigzanych z roznymi aspektami
funkcjonowania rynku kapitalowego, mozna ulec wrazenin, ze wiemy o nim wystarczajaco
duzo, aby zrozumiec procesy, ktore na nim obserwujemy. Rynek finansowy pozostaje przeciez
tylko jedng ze specyficznych form rynku w ogodle — mechanizmu doswiadczanego przez
ludzkos¢ od poczatkow cywilizac)i, ktérego przejawy funkcjonowania badane i opisywane byty
od zarania ekonomii jako nauki. Nawet jezeli przyjmiemy, Zze dopiero dzigki ekonomii
kiasycznej badanie 1 opisywanie rynku zostaio sformalizowane, to jest to juz ponad 300-letni
okres.

W podobnej perspektywie czasu mozna obserwowaé rozwazania nad znaczeniem
kapitatu, jakie prowadzone byly w ramach teorii ekonomicznych. Wydaje si¢, ze jest to
wystarczajgco dlugi okres, aby zrozumie¢ doglebnie przynajmniej fundamentalne aspekty
funkcjonowania kapitatu i rynku finansowego jako kategorii ekonomicznych. Wyodrebnienie
finansow jako odr¢bnej galezi nauki pozwolilo jeszcze bardziej szczegdlowo zajaé sie
problemami cen, stép procentowych, przeplywoéw pienigdza czy funkcjonowania rynkow
finansowych. Oczywiscie, podobnie jak w przypadku ekonomii w ogéle, zjawiska, jakimi
zajmuje si¢ nauka o finansach, w praktyce siggaja poczatkéw wymiany débr, powstania
pieniadza, pierwszych bankow czy gield. Wspdlczesne finanse jako odrgbna nauke zaczeto
identyfikowaé jednak dopiero w latach 50. XX wieku (Miller, 1999, s. 95). Wciaz
nierozwigzane problemy w teorii ekonomii i finansoéw, choéby zwigzane ze znaczeniem
kapitahu w gospodarce (Cambridge capital controversy), rolg popytu publicznego, czy
metodologia ekonomii, pokazuja wcigz zywa dyskusje pomiedzy zwolennikami teorii
siggajacych do korzeni neoklasycznych, keynesowskich czy nurtu szkoly austriackiej. Te same
empirycznie obserwowane zjawiska nie daja sie wciaz jednoznacznie wyjasniaé. Z naukowego
punktu widzenia otwiera to szerokie mozliwosci badawcze, nie przesadza bowiem
Jednoznacznie ¢ prawdziwosci dokonywanych odkry¢.

Nie inaczej jest w przypadku analizy proceséw i zjawisk obserwowanych na rynku
finansowym. W tym szczegélnym dla finanséw obszarze fundamenty koncepcyjne zostaty
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stworzone dopiero w ciggu ostatnich 60 lat. Hipoteza rynkéw efektywnych (Fama, 1970),
model Markowitza (1952), neutralno$¢ struktury kapitatu i polityki dywidend na rynkach
doskonatych (Modigliani, Miller, 1958), model wyceny dobr kapitalowych (Lintner, 1965;
Mossin, 1966; Sharpe, 1964; Black, 1972; Roll, 1977), sg dla teorii i praktyki wspolczesnych
rynkéw finansowych kamieniami milowymi, ktére wyznaczajg tez obszary szczegdtowych
badan i aplikacji.

Nie s3 to jednak fundamenty przyjmowane bezkrytycznie, a osiggniecia nurtu finanséw
behawioralnych sg doskonalym przykladem testowania zalozen lezacych u podstaw teorii
kluczowych dla rynkéw finansowych. Cho¢ sama teoria finansdw behawioralnych,
kwestionujaca neoklasyczny paradygmat racjonalno$ci homo oeconomicus, to wciaz zbior
czasem luzno powigzanych ze soba odkryé, dokonanych giéwnie przez ostamie 40 lat, to
przeciez nietrudno odnalezé w niej odwolania do keynesowskich instynktéw zwierzecych
(Keynes, 2018 (1936); Akerlof i Shiller, 2009). Samo okreslenie finanse behawioralne moze
mylnie wskazywal, ze to jedyna koncepcja, ktora uwzglednia w finansach zachowania, a
modele tworzone w pozostatych nurtach nie odnoszg si¢ do ludzkich zachowan, co oczywiscie
prawda nie jest. Finanse behawioralne zakiadaja jednak, ze zachowania te nie musza byé
racjonalne, a przez to zblizaja si¢ do realnych, a nie wyidealizowanych zalozen i warunkow w
badaniu rynkéw finansowych i proceséw, jakie na nich zachodza.

Przedmiotem badan finanséw behawioralnych stalo si¢ wyréznianie czynnikéw
behawioralnych, majacych wplyw na rynki finansowe oraz ocena tego wplywu. Istota
behawioralnego podejscia do finanséw jest poszukiwanie psychologicznych mechanizméw
zachowania si¢ uczestnikow rynku finansowego. Wyr6zni¢ tu mozna dwa nurty badawcze.
Czg$¢ badan koncentruje sig na poszukiwaniu i objasnianiu anomalii rynkowych polegajacych
na odstgpstwach od normatywnych rynkéw finansowych. Przedmiotem tych badan sg te
paradoksy i anomalie rynkoéw finansowych, ktore trudno wyjasni¢ na gruncie neoklasycznej
teorii ekonomicznej. Drugi z nurtéw, koncentruje si¢ na wyszukiwaniu i objasnianiu tych
zachowati uczestnikéw rynku finansowego, ktore sg postrzegane z punktu widzenia kryteriow
normatywnych jako irracjonalne (Piasecki, 2011, s. 9-10).

Do$¢ intensywna eksploatacja probleméw badawczych w tych dwéch perspektywach
funkcjonowania rynkow finansowych (zachowania jednostek vs. zachowanie rynku) zaczela
rodzi¢ pytania o mozliwo$¢ ich powigzania. Dopiero jednak pod koniec XX wieku zaczely
pojawia si¢ proby tworzenia uogélnionych modeli rynku, ktére mechanizmami
behawioralnymi wyjasnialy okreslone anomalie obserwowane na poziomie calego rynku, a nie
skupialy si¢ tylko na wyszukiwaniu nowych odstepstw od neoklasycznej racjonalnosci
zachowan (Barberis, Shleifer, Vishny, 1998; Daniel, Hirshleifer i Subrahmanyam, 1998; Hong,
Stein, 1999). Zdaniem Hirshleifera (2001), teoria opisujaca, w jaki sposob procesy spoleczne
prowadza do formulowania i uzgadniania przekonan o funkcjonowaniu rynkéw finansowych i
wartosci aktywéw, jakie sa na nich przedmiotem obrotu, jest brakujacym rozdzialem teorii
rynkow finansowych, ktéra moze potaczy¢ obie powyzsze perspektywy. Stwierdzenie to stalo
si¢ dla mnie glowng inspiracjy do przygotowania koncepcji oraz przeprowadzenia badan
mechanizméw funkcjonowania rynku finansowego, ktére moglyby laczyé obie
perspektywy: uczestnika rynku i calego systemu. W ramach tego szerokiego problemu
badawczego szczegllne zainteresowanie zostalo przeze mnie polozone na mozliwosé
obserwowania zagregowanych skutkdéw zaburzen (zmian), wprowadzanych do proceséw
wnioskowania i podejmowania decyzji poszczegélnych jednostek, ktére ten rynek tworza.
Jezeli zatem mozliwe byloby poréwnanie zachowania cen i wolumenéw na rynku przed
wprowadzeniem zaburzenia i po jego prowadzeniu ceferis paribus, to pozwalaloby ono
przypisa¢ wprowadzonej zmianie skutki, jakie wywoluje ta zmiana w zachowaniu rynku.




2.2.2. Cel, przedmiot i zakres pracy

Przy tak sformulowanych przestankach i okreSlonej luce badawczej celem bylo
opracowanie modelu wplywu okreslonych sklonnosci behawioralnych na zachowanie
rynku gieldowego oraz zbadanie, jakie skutki dla dynamiki rynku mialaby powszechnosé
badanych sklonnosci wiréd uczestnikéw rynku. Aby mozliwe bylo osiagniecie powyzszego
celu, powiazanie perspektywy mikroskali i makroskali rynku oraz wlgczenie do modelu
sklonnosci behawioralnych uczestnikow rynku wymagane bylo zrealizowanie dwoch nie mniej
waznych celow posrednich.

Po pierwsze, konieczne bylo opracowanie ogolnego modelu podejmowania decyzji
dla pojedynczego uczestnika rynku. Model decyzyjny zostal skonstruowany w taki sposdb,
aby respektowac odkrycia w zakresie mechanizméw podejmowania decyzji przez inwestorow
oraz na tyle ogélny, aby w jednolity sposob przetwarzaé réime informacje wejsciowe i rozne
procedury podejmowania decyzji dla roznych typéw inwestorow.

Po drugie, w ramach opracowanego modelu decyzyjnego nalezalo zdefiniowaé
zmiany jego parametrow tak, aby mogly one replikowad uleganie przez inwestorow
badanym sklonno$ciom behawioralnym. Osiagnigcie dwoch celéw posrednich pozwolito na
wprowadzanie takich skionno$ci jako zaburzen na poziomie jednostek oraz na obserwowanie
skutkdw tych zaburzen nie tylko na poziomie jednostek, ale takze na poziomie calego rynku,
gdzie pojedynczy inwestorzy o okreslonych cechach wchodzili ze sobg w interakcje.

Tak postawione cele wymagaly odpowiednich narzedzi i odejscia od tradycyjnego
sposobu badania funkcjonujacych rynkéw gieldowych. Wynika to z kilku podstawowych
probleméw, ktore ograniczajg znaczaco mozliwos¢é formutowania uogolnionych wnioskéw i
badan rynku finansowego jednoczesnie ze strony mikro (uczestnikoéw rynku) oraz makro
(zagregowanych efektéw dzialania uczestnikdw), zwlaszcza w aspektach behawioralnych.
Przede wszystkim, obserwujac rynek nie mamy nigdy pewnosci, ktore ze sklonnosci
behawioralnych zostaly uruchomione, aby twierdzié, ze byly one przyczyna obserwowanych
anomalii rynkowych. Mozemy obserwowac zachowanie catego rynku lub w tym samym czasie
aktywnos¢ poszczegolnych inwestordw, ale nie mozemy stwierdzié, w jaki sposob wnioskowali
oni, podejmujac decyzje. Jezeli wiemy, jak zachowa si¢ jednostka, mozemy przypuszczad, jak
moglaby zachowywa¢ si¢ ich zbiorowosé. Logika pozwala jednak jedynie na ograniczone
wnioskowanie odwrotne: jezeli wiemy jak nie zachowala si¢ zbiorowo$é¢, to mozemy przyjac,
jak nie zachowywala si¢ jednostka. Obserwacja zachowania rynku nie uprawnia do
przyjmowania wigzacych wnioskéw o zachowaniu jednostek. Skutki sklonnosci
behawioralnych obserwowane na poziomie jednostkowym 1 zagregowanym nie sg wzajemnie
jednoznacznym przyporzadkowaniem. Kilka réznych odkrytych anomalii moze bowiem
prowadzi¢ do podobnych zachowan i dynamiki rynku w tych samych warunkach otoczenia,
wigc obserwujac dynamike rynku nie wiemy w istocie, ktora ze sklonnosci jg wywotata. Poza
tym, sklonnosci te mogly aktywowac tylko niektdre jednostki, a nie wszystkie.

Co wigcej, caly szereg doskonale udokumentowanych odkry¢ finansow behawioralnych
dotyczy zachowan jednostek w okre$lonych warunkach, czesto prostych grach laboratoryjnych
w abstrakcyjnych warunkach. W warunkach rynku finansowego, kiedy uczestnicy postuguja
si¢ roznymi procedurami wnioskowania, ignorujg cze$¢ informacji S$wiadomie lub
nieswiadomie, mozemy jedynie domniemywaé, ze znajduja sic w warunkach, ktore
odpowiadaja laboratoryjnym.

Metody laboratoryjne pozwalajg wigc odkryé zachowanie jednostek, powtarzajac
eksperyment na odpowiednio duzej grupie uczestnikow, ale eksperymenty takie nie moga by¢
stosowane w warunkach rynkowych. Eksperymentowanie w jakimkolwiek realnym systemie
ekonomicznym, jakkolwiek ma miejsce, to jest jednak dzialaniem jednorazowym. W systemie
spolecznym nie ma bowiem mozliwosci przywrocenia warunkéw poczgtkowych i
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wielokrotnego powtdrzenia eksperymentu lub zmiany parametrow tak, aby uzyskaé¢ wynik
empirycznie optymalny lub powtarzalny. Niemniej jednak eksperymenty jako metode
badawczg w naukach ekonomicznych wprowadzono juz pod koniec lat 40. XX wieku
(Krawczyk, 2012), a we wspolczesnej ekonomii i finansdéw zaczynaja one pelni¢ istotne funkcje
pozwalajgc m.in. na testowanie predykcji modeli teoretycznych, badajac przyczyny
niespelnienia przewidywan teorii w rzeczywistym $wiecie, ustalajac prawidlowosci
empiryczne, ktore stanowia podstawe do nowych teorii, czy pozwalajac na poréwnanie
zachowania w réznych warunkach w celu okreslenia warunkéw brzegowych stosowalnosci
danej teorii (Smith, 1994),

Analiza eksperymentalna mechanizméw, ktére moga laczyé¢ zachowania jednostek i
zachowanie calego rynku wymusza wigc znaczace zmiany w powszechnej metodyce badania.
Gléwny nurt badan w zakresie nauk o ekonomii i finansach prowadzony jest z wykorzystaniem
formalizmu matematycznego, w oparciu o algebraiczne modele, caly szereg usztywniajacych
model zalozeri i mozliwo$¢ formutowania prognoz w oparciu o obserwacje historii i narzedzia
statystyczne. Upraszczajac, ale zachowujac istotg stosowanych narzedzi badawczych,
zgromadzenie danych o cechach analizowanego rynku i jego zachowaniu w tym samym czasie
powinno pozwoli¢ na opracowanie formalnego modelu. W najbardziej pozadanym dla badacza
scenariuszu metody statystyczne powinny pozwoli¢ oszacowal zaleznosé¢ pomiedzy
zmiennymi objasniajgcymi i objasnianymi z okre§lonym poziomem statystycznej pewnosci i
przy okreslonych, upraszczajacych zatozeniach.

Luzowanie zalozen, dotyczacych budowanych modeli, w tym miedzy innymi
racjonalnosci zachowan jednostek, zbliza modele eksperymentalne do warunkéw realnego
swiata. Metody eksperymentalne zawdzigczaja coraz wigksza atrakcyjno$é rozwojowi
technologii komputerowych. Ekonomisci byli jednymi z pierwszych, ktorzy zaczeli
wykorzystywac¢ komputery do numerycznego rozwigzywania probleméw, z ktérymi nie radzity
sobie koncepcje analityczne. Przykladem takiego wczesnego zastosowania jest optymalizacja
procesoOw biznesowych, dzigki opracowanym w obszarze badan operacyjnych metodom
programowania matematycznego.

W latach 60. i 70. XX wieku, rozwdj technologii baz danych, jezykéw programowania i
pierwszych rozwigzan sztucznej inteligencji pozwolil na efektywne implementowanie metod
numerycznych do szacowania rozwigzan modelt makroekonomicznych z duza iloscig danych
wejsciowych (Axtell 2008). Dla badan mechanizméw rynku finansowego z kolei, pojawienie
si¢ w latach 90. XX wieku systeméw agentowych stworzylo wazny, oczekiwany i trwaly
tacznik pomigdzy projektowanymi rozwiazaniami sztucznej inteligencji, programowania
obiektowego 1 teorii gier, tworzac zupelnie nowe podejscie do symulacji zorientowanych na
agenta (ageni-based models, ABM) i modelowania zlozonych systeméw spolecznych. W
systemach ABM warunki rzeczywistego systemu sa odtwarzane za pomocg zachowania
jednostek, zwanych agentami, ktérych zachowanie jest programowane wedhig ustalonych
parametroOw. Agenci sg komputerowa reprezentacjg osob 1 instytucji, a kazdy z nich
indywidualnie ocenia wlasng sytuacj¢ i podejmuje odpowiednie decyzje w oparciu o ustalone
dla niego reguly dzialania. Eksperymenty w takim modelu mozna powtarzaé wielokrotnie, az
do momentu, kiedy efekty wygenerowane przez system eksperymentainy przy okreslonych
zalozeniach wejsciowych beda prezentowaly stabilny rozkiad, obrazujacy zachowanie catego
rynku. Modele ABM moga by¢ kalibrowane tak, aby umozliwiaé prognozowanie proceséw
rynkowych lub pozwala¢ na izolacje wplywu jednego parametru, kidry zmienia warunki
funkcjonowania rynku. Modele agentowe wykorzystuje sie do testowania wielu aspektow
hipotezy efektywnosci rynku i teorii racjonalnych oczekiwan na rynku finansowym, strategii i
narzedzi inwestycyjnych, wplywu sentymentu, czy zachowan stadnych na funkcjonowanie
rynku (Chen, Yeh 2002; Le Baron 2006; Samanidou i in., 2007; Kubiniska, Wira 2016; Wang i




in. 2018), co i tak nie wyczerpuje mozliwosci zastosowania takich modeli w badaniach
ekonomicznych i finansowych.

Poza eksperymentalng powtarzalnosciz w tych samych warunkach poczatkowych,
podstawowg zaleta modeli ABM jest mozliwo$¢ poluzowania zalozen teoretycznych, ktdre sg
niezbedne w przypadku modeli algebraicznych. Agenci, reprezentujacy inwestorow w
symulacji rynku mogg, ale nie muszg by¢ racjonalni. Ich racjonalnosé moze byé ograniczana,
podobnie jak struktura rynku, ktory tworza, aby znalez¢ warunki sprzyjajace lub krytyczne dla
badanych zjawisk. Symulacyjne modele ABM sg zatem wspolczesng implementacja nurtu
teorii mikrostruktury rynku (market microstructure), wyjasniajaca jak rynki sg zorganizowane
1 funkcjonujg w oparciu o zachowania ich uczestnikéw od péznych lat 60. XX wieku (O’Hara
1995; Morgan 2005; Hasbrouck 2007).

Przeprowadzone przeze mnie badania polaczyly zatem cztery obszary wiedzy i
odkryé, odwolujacych si¢ do réinych podeji¢ w badaniu funkcjonowania rynkéw
finansowych: finanséw behawioralnych, finanséw eksperymentalnych, modelowania
agentowego oraz mikrostruktury rynku. Metody eksperymentalne, odziedziczone z nauk
psychologicznych, sg dla finanséw behawioralnych jednym z podstawowych narzedzi
badawczych. Nieco inny, ale wcigz eksperymentalny charakter maja takze badania prowadzone
z uzyciem agentowych modeli komputerowych. Stad tez w naturalny sposéb nurt
eksperymentainy lgczy si¢ z modelowaniem ABM. Z perspektywy finanséw behawioralnych
modelowanie agentowe zapewnia cenng mozliwoé¢ definiowania agentéw, ktorzy nie sa
racjonalni. Jak wspomniano wczesniej, modele agentowe s3 takZze narzedziowym i
technologicznym rozwigzaniem wykorzystywanym w ramach wspéiczesnych badan nad
organizacja rynkow i relacji, jakie zachodzg pomiedzy ich uczesmikami. O ile w poczatkach
mikrostruktury rynku musialy si¢ one ograniczaé¢ do postaci algebraicznych, o tyle dzisiaj
symulacje pozwalaja na empiryczng obserwacje efektdw interakcji roznych uczestnikéw rynku.
Dla finanséw behawioralnych podejécie takie umozliwia nieograniczone w zasadzie
mozliwosci analizowania, w jakim stopniu nieracjonalnosé¢ okreslonych grup uczesmikéw
moze uzewnetrzniac si¢ na rynku. Wszystkie te cztery powyzsze podejscia razem tworzg zatem
spojng calos¢, ktéra pozwolita na osiggnigcie zamierzonego celu badawczego.

Majac na uwadze osiggniecie gldéwnego celu badawczego postawiono szczegolowe
ponizsze hipotezy badawcze dla analizowanych procesdw, ktore dalej weryfikowano w drodze
obserwacji zachowania autorskiego eksperymentalnego modelu agemtowego rynku
gieldowego, na ktérym decyzje podejmujy agenci wyposazeni w algorytmy logiki
rozmytej:

Hl. Réznorodno$¢ agentéw aktywnych na rynku sprzyja plynnosci rynku.
Przypuszczalnie 1 w oparciu o zalozenia teoretyczne, inwestorzy postugujacy sie réznymi
informacjami moga interpretowac je w rozny sposob, co sklaniaé ich bedzie w tym samym
momencie do zajmowania pozycji po przeciwstawnych stronach rynku. W odréznieniu od tego
struktury rynku, zdominowane przez jedna grupe beds charakteryzowaly si¢ nizszymi
wolumenami obrotow ceferis paribus.

H2. Powszechno$¢ efektu kotwiczenia zmniejsza zmienno$¢ rynku, ale zmniejsza tez jego
plynnos¢. Im wigksza czg$¢ agentdow bedzie wierzy¢ w zasadnos¢ kotwicy tym bardziej
uruchamiane bedg mechanizmy arbitrazowe sprowadzajace rynek w kierunku kotwicy, co
powinno skutkowa¢ mniejszg zmiennoscia i skupianiem inwestoréw po jednej stronie rynku
(polaryzacja przekonan), co prowadzi¢ bedzie do zmniejszenia ptynnosci obrotu.

H3. Powszechnos$¢ heurystyki reprezentatywnosci zwicksza zmienno$é rynku. Agenci
ulegajacy heurystyce bedg zbyt wczesnie rozpoznawaé¢ trendy 1 wzmacniaé je, co z kolei




powinno dawac przestanke dla agentow fundamentalnych i uruchamia¢ mechanizmy korekty
nadmiernie rosnacych cen.

H4, Powszechnos¢ heurystyki potwierdzenia zwieksza zmiennosé rynku. Cho¢ mechanizm
powstawania jest inny, to heurystyka moze dziala¢ podobnie jak w przypadku efektu
dostegpnosci. Zajecie dlugiej (skracanie) pozycii, po ktorym nastepuje wzrost (spadek) ceny
aktywow moze by¢ nieuzasadnionym sygnalem potwierdzajagcym stuszno$¢ decyzji i sklaniaé
agenta do kolejnych zakupdéw (sprzedazy), a przez to wigkszej zmiennosci cen.

HS. Powszechno$¢ nadmiernej pewnos¢ siebie zmniejsza plynno$é rynku i zmniejsza
rentowno$¢ inwestycji. WyZsza pewnos¢ w ocenie szans bedzie prowadzi¢ do akceptowania
zakupu aktywow po wyzszych cenach, ktore jednak oderwane od czynnikéw fundamentalnych
rynek bedzie okresowo korygowal, co negatywnie bedzie wplywaé na wyniki inwestycii.
Powszechnos¢ efektu moze jednoczesnie prowadzi¢ do kumulacji zlece po jednej stronie
rynku, co nie bedzie sprzyjac pltynnosci rynku.

H6. Powszechno$¢ nieuzasadnionego optymizmu zmniejsza wolumen obrotéw i powoduje
oderwanie si¢ ceny rynkowej od wartosci fundamentalnej. Hipoteza w drugiej czesci
wydaje si¢ dos¢ oczywista — optymistyczni inwestorzy bedg zawierac transakcje, akceptujac
wyzsze ceny. Optymizm powinien takze czgsciej doprowadza¢ do samych transakcji poprzez
lepszg oceng wlasnych szans lub potencjalu wzrostu cen aktywoéw. Hipoteza w zakresie
plynnosci jest konsekwencija przyjecia hipotezy H1. Jezeli polaryzuja sie zachowania agentow
1 zmniejsza tak rozumiana réznorodnosc¢, to rynek odczuwal to bedzie nizsza plynnoscig.

H7. Powszechnos¢ awersji do strat zmniejsza plynnos¢ rynku i obniia zyskowno$§¢
inwestycji agentow. Nieakceptowanie poczatkowych strat koficzy si¢ zwykle nadmiernym
przetrzymywaniem inwestycji w oczekiwaniu na osiagniecie zyskow. Kiedy jednak to nie
nast¢puje, inwestor zmuszony jest sprzeda¢ aktywa po duzo nizszym kursie. Zmniejszenie
aktywnosci i1 czekanie na lepszy moment moze dla rynku skutkowaé nizsza plynnoscis.

H8. Powszechnos¢ efektu dyspozycji zmniejsza zmienno$¢ rynku i obniza zyskownos$é
inwestycji agentow. Efekt ten moze prowadzi¢ do przedwczesnego zamykania pozycji
zyskownych, a w wyniku rosngcej podazy zmniejsza si¢ zmiennos$¢ rynku.

H9. Powszechno$¢ efektu house-money zwi¢ksza zmienno$¢ rynku oraz obniza jego
plynnos¢. Wystgpowanie efektu w wyniku udanych inwestycji powinno prowadzi¢ do
akceptacji wigkszego ryzyka i1 zwigkszenia sklonnosci do zawierania transakcji. W
konsekwencji spowoduje to generowanie wigkszej iloéci zlecen, w poréwnaniu do rynku, na
ktérym taki efekt nie wystepuje, co jednak przy powszechnosci efektu moze prowadzi¢ do
kumulacji zlecen po jednej stronie rynku i braku mozliwosci ich realizacji, a w konsekwencji
bedzie obniza¢ ptynnos¢.

H10. Powszechnos¢ efektu snake-bite zmniejsza zmiennoéé rynku oraz obmiza jego
plynnosé. Wystgpowanie efektu w wyniku nieudanych inwestycji powinno prowadzi¢ do
zmniejszenia sktonnosci do zawierania transakcji, co w konsekwencji spowoduje generowanie
mniejszej ilosci zlecen i mniejsze wolumeny obrotu, w poréwnaniu do rynku, na ktorym taki
efekt nie wystepuje. Tutaj rowniez polaryzacja przekonan i zmniejszenie réznorodnosci
zachowan bedzie negatywnie wplywac na pltynnoé¢ rynku.

2.2.3. Struktura i zawartos¢ pracy
Praca sklada sig¢ z siedmiu rozdzialow. Pierwsze dwa rozdzialy poswigcone s ewolucji
koncepcji zachowan inwestorow kapitalowych, od klasycznych teorii opartych na doskonatej

racjonalnosci 1 maksymalizacji uzytecznosci, poprzez ostabianie ich i odchodzenie w kierunku
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ograniczonej racjonalnos$ci oraz teorii perspektywy Kahnemana-Tversky’ego. W rozdziale
pierwszym dokonatem przegladu koncepcji teoretycznych, ktére poprzez wprowadzenie
abstrakcyjnego pojecia uzyteczno$ci wprowadzity do nauki o ekonomii i finansach formalne
modele analityczne, wyjasniajace postgpowanie racjonalnych uczestnikéw procesdéw
rynkowych. Prezentowane koncepcje nawigzujace do neoklasycznego nurtu w ekonomii sg
tutaj rozwazane w kontekscie uczestnikow rynku finansowego i1 decyzji inwestycyjnych.

Przeglad i dyskusja byla dla dalszych czedci opracowania pewnym wprowadzeniem,
ktére stanowilo tlo dla rozwazan o racjonalnosci zachowan rynkowych i wprowadzaniu tego
zalozenia do modeli formalnych. Rozdzial pierwszy pokazal, ze analityczne ujecie zachowan
ludzkich w nurcie neoklasycznym opiera si¢ na wielu zalozeniach upraszczajgcych, a z drugiej
strony abstrakcjach, ktdre maja replikowac¢ analitycznie jedynie rezultaty procesu decyzyjnego,
a nie sposob, w jaki podejmowane sg decyzje. Formalizm matematyczny koncepcji
nawigzujacych do nurtu neoklasycznego ogranicza zatem realno$¢ modeli, cho¢ ulatwia ich
analizeg.

Przedstawione w rozdziale pierwszym wyidealizowane koncepcje neoklasyczne
mechanizméw podejmowania decyzji, przez swoje oderwanie od empirycznych obserwacji
musialy zosta¢ skorygowane w ewolucji koncepcji nauk ekonomicznych. Dla obszaru
mwestycji finansowych istotne byly zwlaszcza powstanie i rozwéj nurtu finansow
behawioralnych, ktérego najwazniejsze koncepcje zostaly przedstawione w kolejnych
podrozdziatach. Z jednej strony, odejscie od koncepcji racjonalnosci uczestnikow rynku
pozwolilo w modelach lepiej opisywa¢ rzeczywiste zachowania. Z drugiej skomplikowalo
analiz¢, jednoczesnie nie odchodzac w sensie formalizmu matematycznego od koncepcji
neoklasycznych.

Wprowadzona przez finanse behawioralne koncepcja relatywnej wartosci stata sie
abstrakcjg taka, jak neoklasyczna uzytecznosé, a modele analityczne wciaz napotykaja na
podobne ograniczenia. Modele lepiej odwzorowuja subiektywizm indywidualnych ocen w
zachowaniach jednostek w nurcie finansow behawioralnych, ale poprzez formalng konwencije
matematyczng 1 niejednoznaczne aktywowanie sklonnosci behawioralnych napotykaja na
ograniczenia w agregowaniu zachowan jednostek. Dla dalszych rozwazah rozdziat drugi
stanowil zatem punkt wyj$cia w definiowaniu modelu zachowania pojedynczego uczestnika
rynku finansowego. Z odkry¢ finanséw behawioralnych wykorzystane zostaly przez ze mnie
dalej ogélne koncepcje mechanizméw podejmowania decyzji jednostkowych, zwlaszcza
dotyczacych skionnosci behawioralnych prezentowanych w kolejnym rozdziale.

W trzecim rozdziale uwaga zostala skupiona na sklonnosciach behawioralnych, jakie
mogg pojawic si¢ w procesach decyzyjnych inwestoréw gieldowych. W sensie metodycznym
rozdzial ten opiera si¢ na przegladzie badan w zakresie kazdego z omawianych efektéw, w tym
takze wynikéw badan prowadzonych przeze mnie po uzyskaniu stopnia doktora. Na potrzeby
dalszej czesci opracowania nie byly przeprowadzane dodatkowe badania ankietowe lub
empiryczne, uznajac, ze kluczowe jest zidentyfikowanie samego mechanizmu efektu, a
istniejgca juz bogata literatura przedmiotu jest w tym zakresie wystarczajgca. W opracowanym
przeze mnie modelu decyzyjnym, przedstawionym w kolejnych rozdziatach pracy i
wykorzystany w badaniach eksperymentalnych, formalnie zdefiniowane sklonnosci
behawioralne, ktére byly przedmiotem zainteresowania rozdzialu trzeciego. Dzigki
przeprowadzonej formalizacji, w modelu rynku mozliwe bylo wprowadzenie tych sklonnosci
na poziomie proceséw decyzyjnych jednostek i obserwowanie ich skutkéw na poziomie calego
rynku. Rozdzial ten stanowi wige bezposredni punkt wyjscia do zagadnien dyskutowanych
dalej w rozdziale pigtym. Tutaj juz za$ przedstawione zostaly przestanki i parametry, ktére w
przypadku kazdej ze sklonnosci model uwzglednial, aby odzwierciedlaé przebieg mechanizmu
decyzymego w ramach ogolnego modelu.




Rys. 1. Model procesu decyzyjnego agenta (inwestora) przy zalozeniu dualnego systemu
przetwarzania informacji i logiki rozmytej w podejmowaniu decyzji
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Rozdzial czwarty poswigcony jest procesom przetwarzania informacji przez inwestoréw
i stanowit fundament dla zbudowania eksperymentalnego agentowego modelu rynku, w ktérym
badane byty skutki skfonnosci behawioralnych, przedstawtonych w rozdzizale trzecim. Rozdzial
czwarty odwoluje si¢ poczatkowo do samego przebiegu procesu podejmowania decyzji
inwestycyjnych w kontekscie racjonalnosci opisanej w rozdziale pierwszym i quasi-
racjonalnosci opisanej w rozdziale drugim oraz praktyki inwestowania.

W drugim podrozdziale dokonany zostal przeglad ogdélnych koncepcji, dotyczacych
modelowania proceséw decyzyjnych z perspektywy finanséw behawioralnych, ktéry w
podrozdziale czwartym zostal zakonczony ich synteza — wlasng propozycja ogélnego
dualnego modelu decyzyjnego, w ktérym zintegrowano trzy podsystemy podejmowania
decyzji inwestycyjnych: heurystyczno-impulsywny, heurystyczno-algorytmiczny i quasi-
racjonalny (rys. 1). Model opiera si¢ na zasadach minimalizacji wysitku (least effort principle)
oraz dostatecznosci przestanek do podjecia decyzji (sufficiency). Zanim jednak model
decyzyjny zostal zaproponowany, w podrozdziale trzecim, wprowadzono ogélne mechanizmy
logiki rozmytej, wykorzystane w algorytmach sekwencyjnego przetwarzania zbioréw
informacji i podejmowania decyzji inwestycyjnych przez modelowanych agentow.

Meta-zalozenia, ktore leza u postaw zaproponowanego modelu zachowania
pojedynczego agenta oparte sa na zbadanych i obserwowanych mechanizmach zachowan
ludzkich 1 obejmuja nastepujace wlasnoscei:

1. model uwzglednia mozliwos¢ postugiwania sie przez agentdow dualnym systemem
wnioskowania, opartym na: {Sysfem Ia) intuicji, podstawowych heurystykach, prostych,
impulsywnych regulach decyzyjnych, procesach autonomicznych, (System 1b)
uproszczonym, heurystycznym, ale jednak algorytmicznym sposobie przetwarzania
informacji oraz (System 2) racjonalnym lub quasi-racjonalnym algorytmicznym
wnioskowaniu opartym na modelach matematyki finansowej stosowanych w praktyce
inwestowania (Strack, Deutch, 2004; Stanovich, West, 2009; podrozdziat 3.5),

2. model uwzglednia interakcje systemoéw wnioskowania i korekcyjny charakter myslenia
algorytmicznego (System 1b, System 2) w stosunku do myslenia impulsywnego (System
1a) (corrective scheme), agent moze poczatkowo polegac na intuicji i impulsywnych
regufach decyzyjnych, jezeli jednak nie nabierze przekonania o shusznosci decyzji,
uruchomiony moze (ale nie musi) zosta¢ jeden z systemow nieintuicyjnych (Fiske,
Neuberg, 1990; Gilbert, 1991; Wegener, Petty, 1997; Kahneman, Frederick, 2005),

3. model uwzglednia mozliwos¢ postgpowania zgodnie z zasada minimalizacji wysitku
(least effort principle) oraz zasada dostateczno$ci (sufficiency principle); zasada
minimalizacji sklania agenta do poslugiwania sie systemem impulsywnym i
sklonnosciami behawioralnymi; zasada dostatecznoéci pozwala na podjecie decyzji
wtedy, gdy przekroczony zostanie progowy poziom pewnodci podjetej decyzji (System
Ia, System 1b) lub uzytecznosci (System 2) (Chaiken, Ledgerwood, 2011),

4. osiagnigcie poziomu pewnosci i domykanie luki niepewnosci odbywa sie w modelu
poprzez sekwencyjne wigczanie do formulowanych wnioskow kolejnych dowodow
(informacji) z wykorzystaniem wnioskowania rozmytego, przy czym dla wnioskowania
heurystycznego (System la, System 1b) agent ocenia szanse na osiggniecie celu bez
formalnego szacowania ceny aktywow; sterownik wnioskowania rozmytego uwzglednia
oceng tego, czy kolejna wlaczana informacja sprzyja czy nie sprzyja spelnieniu celu,

5. sterownik wnioskowania rozmytego (Multi Input Single Ouiput, MISO) zasilany jest
wieloma danymi wejsciowymi (Multi Inpuf) — informacjami, kiérym przypisywane sa
wartodci zmiennej lingwistycznej, okreslajacej czy informacja sprzyja, nie sprzyja lub
jest neutralna dla decyzji o zakupie lub sprzedazy aktywéw; po przetworzeniu danych
wejsciowych sterownik powinien formutuje konkluzje (Single Ouiput), dotyczaca oceny
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przekonania o slusznosct hipotezy o atrakcyjnosci inwestycyjnej aktywow; jezeli
wyostrzony poziom przekonania (Crisp Value) przekracza poziom progowy (p*)
inwestor podejmuje decyzje o kupnie, a jesli bedzie mniejszy niz (/-p*) decyzje o
sprzedazy (sufficiency principle); jezeli zaden z poziomdw nie zostanie przekroczony,
agent poszukuje dodatkowych dowodow lub wstrzymuje sie z decyzjag w przypadku ich
braku,

6.  agent poslugujacy si¢ Systemem la lub Systemem 1b sekwencyjnie uwzglednia kolejne
informacje okreslone zmienng lingwistyczng okreslajaca sprzyjanie hipotezie o zakupie
lub sprzedazy aktywow; agent postugujgcy sie Systemem 2 uwzglednia wszystkie
dostgpne informacje w modelu wyceny, formalnie szacuje warto$é godziwg aktywow i
ocenia uzytecznos¢ planowanej decyzji pordwnujac cene ich zakupu w przeszlosci, cene
biezaca i mozliwg do realizacji stope zwrotu oraz szacunek warto$ci godziwej (jesh
dokonal zakupu 1 rozwaza sprzedaz lub kontynuacje inwestycji) lub cene biezaca oraz
szacunek wartosci godziwej (je$li rozwaza zakup aktywow),

7. modelowanie heurystyk w podejmowaniu decyzji polega na zmianie atrybutow modelu
decyzyjnego (Kahneman, 2003); zmiana atrybutéw oznacza modyfikacje progowych
poziomow przekonania o kupnie lub sprzedazy, parametréw funkcji rozmytych
definiujgcych przynaleznosé do zbioru rozmytego sprzyjania osiagnieciu celu (poziomy
progowe profilu funkcji, interwalowe zbiory rozmyte) oraz modyfikacji macierzy
sekwencyjnego wnioskowania o sprzyjaniu informacji dla osiggnigciu celu.

Rozdzial pigty implementuje model wmoskowania dla réznych typoéw inwestorow, jacy
moga by¢ aktywni na rynku i beda podejmowac decyzje inwestycyjne, rozwazajac informacje
sygnalne, pochodzace z réznych zrodel. Zaproponowany w rozdziale czwartym ogdiny model
decyzyjny dla pojedynczego uczestnika rynku zostat tutaj wykorzystany do zdefiniowania
sklonnosci behawioralnych, jakie mogg sie aktywowac w procesie decyzyjnym. Modyfikacje
definiujace te sklonnosci nie zalezaly przy tym od rodzaju przetwarzanych informacji czy
sposobu ich przetwarzania, mogly by¢ wigc aplikowane dla wszystkich klas inwestoréw.
Zmiany modelu definiujace sklonnosci (opisane w rozdziale trzecim), dotyczg progowych
poziomow przestanek, czy definicji parametréw funkcji przynaleinosci i regul wnioskowania
w rozmyte} logice postepowania uczestnikéw rynku.

W kolejnych podrozdziatach przedstawiono sposéb wykorzystania modelu decyzyjnego
dia roznych klas uczestnikow rynku, poshugujacych si¢ impulsywnymi i heurystycznymi
regulami wnioskowania. Rozwazania dotyczg tu uczestnikéw tworzacych szum informacyjny,
inwestoréw postugujacych si¢ narzedziami analizy technicznej oraz narzedziami analizy
mnoznikowej. Dla kazdej z grup wskazano takze zakres informacji, jakie wymagane s3 do
zasilania modelu podejmowania decyzji oraz kalkulacji odpowiednich narzedzi (wskaznikow),
ktorych wartosci przetwarzane sa przez nich zgodnie z regulami logiki rozmytej.

Rozdzial szésty uzupelnia poprzedni o rozwazania nad zachowaniem inwestoréw
postuguiacych si¢ najbardziej wymagajacymi informacyjnie narzedziami wyceny dochodowej.
Przedyskutowano aspekty praktyczne takiego podejécia oraz zaproponowano procedury,
wedlug ktérych postgpowaé beda agenci, reprezentujacy inwestorow o najwiekszej
racjonalnosci. Rozdzial kontynuuje rozwazania, dotyczgce mechanizméw decyzyjnych, tym
razem w odniesieniu do uczestntkdw przetwarzajacych informacje fundamentalne. Aby
odwzorowa¢ w modelu decyzynym =zachowania uczestnikow rzeczywistych rynkow
zaproponowano tu model dochodowy szacowania wartosci aktywow finansowych.

Model dochodowy definiuje jednoczeénie zakres informacji, jakie sa niezbedne
inwestorom, ktorzy beda go wykorzystywac. Tylko cze$¢ z tych informacji zawarta jest w
obiektywnych danych, za§ wigkszos¢ stanowig parametry, ktdre inwestor postugujacy si¢
metodg powinien przyjaé jako wlasne zatozenia. W oparciu o obserwowane praktyki rynkowe
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zaproponowano tu procedury szacowania tych parametrow, ktore nasladuja mechanizmy
osiggania quasi-racjonalnosci inwestorow. Rozdziat konczy przyklad pokazujacy, jak na tle
rzeczywistych cen rynkowych ksztaltowalaby si¢ wycena tych aktywoéw, gdyby zastosowano
opisywane w rozdziale pigtym reguly inwestordw, poshugujgcych sie wycenami
mnoznikowymi oraz zaproponowang w rozdziale szostym wyceng dochodowa.

Reozdzial sibdmy obejmuje wreszcie kwestie metodologiczne i wlgcza zaproponowany
wezesnie} model decyzyjny pojedynczego agenta do podejécia agentowego. W pierwszej czesci
rozdzialu przedstawiona zostala koncepcja agentowego modelowania zlozonych systeméw
spolecznych, a nastepnie architektura modelu agentowego, jaki zostat opracowany przeze mnie
na potrzeby prowadzonych badan.

Ostatnt podrozdzial prezentuje wyniki przeprowadzonych eksperymentow z
wykorzystaniem modelu agentowego 1 algorytméw logiki rozmytej w procesach decyzyjnych
agentow. W eksperymentach badano skutki funkcjonowania rynku jako struktury zlozonej z
réznych klas agentdw, postepujacych wedlug wspélnego modelu decyzyjnego, ale
postugujacych si¢ roznymi informacjami 1 ulegajgcych roznym sklonnosciom behawioralnym.

2.2.4. Metodyka przeprowadzonych badan
Ogdine zalozenia metodyczne przeprowadzonych badan

Podejscie lezace u podstaw przeprowadzonych badah metodologicznie nie miesci sie w
gléwnym nurcie ekonomii i finanséw, a w najwickszym stopniu nawigzuje do zalozen
filozoficznych szkoly austriackiej, przede wszystkim w duchu indywidualizmu i
subiektywizmu metodologicznego. Wyjasnianie zjawisk obserwowanych na skale calego
systemu ma bowiem miejsce poprzez analize funkcjonowania jego sktadowych, zas dziatania
jednostek sa konsekwencja podazania do okreslonego, wybranego celu, ktory moze by¢ rézny
dla réznych jednostek (indywidualizm). Za zalozeniami szkoly austriackie) przyjmuje, ze
zrozumienie zjawisk zachodzacych na poziomie zagregowanym rynku moze mieé¢ miejsce
jedynie poprzez zrozumienie indywidualnych dzialan skierowanych na innych uczestnikow
zbiorowosci 1 motywowanych ich oczekiwanymi zachowaniami, a nie zachowan
obserwowanych na poziomie agregatow (subiektywizm). Indywidualizm nie oznacza izolacji
jednostek, ale szukanie ich powigzan ze zbiorowoscia, zwlaszcza Zze suma dzialan wolnych
jednostek czesto tworzy efekty, ktore przekraczajg mozliwosci kazdego z uczestmikdow
zbiorowosci (Hayek 1947, s. 6-8).

Bariery w pozyskiwaniu, przetwarzaniu informacji 1 procesach uczenia si¢ jednostek
ograniczaja ich racjonalnos¢ (Menger, 2007). Racjonalno$¢ w przyjetym modelu jest jednak
okreélana jako sposdb dziatania, ktory ma prowadzi¢ do osiagniecia celu, cho¢ niekoniecznie
maksymalizacji korzysci. Jednostka podejmujaca decyzje moze nie byé Swiadoma swoich
ograniczen w dostepie lub przetwarzaniu informacji, ale stara sie podejmowaé lokalnie, a nie
globalnie optymalne decyzje i z tego powodu dziatania takie mozna uznaé za racjonaine, cho¢
nie beda racjonalne w sensie paradygmatu homo ceconomicus. Zatozenie to pozwala odejs¢ od
klasycznego ujgcia racjonalnosci w gldéwnym nurcie nauk o ekonomii i finansach, dopuszczajac
zachowania, ktore w ekonomit klasyczne] uchodzily za nieracjonalne, cho¢ nie neguje
racjonalnosci w ogéle.

Przyymuj¢ takze zalozenie, ze niemozliwe jest stawianie szczegdlowych prognoz, a
przyszie realizacje procesOw rynkowych zaleza od nieistniejace) jeszcze, przyszlej wiedzy
uczestnikow rynku. Wiedza ta uzalezniona bedzie od zdarzen, jakie beda kazdorazowo
poprzedzal przyszle zachowanie uczestnikow rynku. Zdarzenia te nie s3 jednak
zdeterminowane 1 bedg skutkiem pewnego procesu, przynajmniej w czesci losowego. Mozna
zatem dokona¢ pewnych jakosciowych przewidywan tendencyi w skutkach zaburzenia, jakie
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zostanie wprowadzone do modelu, ale nie mozna jednoznacznie zmierzy¢ wartosci tych
skutkdw. Eksperymentowanie i metody statystyczne pozwola na wskazanie zakresu i istotnosci
pojawiajgcych si¢ skutkow w poréwnaniu do realizacji eksperymentu, w ktdrej zaburzenia nie
wprowadzono. Eksperymenty nie zakladajg jednak mechanizméw uruchamiania okreslonych
sklonnosci behawioralnych w zaleznosci od warunkdw, jakie pojawiajg sie na rynku, bowiem,
jak wczesniej] wspomniano, niemozZliwe jest stwierdzenie, ktéra ze sklonnosci zostanie
aktywowana. Zamiast tego przeprowadzono serie eksperymentéw, w kiérych wprowadzano
okreslone sktonnosci wsrod wszystkich uczestnikéw rynku, a nastepnie pordwnywano skutki z
eksperymentem kontrolnym i pomiedzy sobg. Tym samym, cho¢ nie mozemy stwierdzié, ktora
z heurystyk pojawilaby sie, to wiemy, jakie mogtyby by¢ maksymalne skutki kazdej z nich,
gdyby byla ona powszechna.

W powyzszym zakresie nie podzielam wigc antyempiryzmu czesci przedstawicieli szkoty
austriackiej przyjmujacego, ze w naukach spolecznych nie powinno si¢ przeprowadzaé
eksperymentow, budowad matematycznych modeli zjawisk i proceséw spolecznych oraz
wnioskowaé na podstawie faktéw empirycznych i badan statystycznych. Do pelniejszego
zrozumienia badanych mechanizméw eksperymenty sa niezbedne. Mogly one by¢ tutaj jednak
prowadzone jedynie w warunkach laboratoryjnych, a nie realnego rynku oraz w oparciu o
matematyczne i informatyczne reprezentacje zachowan jednostek. Zachowania te wywiedzione
byly metoda dedukcji — akceptowanej jako metode poznawcza przez szkole austriackg — z
obserwacji zachowan rzeczywistych, udokumentowanych w bogatej literaturze przedmiotu i
badaniach wlasnych.

Szczegolowe procedury przeprowadzonych badari

Na potrzeby prowadzonych badan i generowania procesdéw zmiany cen opracowany
zostat przeze mnie model agentowy rynku gieldowego jednego aktywu (akcji). Model zostal
zaprogramowany w jezyku Visual Basic for Application (VBA) w arkuszu kalkulacyjnym
Microsoft Excel. Arkusze skoroszytu zawieraly dane wejsciowe i gromadzily dane wyjsciowe
modelu:

—  parametry eksperymentu,

- cechy agentow, ktdrzy beda aktywni na rynku podczas eksperymentu i rejestry
posiadanych przez nich aktywow,

—  historyczne ceny aktywow, historyczne dane finansowe emitenta aktywow,

~  zbior informacji (scenariusz), jakie dostgpne byly agentom w kolejnych krokach
symulacji,

-~ model wyceny dochodowej i mnoznikowej aktywow emitenta,

—  arkusz generowanych zlecen kupna i sprzedazy, zawierane transakcje,

-~  ceny osiagni¢te na kazde] sesji, dla przebiegu kazdej pelnej symulacji w ramach
pojedynczego eksperymentu,

—  parametry rozkladu cen po przebiegu symulacji zadanej liczby sesji,

-~ wyniki poszczegolnych agentow po kazdej sesji wszystkich symulacji,

~  wykresy prezentujace uzyskane wyniki przebiegu cen w zadanym zakresie oraz na tle
wartosci referencyjnych wycen mnoznikowych i dochodowych.

Sam skoroszyt jest wygodnym i elastycznym narz¢dziem gromadzenia danych i
wynikow, jednak dopiero procedury i1 funkcje VBA zapewnialy dynamike calego procesu oraz
kontrolowaly przebieg calego eksperymentu symulacyjnego w modelu. Ogdlny schemat
przebiegu symulacjt zostal przedstawiony na rys. 2.
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Rys. 2. Schemat procedury przebiegu pojedynczego eksperymentu w epracowanym
modelu agentowym
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Uczestnicy rynku eksperymentalnego podejmowali decyzje, dotyczace inwestycji w
akcje spdtki Eurocash S.A., ktorg wykorzystano takze w rozdziale 6 do ilustracji modeli
wyceny. Wybdr spotki byl przypadkowy, model ABM nie byl modelem prognostycznym i nie
zostat skalibrowany dla danych historycznych. Rzeczywiste dane historyczne shuzyly jedynie
agentom do podejmowania decyzji w oparciu o informacje fundamentalne (tutaj konieczne byto
odniesiente do historycznych sprawozdan, aby zastosowaé modele wyceny) lub wskazniki
techniczne (tutaj konieczne bylo odniesienie do historycznych notowan).

Tworzgcy rynek agenci mieli poczatkowo do dyspozycji dwa aktywa: gotowke i akcje.
Pojedynczy przebieg eksperymentu polegal na zapewnieniu warunkdéw poczatkowych (rozklad
aktywow i gotowki pomiedzy agentdw, zerowanie skutkéw poprzedniego przebiegu symulacii,
wczytanie ze skoroszytu parametrow agentdw, uruchomienie wspomagajacych procedur
generatoréw liczb pseudolosowych!), a nastepnie dokonywaniu symulacji zadanej liczby
kolejnych rund interakcji agentdw, ktore odpowiadaly kolejnym sesjom gieldowym. Podczas
symulowania kazdej z sesji, kazdy z agentéw wykorzystywal przypisany mu mechanizm
podejmowamia decyzji, analizowal informacje, jakie do tego mechanizmu sa mu niezbedne oraz
podejmowal decyzje inwestycyjng w oparciu o ogdlny schemat, opisany w rozdziale 4
opracowania i wnioskowanie rozmyte opisane w rozdziatach 4 1 5. Kazdy z agentéw mogt
zlozy¢ zlecenie kupna aktywéw, sprzedazy aktywow lub powstrzymal si¢ z decyzja, w
zaleznosci od tego, jakie przestanki w logice rozmytej uzasadnialy jego postepowanie.

Ziozenie zlecenia nie musialo oznaczaé, ze transakcja dochodzila do skutku. Dyspozycje
byly jedynie wprowadzane do arkusza zlecen, za$ po kazdym nowym zleceniu, jakie pojawilo
si¢ w arkuszu po stronie kupna lub sprzedazy byl on sortowany wedtug cen i priorytetu czasu
zlecenia tak, aby zapewni¢ maksymalizacj¢ obrotu przy minimalnej zmianie cen, jak w
przypadku rzeczywistego systemu gieldowego. Agenci mogli skladaé jedynie zlecenia z
limitem ceny, pelng ujawniang wielkoscia zlecemia i terminem waznosci 1 sesji. Jesli
dochodzito do zawarcia transakcji, to rozliczany byl rejestr kupujacego i sprzedajacego zgodnie
ze zlozonymi dyspozycjami. Krotka sprzedaz nie byta dostepna w przeprowadzonych
eksperymentach, tak wigc agent mogt przez caly eksperyment co najwyzej przechowywac caly
portfel w gotowce lub w akcjach. Oczywidcie posrednie stany takze byly moiliwe, a
wystawiajac zlecenie agent dysponowal co najwyzej iloscig akcji i gotowka, jaka posiadal w
portfelu 1 przeznaczal na transakcje losowa ich 1lo$é. Po rozliczeniu transakcji procedura
gléwna generowala decyzj¢ kolejnego agenta, az do ostatniego, przy czym, aby nie preferowac
agentOw w sensie kolejnosci skladania zlecen, dla kazdej sesji ustalano losowa kolejnos¢, w
jakiej agenci bedg skiadaé zlecenia. Kazdy agent mogt zlozyé podczas sesji jedno zlecenie, Po
roziiczeniu ostatniego agenta rejestrowane byly parametry sesji i przeprowadzana procedura
sprawdzania rozkladéw juz uzyskanych serii przebiegéw dla symulowanych sesji, a jezel nie
osiggniety zostal warunek zakoficzenia symulacji, to przywracany byl punkt poczatkowy i

! Generowanie procesow o zadanych rozkladach bylo dwuetapowe. W pierwszym kroku, za pomocg liniowego

generatora  kongrueninego i metody Lehmera generowano zmienng o rozkladzie jednostajnym
{http-//www.algorytm.org/liczby-pseudolosowe/generator-lcg-liniowy-generator-kongruentny. him] (dostgp

2018.01.12) z parametrami dla BORLAND C/C++), a po przeskalowaniu do wymaganego przedziahi generowano
zmienny o zadanym rozkladzie za pomocy jej funkcji gestosci o odpowiednich parametrach. Dzialanie takiego
generatora przetestowano dla rozkladu normainego penerujgc kilkadziesiat serii po 1000 obserwacji i testujae
hipotezg zgodnosci z rozkladem normalnym testem Kolmogorowa-Smirnowa w pakiecie SPSS. Dla kazdej z
generowanych serii uzyskano wyniki, kidre nie pozwalaly odrzuci¢ hipotez o normalnosci rozkiadu. Procedura
taka obcigzala caly proces w znacznie wigkszym stopniu niz losowanie liczb pseudolosowych z tablicy zapisanej
w MS Excel, jednak wlasnodei tak generowanych serii zapewnialy wymagane cechy losowosci, co nie zawsze daje
uzyska¢ korzystajgc z najprostszej funkcji MS Excel. Do procedur losowania w trakcie eksperymentu
wykorzystywano wiec kilka rownolegle dziaiajacych generatoréw kongruetnych — oddzielnie dla kazdego procesu,
w ktdrym byly wykorzystywane,
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generowany byl kolejny przebieg procesu dla zadanej liczby sesji. Procedura taka pozwolita
gromadzi¢ efekty znacznej liczby decyzji, jakie byly podejmowane przez agentow.

Wszyscy agenci tworzacy rynek (ekosysiem) podejmowali decyzje w oparciu 0 wspoiny
dualny system wnioskowania (rys. 1), cho¢ aktywowane w nim byly rézne jego podsystemy.
Agenci reagowali takze na rozne sygnaly, ktore docieraly do rynku, w zaleznosci od stosowanej
techniki analizy, definiujacej klase agenta (gatunek). W modelowanym rynku moglo
uczestniczy¢ pie¢ typdw agentéw, ktérych struktura ustalana byla przed rozpoczeciem
eksperymentu:

—  agenci FD: reprezentacje inwestoréw fundamentalnych, postugujacych sie racjonalnym
Systemem 2 i podeymujacych decyzje na podstawie przestanek finansowych, tj. wyceny
aktywow metoda dochodows i uwzglednionych w niej oczekiwan,

~  agenci FM: reprezentacje inwestoréw fundamentalnych, postugujacych sie
algorytmicznym heurystycznym Systemem 1b i podejmujacych decyzje na podstawie
przestanek finansowych, tj. wyceny aktywow metodg mnoznikowa; rynkowe poziomy
mnoznikéw branzowych byly zawarte w scenariuszu jako dane egzogeniczne, rdzne dla
kazdej symulowanej sesp, za$ oczekiwania co do wymkoéw finansowych byly
formulowane tak jak w przypadku inwestoréw Systemu 2,

~  agenci AT: reprezentacje inwestorow technicznych, postugujacych si¢ algorytmicznym
heurystycznym Systemem b 1 podejmujgcy decyzje na podstawie sygnalow
technicznych, generowanych przez wskazniki MACD, RS, STS | TRB,

~  agenci NT: reprezentacje inwestorow tworzacych szum informacyjny (noise traders),
poshugujacych si¢ intuicyjnym Systemem la i podejmujacych decyzje na podstawie
nastroju rynku, do opisu ktdrego wykorzystano w scenariuszu wartosci Indeksu Nastroju
Inwestorow (INI) badanego przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SII) oraz
informacje o zmianie cen aktywow podczas ostatnich kilku sesji; warto$ci INI byly
zawarte w scenariuszu jako dane egzogeniczne, rozne dla kazdej symulowanej sesji;
wskaznik ten mozna zastepowad innymi obserwowanymi parametrami — wskaznikami
makroekonomicznymi, zmianami indeksu krajowego lub zagranicznego, jako wciaz
zmiennych egzogennych dla systemu,

-~ agenci RT: inwestorzy tworzacy losowy szum informacyjny (random trade),
postugujacy sie Systemem la, ktorych decyzje byly generowane za pomocy
kongruentnego generatora standaryzowanego rozkladu normalnego z cenami wokol
aktualnej ceny rynkowe;.

Agenci wazyli przestanki w modelu logiki rozmytej i1 taczenia sygnalow, opisanych
funkcjami przynaleznosci w rozdziale 5. Nie dotyczylo to jedynie agentow, ktorzy tworzg
losowy szum. W pozostalych przypadkach agenci mogli uzyskiwaé¢ przestankt po
uwzglednieniu pierwszego sygnaha lub poszukiwaé kolejnych przestanek do podjecia decyzji,
zgodnie z ogbélnym modelem decyzyjnym. Wszelkie ingerencje w sposob podejmowania
decyzji, zwigzane z uleganiem badanym w eksperymentach sklonnosciom behawioralnym
wprowadzane byly do systemu decyzyjnego agentéw, niezaleznie wiec od sygnaléw, ktore
przetwarzali na wejéciu do systemu i klasy, do ktérej nalezeli.

Opracowany model stuzy! jako narzedzie do uzyskania wynikéw, ktore wazne byly w
aspekcie jakosciowym, nie za$ ilosciowym. Model mial za zadanie przedstawi¢c w sposob
empiryczny jak zmienialaby si¢ dynamika cen aktywoéw finansowych w zaleznosci od struktury
agentow, ktérzy sa na rynku aktywni i1 selektywnie przetwarzajg informacje wedhug réznych
schematoéw, ale przy tych samych uwarunkowaniach zewne¢trznych. Po drugie, model mial
pozwoli¢ na izolowanie skutkéw heurystyk, jakimi poshugujg sie agenci tworzacy rynek, ale
znowu przy zatozeniu tych samych czynnikéw zewnetrznych. W tym sensie, modelu nie nalezy
postrzegal jako prognostycznego dla aktywow, ktére podlegaja obrotowi na rynku
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eksperymentalnym i generujg zbior informacji zasilajacych rynek. Nie jest to takze model, ktory
nalezy odnosi¢ do konkretnego momentu w czasie, cho¢ scenariusze i parametry, jakie
wykorzystywali agenci zblizone sa do tych, jakie obowigzywaly w polskiej gospodarce w
polowie 2017 rokn. Model nie byt takze kalibrowany w obszarze zachowan inwestorow.
Zalozenia i parametry przyjete w symulacjach opierajg si¢ na dokonanym przegladzie literatury
i praktyce rynkowe;.

Zaproponowana procedura wnioskowania w przeprowadzonych badaniach
respektowala kanon jednej roznicy. W praktyce rynku gieldowego nie ma mozliwosci
przeprowadzania tego samego eksperymentu, z tymi samymi uczestnikami wielokrotnie, az do
uzyskania pewnoéci, Ze statystycznie wyczerpane zostaly realizacje, jakimi rynek (cena) w tych
warunkach moze przebiegad, aby nastgpnie przej$¢ do wlasciwego eksperymentu,
wprowadzajac w warunkach rynku tylko jedna zmiange. Wyniki pierwszego eksperymentu
mogg by¢ wtedy traktowane jako wyniki grupy kontrolnej, za§ wyniki drugiej grupy okreslane
s4 jako eksperymentalne (Krawczyk, 2012). Wiedzgc, ze obie grupy réznily sie tylko jedns,
wprowadzong do systemu zmiang oraz badajgc statystycznie réznice wynikdw, jakie przyniosty
oba eksperymenty, mozna stwierdzi¢, czy uzasadnione jest twierdzenie, o wplywie
wprowadzonej zmiany na funkcjonowanie rynku. W przypadku analizowanym w omawianych
badaniach istotne zatem bylo nie tyle precyzyjne stwierdzenie, o ile zmienila sic w nowych
warunkach cena aktywow, ale stwierdzenie, w jakim kierunku zachodza na rynku zmiany po
zmianie tych warunkow.

Opisane w rozdziale 3 sklonnosci behawioralne moga przybieraé wiele réznych form i
objawia¢ si¢ wspOlnym mechanizmem w réznych aspektach podejmowania decyzji
finansowych. W kazdym z przeprowadzonych eksperymentéw zalozono zatem mechanizm,
ktéry definiuje mechanizm heurystyki dla okreslonych warunkéw wnioskowania agenta. Nie
wyczerpuje to jednak przykladow i wszystkich okolicznosci powstawania heurystyk.

W zwigzku z powyzszym, przeprowadzane byly symulacje dla relatywnie krotkiej serii
hipotetycznych 50 sesji, ale pozwalajacych na zgromadzenie odpowiedniej liczby obserwacii,
ktéra pozwalalaby na uzyskanie statystycznie duzych préb. Przeprowadzono zatem szereg
eksperymentéw dla réznych struktur rynku oraz przy zalozeniu niewystepowania lub
wystgpowania badanych obcigzenn w podejmowanych decyzjach. Zgodnie z podejéciem
eksperymentalnym poréwnywano nast¢pnie cechy rynku uzyskane w symulacjach kontrolnych
oraz eksperymentalnych.

2.2.5. Rezultaty przeprowadzonych badan

Zaproponowana procedura badawcza z wykorzystaniem autorskiego modelu agentowego
rynku gieldowego jednego aktywu, pozwolita nada¢ mechanizmom funkcjonowania takiego
rynku nowg perspektywg. Poza mozliwoscia odkrywania nowych sklonnosci w zachowaniu
uczestnikdw rynku oraz obserwacji funkcjonowania calego rynku, zaproponowane rozwigzanie
jest tacznikiem pomigdzy tymi dwoma perspektywami. W prezentowanych badaniach zostalo
ono wykorzystane do weryfikacji hipotez badawczych, ktore odnosza si¢ przede wszystkim do
spodziewanych skutkéw powszechnosci okreslonych sktonnosci behawioralnych. Testowanie
tych hipotez doprowadzilo do réznych wnioskéw konicowych, nie zawsze wspierajacych
hipotezg (tabela 1). Zgodnie z podejsciem krytycznego racjonalizmu przyjeto, ze hipotezy beda
prawdziwe, jesli nie pojawig si¢ wiréd wynikow badan przestanki falsyfikujace je. Przy ich
braku przyjeto, ze brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy. Jezeli jednak analiza wynikow
eksperymentdw nie wspierata hipotezy, odrzucano ja w czesci, ktérej dotyczyla.

Wynik badan eksperymentalnych pozwolity bezsprzecznie przyja¢ hipoteze HI,
potwierdzajac tym samym empirycznie obserwacje pochodzace z innych badan (Shiller, 1984;
Shleifer, Summers, 1990; Shiller, 1994, Barberis, Thaler, 2003). Agenci tworzacy szum
informacyjny poprawiaja plynnos¢ rynku, ale ich aktywnos¢ skutkuje brakiem mozliwosci
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osiggania zyskow w ogéle lub beda to wyniki najgorsze sposrod wszystkich grup inwestorow.
Zyski te w grupie tworzacej szum informacyjny pojawig sie tylko w warunkach wystepowania
znacznych nieefektywnosci rynku, silnych i nieuzasadnionych trendow wzrostowych,
odrywajacych ceny od wartosci fundamentalnych poprzez dziatanie okreslonych sklonnosci
behawioralnych. W takich warunkach racjonalnosé i logika inwestoréw sa przeszkodami w
skuteczno$ci inwestycyjnej, co takze zgadza sie z ogdlnymi zasadami inwestycyjnymi.

Tabela 1. Zestawienie postawionych hipotez i wnioskéw z ich testowania

Hipoteza | Tres¢ Weryfikacja

Réznorodnosc agentéow aktywnych na rynku .

Hl sprzyja plynnosci rynl Brak podstaw do odrzucenia
Powszechnos¢ efektu kotwiczenia zmniejsza .

H2 zmienno$E rynky, ale zmniejsza tez jego plynnosé Brak podstaw do odrzucenia

H3 Powszechno§c heu’rystykl reprezentatywnosci Brak podstaw do odrzucenia
zwigksza zmienno$é ryonku
Powszechnos¢ heurystyki potwierdzenia zwigksza N

H4 Smienmodé rvil Brak podstaw do odrzucenia
Powszechnosé¢ nadmierngj pewnosé siebie Brak podstaw do odrzucenia w

H5 zmnig¢jsza plynnoé¢ rynku i zmnigjsza renfownosé zakresie ptynnosci i odrzucona w
inwestycji zakresie rentownosci
Powszechnos¢ nieuzasadnionego optymizmu

H6 zmniejsza wolumen obrotéw i powoduje oderwanie | Brak podsiaw do odrzucenia
si¢ ceny rynkowej od wartosci fundamentalnej
Powszechnos¢ awersji do strat zmmniejsza plynnosé Br!ak p'ods]taw d? qc}rzucenla w

H7 ku 1 obniza zyskownos¢ inwestycji agentow esi¢ plynnosci 1 odrzucona w
yn Y J1 88 zakresie zyskownosci
Powszechnos¢ efektu dyspozycji zmniejsza Odrzucona w zakresie ZInennosci
o oz ! o e ., warunkowo odrzucona w zakresie

HS& zmiennos¢ rynku i obniza zyskowno$¢ inwestycji ‘s .

zyskownosci (efekt zalezy od typu
agentéw
agenta)

Powszechnos¢ efekiu house-money zwigksza .

H? zmiennos$¢ rynku oraz zmniejsza jego phynnoéé Brak podstaw do odrzucenia

H10 Powszechnosc efektu snake-bit zmnicjsza | Brak podstaw do odrzucenia
zmiennosc rynku oraz obniza jego ptynnos¢

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan.

Hipoteza H2 odnoszaca si¢ efektow heurystyki zakotwiczenia zostala potwierdzona w
obu obszarach. W ramach eksperymentow wszyscy agenci (poza szumem informacyjnym) brali
pod uwage na jednym z etapéw wnioskowania wspdlny poziom kotwicy, przekraczajacy cene
rynkows, co wplynelo na postrzeganie nizszej ceny rynkowej jako bardziej atrakcyjnej. W
analizowanych warunkach poziom kotwicy mozna uznaé za uspiony i aktywowany dopiero
celami dziatania (Sela, Shiv, 2009; Eitam, Higgins, 2010). Agenci, ktérzy kierowali sie checia
osiggni¢cia zyskow, natrafisjac na kotwice otrzymywali sygnal potwierdzajacy ich
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wczesniejsze  wnioski, co zwigkszalo poziom przestanki uzyskiwanej] w procesie
wnioskowania. Zblizanie si¢ ceny rynkowej do kotwicy w pierwszej czesci eksperymentu
potwierdza wyniki uzyskane przez Cen i in. (2013). W badaniach tych aktywa obcigzone
heurystyka zakotwiczenia (poprzez lepsze prognozy mmnoznikéw EPS pochodzace od
analitykoéw) cechowaly si¢ wyzsza rentownos$cia w inwestycjach.

Doskonale wyniki uzyskiwane przez rynek i1 inwestoréw przy powszechnosci heurystyki
reprezentatywnosci (H3) sg skutkiem wzmacniania trendéw, ktorej ulegali wszyscy agenci,
rozpoznajac w krotkich seriach zmian ceny w jednym kierunku oznake rozpoczynajacego sie
trendu i zwigkszajac tym samym znaczenie takiej przestanki dla podjecia decyzji. Uzyskany
wynik potwierdza rezultaty badan Barberisa i in. (1998), wskazujacy na nadreaktywno$é rynku
w dhigim okresie. W rzeczywistych warunkach oderwanie si¢ cen od fundamentéw
spowodowatoby rownie silng korekte podazowa, jednak w warunkach eksperymentu brak bylo
doplywéw nowych inwestoréw, a aktywni na rynku nie korygowali swoich sktonnosci, wiec
efekt zmiany cen jest imponujacy. Podobny efekt wzmacniania trendéw pojawil sie w
przypadku heurystyki potwierdzenia (H4). Tutaj takze w zachowaniu rynku eksperymentalnego
mozna doszuka¢ si¢ zgodnosci z wnioskami przytaczanych wczesniej badad (Sharma i in.,
2008, Duong i in., 2010). Agenci postrzegajacy aktywa jako wzrostowe ignorowali negatywne
informacje, jakie dotyczyty samych aktywéw (agenci FM), czy otoczenia rynku {agenci NT),
odrzucajac tym samym prawo regresji do $redniej (Rabin, Schrag, 1999). Nie udalo sie
potwierdzi¢ wynikéw o przecigtnie nizszych stopach zwrotow inwestoréw motywowanych
efektem potwierdzenia (Park i in, 2010). Mozna to jednak wytlumaczyé warunkami
eksperymentu. Wszyscy agenci ulegali tu efektowi, jezeli jednak byliby oni w mniejszosci, a
rynek korygujgc ceny w oparciu o przestanki racjonalne nie wzmacnialtby trendéw, to agenci
oczekujacy kontynuacji trendu reagowaliby na zmiany zbyt pézno, przez co przypuszczalnie
ich wyniki bylyby gorsze,

Nadmierna pewnos¢ siebie (HS) i wywolujacy ja czesto nadmierny optymizm (H6)
przyniosly rynkowi podobne jakosciowo skutki: nadreaktywno$¢ i oderwanie si¢ ceny od
wartosci godziwych, a takze wzrost zmiennosci rynku, zaréwno na poziomie koficowych cen
aktywow, jak i zmiennosci dziennej. Skala zmian cen jest zgodna z wynikami innych badan
wskazujacych, ze nadmierna pewnos¢ siebie (Dhaoui i in. 2012) oraz optymizm (Haruvym i
in, 1999; Weinstein, 1989; De Bondt i Thaler, 1987, Barberis i in., 1998) mogg by¢
odpowiedzialne za zmiany w poziomie stép zwrotu i obrotéw. W analizowanym modelu
eksperymentalnym po raz kolejny efekt wolumenu nie wystapit ze wzgledu na brak dostepu do
nowego kapitatu, gdy caly rynek jest dotkniety analizowanymi sklonnoéciami. Hipoteza
zakladala jednak mozliwo$¢ wystapienia takiego efektu w zakresie obrotéw, zwigzanego z
polaryzacjg postaw agentéw. Podobne skutki — akceptacje wyzszego ryzyka, bardziej
optymistyczne prognozy — wywoluje heurystyka ksiggowania mentalnego w efekcie house-
money (H9), co takze nie zostato odrzucone w eksperymentach.

Pozostale trzy efekty wywolujg poprzez swoje mechanizmy podobne skutki dla rynkdw,
cho¢ niekoniecznie dla jego uczestnikow (H7, H8 i H10). Wszystkie one wprost lub posrednio
(dyspozycja i snake-bite) sa objawami zwiekszonej awersji do ponoszenia strat, co zwlaszcza
w przypadku efektu dyspozycji skutkowato opisywanym w literaturze zbyt dlugim
przetrzymywaniem aktywow i osiaganiem gorszych rezultatow inwestycji (Shefrin, Statman,
1985; Odean, 1998; Zielonka, 2008). Co prawda, testy réznic wynikow wykazaly ten efekt na
istotnym poziomie tylko dla agentéw AT i tylko warunkowo pozwolily podtrzymaé hipoteze
H8, jednak wyraznie daje si¢ zauwazy(, ze wyniki sg tu znacznie gorsze, niz przy
wystgpowaniu pozostatych efektéw i poréwnywalne z grups kontrolng. Swiadczy to o
pasywnosci agentdw i braku dodatkowych przestanek do zawierania transakcji. Ich nadmierna
ostrozno$¢ nie pozwalala wigc na osigganie premii za ryzyko.
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Z drugiej jednak strony, w pordwnaniu do wynikoéw eksperymentu kontrolnego wyniki
wigkszosci agentéw w przypadku awers;ji do strat i efektu snake-bite poprawity sie (H7, H10).
W przypadku hipotezy H7 1 ogodlnej awersji do ryzyka oczekiwano wynikéw
odzwierciedlajacych udokumentowane w innych badaniach spadki zyskowno$ci. Wyniki
eksperymentdéw w tym obszarze pokazaly jednak, ze w okresach, kiedy czynniki fundamentalne
(agenci FM i FD) lub ogdlne nastroje (agenci NT) mogg uzasadniaé trend spadkowy, awersja
do ryzyka jest cechg pozgdang u inwestorow. Z drugiej jednak strony, trzeba zwroci¢ uwage,
ze jedynie przy wystgpowaniu efektu dyspozycji wyniki agentéw sa lepsze (mniejsza strata),
niz zmiana ceny aktywow na osuwajacym si¢ rynku. W pozostatych przypadkach, gdy rynek
roénie ($rednio 6,3% dla awersji do strat i 14,3% dla snake-bite) tylko jednej grupie agentdéw
(AT) obcigzonych sklonnoscig udato si¢ pobic rynek.

Chociaz prezentowane wyniki zostaly uzyskane w modelu eksperymentalnym, ktéry
posiada caly szereg uproszczen, to wniosek, jaki rysuje si¢ z wynikow przeprowadzonych
badaf, wydaje si¢ przekazywaé interesujacy obraz rynku, a przy tym zgodny z ogéinym
postrzeganiem rynku gieldowego. Przede wszystkim, rynek gieldowy to nie jest miejsce
odpowiednie dla 0séb z awersja do ryzyka. Nie bedg one na ogol osiagaly w inwestycjach
gieldowych rezultatow lepszych niz przecigtna zmiana ceny rynkowej aktywow. Co wigcej,
uwolnienie si¢ od ograniczen emocjonalnych i zaakceptowanie czasem nieracjonalnych wycen
aktywéw moze by¢ przynajmniej w krétkim okresie strategia optymalng w sensie zyskownosci.
Dotyczy to zwlaszcza sytuacji, w ktorej rynek podlega silnym efektom behawioralnym. Te dwa
spostrzezenia wpisujg si¢ doskonale w barwny przekaz plynagcy z odkry¢ finanséw
biologicznych i neurofinansow: gielda to raj dla psychopatow (Baker i in., 2017). Badacze
wskazujg w publikacji, ze osoby, kidrych mézg posiada dysfunkcje w zakresie odczuwania
zlosci, strachu, osoby, ktére dzialaja tylko dla wlasnego zysku, ignorujac straty innych oséb
(financial psychopats), maja wigksze szanse na ponadprzecietme wyniki inwestycyjne.
Przedstawione rezultaty zachowan agentow i rynku w warunkach nadmiernej pewnosci siebie,
nadmiernego optymizmu, ulegania reprezentatywnosci, house-money czy potwierdzenia
wskazujg, ze istotnie moze si¢ tak dzia. Kazda z wymienionych sklonnosci ignoruje w swej
1stocie negatywne emocje i strach, ze podejmowana decyzja bedzie bledna, poniewaz nie jest
uzasadniona racjonalnie. W rzeczywisto$ci inwestorzy majg jednak ogromne obawy, co do
stusznosci wlasnych decyzji, a to ogranicza ich rezultaty inwestycyjne. Na szczescie,
neurofinanse i finanse biologiczne dostarczaja jedynie poglebionej wiedzy na temat mozliwych
mechanizmow zachowar, ale jednoczesnie nie przesadzaja o faktycznej skutecznosci dziatania
jednostek. Takze badania przeprowadzone przez Autora w zakresie sklonnosci do
podejmowania ryzyka inwestycyjnego na gieldzie, ktére mialoby byé uwarunkowane
genetycznie nie daja jednoznacznych wynikow (Muda, Kicia i in. 2018), co pozwala jednak z
optymizmemn ocenia¢ poréwnywalno$¢ szans na zyski wiekszosci inwestorow.

Opracowany i wykorzystany w badaniach model jest moim zdaniem propozycja
rozwigzania, ktore faczy zachowania jednostek i zachowanie calego rynku. Oczywiscie, mam
swiadomo$¢ tego, ze mechanizmy rynku gieldowego i procesy decyzyjne inwestorow sa duzo
bardziej ziozone i uwarunkowane. Stad tez propozycja modelu jest jedynie wstepem do jego
rozwoju 1 mozliwosci prowadzenia badan eksperymentalnych, uwzgledniajacych coraz wigksza
ilo$¢ czynnikéw i zachowan. Juz samo jednak przeprowadzenie badan i analiza wynikéw
wskazaly kilka nowych kierunkéw w tym zakresie.

Najprostszym rozwinigciem modelu jest wprowadzanie do niego agentéw o innych
mechanizmach wnioskowania, réznicowanie parametréw zachowarn, wprowadzanie innych
informacji o otoczeniu oraz definiowanie nowych sklonnosci behawioralnych w zachowaniach
agentow.

Dalej, w modelach decyzyjnych agentéw, takze uwzgledniajacych sklonnosci
behawioralne mozna uwzglednia¢ uczenie sig agentéw i ich zmienng ekspozycje na okreslone
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zachowania. W przeprowadzonych badaniach $wiadomie zalozono permanentne utrzymywanie
si¢ tych sklonnosci, aby zobrazowac ich efekty z maksymalng silg. Agenci mogg wiec takze
ulega¢ sktonnosciom, nastgpnie racjonalizowac swoje postawy i ponownie wpadaé w pulapki
wnioskowania, tym razem innego rodzaju. Pewna przeszkoda bedzie tutaj niejednoznaczne
uruchamianie sklonnosci behawioralnych w okreslonych warunkach. Problem ten moze byé
jednak kolejnym wyzwaniem dla nowych badan: byé moze uda sie znalez¢é takie cechy rynku
lub okreslonej sytuaciji decyzyjnej, w ktdrej pewne sklonnosci beda pojawiaé sie czesciej, niz
inne.

Zupelnie innym kierunkiem badan, jakie moga prowadzi¢ do rozwoju zaproponowanej
koncepcji jest kalibrowanie modelu i badanie jego skutecznosci prognostycznej, ktora w
przypadku prezentowanych obecnie wynikéw miala jedynie charakter jakoSciowy, a nie
losciowy. Jesli zamiast zdefiniowanych z gory agentow pojawig sie agenci reprezentowani
przez algorytmy sztucznej inteligencji, to wykorzystujgc dane historyczne o notowaniach
aktywow, towarzyszacych im informacjach i innych istotnych czynnikach mozna testowaé
skuteczno$§¢ wuczenia si¢ agentdw i prognozowania dalej ich =zachowan. Problem
prognozowania, ktérego i tak nie da si¢ tu rozwigzaé wigze si¢ z przewidywalnoscia nowych
informacji, jakie na rynek naptyna, ktére sa procesem losowym, niemnigj jednak mozna i w
tym kierunku rozszerza¢ samo rozwigzanie. Wymagac to bedzie stworzenia w przysziosci
odpowiedniego zespolu badawczego i znacznie wigkszej mocy obliczeniowe;.

Po odpowiednim dostosowaniu narzedzie mozna wykorzystac takze w eksperymentach,
w ktore wigczani beda ludzie. Rynek tworzony przez agentéw bedzie interaktywny, decyzje
uczestnikow-ludzi i uczestnikéw-agentow beda wspdlnie braly udzial w wyznaczaniu cen
aktywow, a mogac rejestrowac zachowania uczestnikow-ludzi mozna planowacd eksperymenty,
w ktorych odkrywane beda mechanizmy zachowan w warunkach bardzo zblizonych do
rzeczywistego rynku. Ten kierunek pozwoli rozwija¢ wiedze o mechanizmach podejmowania
decyzji inwestycyjnych przez ludzi oraz kalibrowaé parametry sklonnoséci behawioralnych w
jego dzialaniu.

Poza wyizolowaniem efektéw rynkowych wystepowania poszczegélnych,
indywidualnych sklonnosci behawioralnych, najwazniejszym wkladem do nauki,
wynikajgcym z przeprowadzonych badan wydaje si¢ by¢é propozycja ogélnego modelu
podejmowania decyzji przez inwestora. Istotne jest wlaczenie do niego ogoinych procedur
logiki rozmytej, nasladujacych proces decyzyjny czlowieka oraz propozycja jednolitego
definiowania w ramach ogélnego modelu szczegélowych przypadkéow zachowan i
sklonno$ci behawioralnych. Interesujace i odwzorowujace przejawy aktywnosci realnych
rynkéw 1 realnych inwestorow efekty dziatania modelu wydajg si¢ by¢ zachecajgce do rozwoju
1 kontynuacji badan z wykorzystaniem jego i podobnych rozwigzan. Wpisuje si¢ to w
niecodwracalny dzisiaj trend rozwoju nowych podej$¢ metodycznych i wykorzystania
najnowszych technologii w badaniach nad mechanizmami rynku finansowego.
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3.  Rozwdj zainteresowan naukowych po uzyskaniu stopnia naukowego doktora nauk
ekonomicznych

Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych rozwijatem
zainteresowania naukowe w obszarze szeroko rozumianych finanséw behawioralnych.
Dotyczyly one poczatkowo przede wszystkim obszaru zachowan inwestycyjnych uczestnikow
rynku finansowego, ich sklonnosci behawioralnych oraz skutkdw zachowan, ale
rozpatrywanych z perspektywy jednostki. Do tego obszaru mogg zaliczyé 26 opublikowanych
artykulow (szczegoly: punkt 3.1). W pierwszych latach po uzyskaniu stopnia doktora w moich
zainteresowaniach naukowych pojawil si¢ drugi obszar, ktéry zwigzany byl z badaniem
mechanizmow rynku finansowego, ale z perspektywy systemowej, zagregowanej. Tutaj akcent
polozony zostat na obserwacje zachowania calego rynku (szczegoly: punkt 3.2). Po czterech
latach za$ zainteresowania te uzupelnil trzeci obszar, jako naturalny lacznik dla obu
perspektyw: poszukiwanie mechanizmow, ktore pozwalatyby polaczy¢ zachowania jednostek
oraz zachowanie calego rynku (szczegdty: punkt 3.3). Obszar tez zaowocowal przygotowaniem
badan i osiagnigctia, o ktérym byta mowa w punkcie 2. Uzupelnieniem wskazanych nurtow byly
zainteresowania naukowe w obszarze finansOw przedsigbiorstw, gdzie takZze staralem si¢
zwraca¢ uwage na behawioralne aspekty ich funkcjonowania (szczegdty: punkt 3.4). Efekty
pozostatej aktywnosci naukowej, lezacej poza gldéwnym nurtem zainteresowan, zostaly
wskazane w punkcie 3.5,

Rys. 3 przedstawia ewolucj¢ obszarow, w ktorych realizowaly si¢ moje zainteresowania
naukowe po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych. Dla kazdego roku przedstawiona
na nim zostala skumulowana liczba publikaciji, ktére moge zaliczy¢ do kazdego ze wskazanych
powyzej obszarow.

Rys. 3. Rozwdj zainteresowan naukowych po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych (skumulowana liczba publikacji zaliczonych poszczegéinych obszaréw)
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3.1. Finanse behawioralne: zachowania i podejmowanie decyzji inwestycyjnych

Obszar zainteresowann naukowych, zwigzany z badamem zachowan finansowych
jednostek pozostal moim glownym obszarem badawczym po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych. Sama rozprawa doktorska (pt. Wplyw informacji na kursy akcji notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.) w obszarze behawioralnym
pos$wigcona byla mechanizmom, jakie pojawiaja si¢ u inwestoréw w okreslonych warunkach.
Z metodycznego punktu widzenia byla ona dla mnie uporzadkowaniem kluczowych zagadnien
w obszarze inwestycyjnych finanséw behawioralnych, czesciowym odniesieniem do hipotezy
efektywnosci rynku oraz opierala si¢ na badaniach ankietowych i wynikach prostych,
kiasycznych eksperymentow i gier decyzyjnych. Rozprawa nie zostala opublikowana w
calo$ci, jednak zainspirowala mnie do publikowana pierwszych prac po$wieconych
przede wszystkim czynnikem i informacjom, ktore stajg si¢ dla inwestorow sygnalami w
procesie podejmowania decyzji. W tym kontekscie testowana byla takze skutecznos¢ strategii
inwestycyjnych, ktére uwzgledmaty rézne techniki inwestycyjne oraz wiaczaly w nie aspekty
behawioralne. Publikowane w tym watku prace dotyczyly jednak konkretnych technik lub
specyficznych warunkoéw, jakich dotyczyly, co ograniczalo mozliwosci generalizowania
wynikéw lub mechanizmow.

Majac powyzsze na uwadze, w kolejnych latach moje prace naukowe dotyczyly bardzie;
ogdlnych zagadnien, wciaz pozostajgcych w obszarze finanséw behawioralnych i zachowan
inwestycyjnych. Dotyczyly one migdzy innymi réznic w postrzeganiu ryzyka inwestycyjnego
oraz podejScia do =zarzadzania inwestycjami, zwlaszcza w odniesieniu do ujecia
modernistycznej i postmodernistycznej teorii portfela. Watek ten szerzej i w bardziej ogélnym
ujeciu dotyczyt przede wszystkim poszukiwania réznic w zachowaniach uczestnikéw rynku
finansowego, a zwlaszcza inwestorow gieldowych. Tutaj takze pojawil sie pomyst
poszukiwania archetypdw zachowan inwestycyjnych, ktore pozwalalyby na kategoryzacje
zachowan 1 inwestorow. Mozliwosc¢ takg zapewnil grant badawczy wlasny, finansowany
przez Ministerstwo Nauki i Informatyzacji, pt. Typologia postaw inwestycyjnych na rynku
kapitalowym (N 113 047 32/4315), ktéry realizowalem w okresie V 2007 - VIII 2008. Projekt
pozwolit na dokonanie przegladu, syntezy i poszerzenia tradycyjnych klasyfikacji typow
inwestordw 1 postaw inwestycyjnych o typy inwestoréw uwzgledniajgce ich uwarunkowania
osobowosciowe 1 behawioralne. Pozwolil takze na opracowanie pierwszego, stosunkowo
prostego rozwigzania w postaci autorskiej aplikacji komputerowe;j, ktéra pozwolila symulowaé
zachowanie wybranego pojedynczego typu inwestora z uwzglednieniem dokonanej wczesniej
klasyfikacji postaw inwestycyjnych, w reakcji na pojawiajace si¢ zaburzenia réwnowagi rynku.
Efekty projektu upowszechnione zostaly w siedmiu publikacjach wydanych w 2008 roku.

Realizacja projektu badawczego stafa si¢ przyczynkiem do ukierunkowania badan na
poszukiwanie mechanizméw laczacych zachowania indywidualne oraz systemowe ujecie
funkcjonowania rynku gieldowego, dla ktorych zwienczeniem bylo opublikowanie dziela, o
ktérym mowa w punkcie 2. Niemniej jednak, watek indywidualnych zachowan dalej byl
rozwijany. Wyniki badan prowadzonych w obszarze finanséw behawioralnych pokazujg, ze
uczestnicy rynku dalecy sa od klasycznej racjonalnosci, a ich zachowania daja si¢ thumaczy¢
skionnosciami behawioralnymi, heurystykami czy emocjami. Oznaczalo to konieczno$c¢
odejscia w badaniach od zalozen neoklasycznej racjonalnodci i przyj¢cia zalozen
niedoskonatosci uczestnikéw rynku finansowego w podejmowanych przez nich decyzjach.
Ograniczenia poznawcze i sklonnosci behawioralne ujawniajg sie doskonale w aplikowaniu w
praktyce teoretycznych metod wyceny aktywdw finansowych. Jednym z watkow rozwijanych
przeze mnie stalo sie wiec poszukiwanie kompromisu pomiedzy zlozonosciag metod wyceny
dochodowej, uznawanych za najbardziej profesjonalne, a ich niedoskonala aplikacja
przez uczestnikéw rynku. Zaproponowany w tym obszarze zostal przeze mnie model
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heurystycznej wyceny dochodowej, ktory uwzgledniat caty szereg sktonnosci behawioralnych,
zachowujac jednak ide¢ samego podejscia. Skionnosci te pojawiaC sie mogly na etapie
szacowania parametréw modelu, ktore nie sg wprost obserwowane 1 muszg by¢ prognozowane
przez analityka (inwestora). Skutecznosc tego modelu testowana byla dla akcji notowanych na
GPW w Warszawie, a sam model — po dokonaniu modyfikacji i uogdinieniu — lezat u podstaw
mechanizméw decyzyjnych mwestoréw, postugujacych sie quasi-racjonalnym systemem
decyzyjnych na eksperymentalnym rynku gieldowym, ktéry opisywany byl w punkcie 2.
Zardwno pierwsza, jak 1 finalna posta¢ modelu uwzglednia doswiadczenia praktyczne w
obszarze doradztwa gospodarczego, obejmujgcego zwlaszcza projekty wycen wartosci
przedsigbiorstw oraz wspéipracy z podmiotami finansowymi jako kapitatodawcami.

Publikacje w omawianym obszarze dokonane w ostatnich latach przed opublikowaniem
dziela, o ktorym byla mowa w punkcie 2, wprowadzily do moich badan pedejscie
eksperymentaine jako metode badawczg. Badania inspirowane byly naturalnym
eksperymentem, jakim staly sie zmiany funkcjonalne polskiego systemu emerytalnego i
dotyczyly tego specyficznego obszaru zachowan finansowych. Cho¢ w sposob bezposredni
publikacje z tego zakresu nie zostaly wykorzystane w podsumowujacych mdj dorobek
badaniach symulacyjnych, to pozwolily na testowanie przydatnosci metodyki i procedur
badawczych nurtu eksperymentalnego. W obszarze przygotowania metodycznego pozwolilo to
wiec na ustalenie warunkow, jakie powinien speilnia¢ warsztat badawczy, ktéry mial byé
wykorzystany w opracowaniu dziela, o ktdorym byla mowa w punkcie 2. Jezeli wiec
wczesniejsze moje badania pokazywaly roznice w zachowaniach poszczegélnych klas
inwestoréw (archetypy) na poziomie decyzji przez nich podejmowanych, to aby przeprowadzac
na duza skal¢ eksperymenty, pokazujace jak réznice tych decyzji lub struktury inwestorow
aktywnych na rynku moga wptyna¢ na zachowanie rynku, konieczne stalo si¢ stworzenie
eksperymentalnego rynku, gdzie zdefiniowane zostana zachowania jednostek, wprowadzony
element losowosci oraz kontrolowanie zmian, jakie rynek definiujg.

Badania, jakie prowadzilem w zakresie zachowan inwestycyjnych wskazaly jeszcze jeden
problem koncepcyjny, ktéry wymagat z czasem rozwiazania. Badajac okreslone sklonnosci
behawioralne jesteSmy na ogo! jednoznacznie opisa¢ okreslony mechanizm, jaki lezy u ich
podstaw lub rozpozna¢ te sklonnosci, obserwujac informacje wejsciowe i sposdb wnioskowania
osoby podejmowania decyzji. Wszystko to dzieje si¢ jednak w obszarze lingwistyki, nie za$
sformalizowanego i uniwersalnego zapisu matematycznego. Co wiecej, o ile zestaw
okreslonych warunkéw moze stuzy¢ do formalnego zdefiniowania okre§lonej sklonnosci
behawioralne), to brakowalo mi uniwersalnego modelu definiowania réznych sklonnosci,
poprzez jedynie modyfikacje parametréw pewnego ogélnego modelu decyzyjnego, ktory
mogtby byé oparty na réznych informacjach wejsciowych, a wiec uzyty w modelowaniu
zachowan réznych typow inwestoréw. Ta luka, ktéra wskazana zostala w toku prowadzonych
przeze mnie badan w obszarze zachowan i podejmowania decyzji przez jednostki, zostala
uzupetniona modelem zaproponowanym w dziele, o ktorym mowa w punkcie 2. Dzielo to stalo
si¢ wigc osiggnigciem podsumowujacym md} dorobek badawczy w obszarze indywidualnych
decyzji finansowych oraz pozostatych obszaréw finanséw behawioralnych (patrz 3.2 1 3.3).

Ostatnia wskazana publikacja pozwolita wreszcie wlaczy¢ sie w nurt finansoéw
biologicznych 1 najnowszych trendéw interdyscyplinarnych w badaniv uwarunkowan
zachowan finansowych. Badania i publikacja przygotowana wspolnie z naukowcami
Uniwersytetu Medycznego w Lublinie (w aspektach genetycznych) byla realizacjg pomystu,
ktory inspirowatl mnie kilka lat wczesniej. Wyniki przeprowadzonych badan nie potwierdzily
entuzjazmu kilku swiatowych zespoldow badawczych, ktdre okreSlonym réznicom w
wystepowaniu okreslonych sekwencji kodu DNA przypisywaly roznice w sklonnosci do
podejmowania ryzyka finansowego. Badania materialu genetycznego pobranego od
inwestorow gieldowych (podczas Konferencji Wall Street 2015) oraz os6b nieinwestujacych,
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wraz z badaniami ankietowymi i eksperymentalnymi tych osob pokazaly, ze problem
tolerancji ryzyka jest zlozony i niejednoznacznie uwarunkowany genetycznie. Wyniki
badan zostaly opublikowane w czasopi$mie z listy A (IF = 3,138).

facznie, w ramach calego obszaru badawczego poswieconego behawioralnym
uwarunkowaniom zachowan uczestnikdw rynku finansowego, po uzyskaniu stopnia doktora
nauk ekonomicznych opublikowatem 26 prac:
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286.

6. Kicia Mariusz (2006): Rola informacji w strategiach inwestycyjnych na wspdlczesnym
rynku kapitalowym, [w:] Finanse, marketing i zarzqdzanie wobec problemdw i nowych
wyzwan w gospodarce, pod red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe nr 420, Problemy
Zarzadzania, Finansow 1 Marketingu or 8, Uniwersytet Szczecinski, s, 125-138.

7. Kicia Mariusz (2006). Emocjonalne skutki kontroli inwestycji w ujeciu funkcji wartosci
Kahnemana-Tversky 'ego, Rynki Finansowe, pod red. H. Mamcarza, Wydawnictwo UMCS,
Lublin, s. 251-257.

8. Kicia Mariusz (2007). Zlecenia stop-loss z perspektywy finanséw behawioralnych, [w:]
Zarzqgdzanie Finansami Firm — Teoria i Praktyka, pod red. W. Pluty, Prace Naukowe AE
Wroclaw, nr 1152, 5. 286-294.

9. Kicia Mariusz (2007): Doubling na polskim rynku futures, {w:] Rynek Kapitalowy -
Skuteczne inwestowanie, pod red. W. Tarczyiiskiego, cz. I, Uniwersytet Szczecinski, s. 67-
76.

10. Kicta Mariusz (2007); Horyzont inwestycyjny a techniki analityczne polskich inwestorow,
Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H — Qeconomia, vol. XLI/2007, s.
267-276.

11. Kicia Mariusz (2007): Wybrane heurystyki na rynku gieldowym w okresie wysokiej
koniunktury, [w:] Problemy rozwoju rynku finansowego w aspekcie wzrosty
gospodarczego, pod red. P, Karpusia i J. Weclawskiego, Wydawnictwo UMCS, Lublin, s.
229-234,

12. Kicia Mariusz (2008): Wplyw myslenia heurystycznego na efektywnosé decyzji
inwestycyjnveh na rynku kapitalowym, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Qeconomica
218, s. 347-359.

13. Kicia Mariusz (2008): Ple¢ a tolerancja ryzvka w inwestycjach gieldowych, [w:]
Zarzgdzanie Finansami Firm — Teoria i Praktyka, red. B. Bernas, Prace Nawkowe
Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroclawiu, nr 1200, s, 272-277.

14. Kicia Mariusz (2008): Portfel behawioralny jako alternatywa dia funduszy inwestycyjnych,
[w:] Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a polski rynek, pod red. K.
Jajugi, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wrocltawiu, ss. 10.
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15. Kicia Mariusz, Czarecki Jacek (2008): Limit zlecer stop-loss a zyskownosé strategii
krotkookresowych, |w:] Rynek kapitaiowy w Polsce i na Swiecie - jak mgdrze inwestowaé,
red. S. Buczek, A. Fierla, Szkola Giowna Handlowa, s. 455-464.

16. Kicia Mariusz (2008): Postmodernistyczna teoria portfela -- praktyczne korzysci podejscia
behawioralnego, [w:] Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 515, , Finanse,
rynki finansowe, ubezpieczenia” nr 13, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski, s. 395-
406.

17. Kicia Mariusz (2008): Behawioralne uwarunkowania pomiaru ryzyvka w
postmodernistycznej teorii portfela, |w:] Wspdiczesne finanse. Stan i perspekiywy rozwoju
rynku finansowego, red. D. Dziawgo, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja
Kopemika, Szczecin, s. 281-288.

18. Kicia Mariusz (2010): Doswiadczenie inwestoréw indywidualnych a ocena ryzyka i
przydamosci metod analiz gieldowych, [w:] Kulawczuk P., Poszewiecki A, (red.),
Behawioralne determinanty rozwoju przedsigbiorczosci w Polsce. Behawioralny wymiar
przedsiebiorczosci, Uniwersytet Gdanski, s, 30-40,

19. Kicia Mariusz (2013): Can Heuristic Valuation Improve Investment Performance of
Individual Investors?, [w:] Diversity, Technology, and Innovation for Operational
Competitiveness, Proceedings of 2013 International Conference on Technology Innovation
and Industrial Management Conference, ToKnowPress, S2, s. 33-49,

20. Kicia Mariusz (2013): Heuristic Valuation and Investment Performance of Individual
Investors, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H — Qeconomia, nr 47
(4),s. 67-78.

21. Kicia Mariusz (2015): Migdzy mitem eksperta a nadmierng pewnosciq siebie — o decyzjach
finansowych w warunkach naturalnego eksperymentu, Annales Universitatis Mariae Curie-
Skiodowska, Sectio H — Oeconomia, nr Vol. 49 (4), s. 215-225.

22. Kicia Mariusz (2015): Decyzje i postawy w zakresie gromadzenia oszczednosci
emerytalnych na przykiadzie pracownikow UMCS w Lublinie, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, nr 862 (75), s. 233-244,

23. Kicia Mariusz (2016): Confidence in long-term financial decision making - case of pension
system reform in Poland, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu,
nr 428,s 117-127.

24. Kicta Mariusz (2016): Impulsywne oszczednosci osob miodych — wyniki badania
eksperymentalnego, Annales Universitatis Mariae Cunie-Sklodowska, Sectio H —
Oecconomia, nr 50 (3), s. 61-72.

25. Kicia Mariusz (2017): Emocje osob mlodych w ocenie wynikow inwestycji - wyniki badan
eksperymentalnych, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia (Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego) nr 2 (86), s. 147-158.

26. Muda Rafal, Kicia Mariusz, Michalak-Wojnowska Malgorzata, Ginszt Michal, Filip Agata,
Gawda Piotr, Majcher Piotr (2018). The Dopamine Receptor D4 Gene (DRD4) and
Financial Risk-Taking: Stimulating and Instrumental Risk-Taking Propensity and
Motivation to Engage in Investment Activity, Frontiers in Behavioral Neuroscience, 2
Marca 2018, https://doi.org/10.3389/fnbeh.2018.00034

3.2. Funkcjonowanie systemu finansowego

Drugi obszar zainteresowan naukowych obejmuje kilkanascie pozycji opublikowanych
po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych i odnoszacych sie roznych aspektow
funkcjonowania systemu finansowego lub szerzej - finansowych aspektow calego systemu
gospodarczego. Obejmuje on przede wszystkim mechanizmy rynku kapitalowego oraz
zagadnienia zwigzane z finansowaniem innowacji. Obszar ten rozwijalem rownolegle z
opisanymi wczesniej behawioralnymi aspektami podejmowania decyzji. Publikacje, jakie
powstawaly poczatkowo w obszarze analiz systemowych wynikaly z zainteresowan
dydaktycznych (makroekonomia), w tym takze udziatlu w projektach zwiazanych z integracjg
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europejska (studia podyplomowe NBP nt. funkcjonowania strefy euro oraz dyskusje nt.
przystapienia Polski do unii gospodarczo-walutowej).

Drugi watek wynikal z mojego zaangazowania w okresie VIII 2004 — XI 2005 w
realizowany na Wydziale Ekonomicznym UMCS projekt badawczy wlasny, ktorego
kierownikiem byl prof. dr hab. Jerzy Wectawski. Projekt pt. Analiza zdolnosci kredytowej gmin
w wojewodztwie lubelskim (nr 1 HO2C 099 27) finansowany byl przez Ministerstwo Nauki i
Informatyzacji. Odpowiadatem w nim za plan i realizacje badan oraz wspélredagowalem
finalng publikacje, bylem takze autorem jednego z opracowan wchodzacych w skiad
monografii. Chociaz problematyka zdolnosci kredytowej, czy finanséw jednostek samorzadu
terytorialnego nie lezy w obszarze gléwnych moich zainteresowan badawczych, to pozwalata
mi przyjrzec sig¢ z perspektywy systemowej zagadnieniom ryzyka finansowania oraz premii
za ryzyko finansowania dluznego. Tym obszarom w kontek$cie wykorzystania modeli
szacowania ryzyka finansowego poswiecone bylo tu moje opracowanie.

Problematyka kosztu i ryzyka finansowania dzialalnosci, tym razem w aspektach
innowacyjnosci przedsigbiorstw byla takze przedmiotem aktywnosci naukowej jako czlonka
zespolu badawczego w kolejnym projekcie badawczym realizowanym na Wydziale
Ekonomicznym UMCS, pt. Finansowe instrumenty wsparcia innowacyjnosci przedsiebiorstw
w wojewddztwie lubelskim (projekt MNiSW nr NN 113 303038, realizowany w latach 2010-
2013). Poza opracowaniem wynikow przeprowadzonych badan ankietowych i wywiadow
bezposrednich z instytucjami otoczenia biznesu w aspekcie szacowania kosztu i premii za
ryzyko finansowania innowacji, moje opracowania dotyczyly ujecia ogdlnych zagadniefi,
zwigzanych z dostarczaniem finansowania przedsigbiorstwom oraz postrzegania
innowacyjnych przedsigbiorcow z perspektywy systemu wsparcia innowacji. Obszarowi
wsparcia rozwoju innowacji w wymiarze lokalnym i w kontekscie wspolpracy sektora
przedsigbiorstw z uczelnig wyzszg poswigcony byl takze rozdziat w monografii (wydanej w j.
polskim 1 angielskim), przygotowany na potrzeby i zaproszenie Urzedu Miasta w Lublinie.

W perspektywie analizy systemowej funkcjonowania rynku finansowego w najwigkszym
stopniu w gléwny obszar zainteresowan naukowych wpisalo sie pig¢ publikacji, ktdre
dotyczyly zagadnien zachowania rynku gieldowego i ryzyka inwestycyjnego w réinych
warunkach koniunktury gospodarczej. Odnostily si¢ one do przejawdw efektywnosci rynku
oraz poszukiwania nieefektywnosci, zwiazanych z réznicowaniem stép zwrotu i wycen
poszczegolnych klas aktywow.

Egcznie w ramach tego obszaru badawczego opublikowanych zostalo przeze mnie po
uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych 15 prac:

1. Kicia Mariusz (2005): Wzrost gospodarczy a rozwdj spofeczny, Amnales Universitatis Mariae
Curie-Sklodowska, Sectio H — Oeconomia, vol. XXXIX/2005, s. 43-54.

2. Kicia Mariusz (2005): Konwergencja monetarna a zmiany indeksow gieldowych w wybranych
krajach Unii Europejskiej, {w:] Przeksztaicenia rynku finansowego w Polsce, pod red. P,
Karpusia i J. Weclawskiego, t. I, Wydawnictwo UMCS, Lublin, s. 411422,

3. Kicia Mariusz (2007): Rozwdj rynku finansowego a wzrost gospodarczy w Polsce, [w:]
Finansowe aspekty wzrostu gospodarczego, pod red. J. Weclawskiego, B. Filipiak, Difin.

4, Kicia Mariusz (2007): Migracja oceny zdolnosci kredytowej gmin w wojewddztwie lubelskim i
mozliwosci jej wykorzystania w modelach typu Value At Risk, [w:] Analiza zdolnosci
kredytowej gmin w wojewddziwie lubelskim, red. J. Wectawski, Kicia Mariusz, Wydawnictwo
UMCS, s. 130-140.

5. Weclawski Jerzy, Kicia Martusz (red.) (2007): Analiza zdoinosci kredytowej gmin w
wojewddziwie lubelskim, Wydawnictwo UMCS, 184 strony.

6. Kicia Mariusz (2008): Rynek NewConnect GPW w procesie finansowania sektora MSP, |w:]
Zeszyty Naukowe Nr 492, Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro i malych przedsiebiorsiw,
Uniwersytet Szcezecinsks, s. 181-188.
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7. Kicia Mariusz (2008): Wzrost gospodarczy a ryzyko inwestycji w akcje na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, {w:| Finanse wobec sfery realnej gospodarki, t. 1, red. K.
Znaniecka, T. Zielinski, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w
Katowicach, Katowice, 5. 65-74.

8. Kicia Mariusz (2009): Ryzyko inwestowania w akcje mafych spolek w okresie dekoniunkiury,
[w:] Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro i malych przedsigbiorstw, red. A. Bielawska,
Zeszyty Naukowe Nr 540, Ekonomiczne problemy ustug, Nr 34, Uniwersytet Szczecinski,

5. 622-629.
9. Kicia Mariusz, Korzeniowska Anna (red.) (2009): Wybrane aspekty funkcjonowania rynku
Sfinansowego w warunkach kryzysu, Wydawnictwo UMCS, Lublin, ss. 168,

10. Kicia Mariusz (2010): MVA i zysk netto a stopa zwrotu dla spolek gieldowych o najnizszej
kapitalizacji, | w:] Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro i malych przedsiebiorstw, red. A.
Bielawska, Zeszyty Naukowe Nr 588, Ekonomiczne problemy ustug, Nr 51, Uniwersytet
Szczecinski, s. 81-88.

11. Kicia Mariusz (2014): Znaczenie finansowania dla dzialar innowacyjnych, [w:)
Korzeniowska Anna, Szotno-Koguc Jolanta, Weclawski Jerzy (red.), Finansowe instrumenty
wsparcia rozwoju innowacyjnosci przedsigbiorstw w wojewodztwie lubelskim, Uniwersytet
Marii Curie-Skiodowskiej, 5. 13-15.

12. Kicia Mariusz (2014): Profil idealnego innowatora z perspektywy insiytucji otoczenia biznesu,
[w:] Korzeniowska Anna, Szolmo-Koguc Jolanta, Weclawski Jerzy (red.), Finansowe
instrumenty wsparcia rozwoju innowacyjnosci przedsiebiorstw w wojewddztwie lubelskim,
Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej, s. 117-120.

13. Kicia Mariusz (2014). Skfonnosé kapitatodawcéw do podejmowania ryzyka i premia za ryzyko
w procesie finansowania innowacji, |w:] Korzeniowska Anna, Szolno-Kogue Jolanta,
Wectawski Jerzy (red.), Finansowe instrumenty wsparcia rozwoju innowacyjnosci
przedsigbiorstw w wojewddztwie lubeiskim, Wydawnictwo UMCS, Lublin, s. 132-136.

14. Kicia Mariusz (2014): Bariery rozwoju przedsigbiorczosci innowacyjnej - o synergii pomigdzy
naukq i biznesem w Lublinie, [w:] Zuk Krzysztof, Sagan Mariusz (red.), Lublin 2020. Cztery
oblicza przysziosci miasta, Wydawnictwo UMCS, Lublin, s. 403-414,

15. Kicia Mariusz (2015): Barriers to the Development of Innovative Entrepreneurship: Synergy
between Science and Business in Lublin, [w:] Pastuszak Zbigniew, Zuk Krzysztof, Sagan
Mariusz (red.), Peripheral Metropolitan Areas in the European Union The Case of Lublin, To
Know Press Bangkok-Celje-Lublin, s. 132-136.

3.3. Finanse behawioralne: zachowania jednostek a funkcjonowanie rynku finansowego

Trzecim obszarem w rozwoju moich zainteresowan naukowych, ktéry stanowit
uzupelnienie podejscia behawioralnego 1 systemowego byly badania, w ktérych w bezposredni
lub podredni sposéb mozliwe bylo powiazanie wspomnianych wyzej dwdch perspektyw.
Przypadki naduzy¢ w Banku Barings czy Société Générale pokazaly, ze w odpowiednich
warunkach nawet jednostka jest w stanie wplyna¢ w istotny sposéb na zachowanie calego
systemu, sam system finansowy 1 jego regulacje dalekie sg od doskonalosci zwlaszcza wtedy,
gdy rynkiem finansowym moga rzadzi¢ emocje. Kryzys finansowy i jego konsekwencje
pokazal, jak duze znaczenie dla bezpieczenstwa finansowego ma odpowiednia regulacja
relacji pomi¢dzy uczestnikami rynku finansowego oraz jak doniosle znaczenie w calym
systemie moze mie¢ czynnik behawioralny. Wydarzenia te, a takze opracowania, jakie w tym
watku zostaly przeze mnie przygotowane staly sie kolejna przestanka podjecia badan, ktore
zostaly opisane w punkcie 2. autoreferatu.

Analiza behawioralnych aspektow decyzji finansowych nie byta tu juz prowadzona
wylacznie z perspektywy jednostki, strategii inwestycyjnych, jakie te jednostki moga
realizowal, ale przede wszystkim majac na uwadze skutki, jakie dla sprawnoséci systemu
finansowego moga mie¢ okreslone mechanizmy lub regulacje. Publikacje w tym watku
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pokazujag na gruncie finansoéw behawioralnych motywy naduzyé w zakresie aktywnosci
instytucji finansowych czy wykorzystania instrumentéw finansowych, ktore zamiast
zabezpieczal ryzyko poteguja ryzyko, a w konsekwencji ujawnienia naduzy¢ obnizaja zaufanie
do rynku finansowego. W glowny obszar moich zainteresowan badawczych wpisuje sie
opracowanie, w ktérym wykorzystany zostal model wyceny heurystycznej i pierwszy, prosty
autorski model agentowy do testowania na poziomie systemu skutkéw takiego podejscia do
wyceny. Wyniki badan, w ktorych dobierajac parametry modelu decyzyjnego mozliwe bylo
uzyskanie zarowno wycen zblizonych do rynkowych i racjonalnych, jak i efektow paniki i
pokryzysowej przeceny aktywow zachecil mnie do rozwoju w tym kierunku.

W dwdch opracowaniach odniostem si¢ takze do zagadnienia wprowadzania regulacji
MIFID I (2010) oraz MiFID II (2018) z perspektywy behawioralnej. Wnioski opublikowane
w drugim opracowaniu zostaly przygotowane w oparciu o wyniki badania w schemacie
tajemniczego klienta, jakie zostaly przeprowadzone w 2016 i 2017 roku wérdd instytucji
doradztwa inwestycyjnego i bankéw oferujacych produkty inwestycyjne. Badania
przeprowadzone przed wejsciem w zycie Dyrektywy MIFID II, bedg dalej kontynuowane
wedlug identycznej procedury w roku 2019 i 2020 - po jej wprowadzeniu — aby poréwnaé
skutki wprowadzonych regulacji na relacje doradcy finansowego oraz klienta detalicznego
(meprofesjonalnego). Badania pokazaty bowiem, ze obszarem, jaki wymaga odpowiedniego
lepszego adresowania przez doradcow finansowych sg kwestie ryzyka, zwigzanego z
oferowanymi produktami inwestycyjnymi.

Pacznie, w ramach tego obszaru badawczego opublikowatem po uzyskaniu stopnia
doktora nauk ekonomicznych 8 prac:

1. Kicia Mariusz (2008): Ryzyko naduzy¢ maklerskich (rogue trader risk) na przykiadzie Banku
Barings i Société Générale, [w:] Rynek finansowy - inspiracje z integracji europejskiej, pod
red. P. Karpusia i J. Weclawskiego, Wydawnictwo UMCS, Lublin, s. 311-317.

2. Kicia Mariusz (2009): ,, Toksyczne " opcje walutowe w Polsce: skutek nieracjonalnych
oczekiwan czy minimalizacji kosztow zabezpieczenia?, [w:] red. P Karpus, J. Wectawski,
Rynek finansowy w erze zawirowan, Wydawnictwo UMCS, Lublin, s. 297-309.

3. Kicia Mariusz (2009): Stock Market Behavioral Agent-Based Modeling, |w:] Proceedings of
2009 International Conference on Technology Innovation and Industrial Management, 18-
19 June 2009, Bangkok, Thailand, ISBN: 978-974-300-248-9, 5. 15-26 (Section $4).

4. Kicia Mariusz (2010): Does Gender Explain Financial Effectiveness? A Case of Warsaw
Stock Exchange Listed Companies, [w:] Proceedings of 2010 International Conference on
Technology Innovation and Industrial Management, 15-18 June 2010, Pattaya, Thailand,
ss. 15.

5. Kicia Mariusz (2010): Tolerancja ryzyka finansowego — aspekty behawioralne dla
wdrazania Dyrektywy MiFID, {w:] Janc. A. (red.), Bankowosé a kryzys na rynkach
Sfinansowych, Zeszyty Naukowe nr 140, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w
Pozmaniu, s. 91-100.

6. Kicia Mariusz (2010): Czy gielda to kasyno? Wplyw $wiatowego kryzysu finansowego na
posirzeganie mechanizmow gieldowych, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska,
Sectio H — Qeconomia, vol. 2010, ss. 9.

7. Kicia Mariusz (2012): Mikrostruktura rynku kapitaiowego — aspekty behawioralne, [w:] T.
Gruszecki, Bednarz Jacek (red.), Nowe zjawiska na rynku finansowym, Wydawnictwo KUL,
Lublin, s. 111-120.

8. Kicia Mariusz, Muda Rafat (2018): Retail Client’s Satisfaction With Investment Advice. Is
MiFID I a Desired Regulation?, Problemy Zarzadzania - Management Issues, vol. 16, no.
2(74),s. 131-142.
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3.4. Finanse przedsigbiorstw 1 decyzje przedsigbiorcow

Obszar finansow przedsigbiorstw stal si¢ elementem niezbednym do zrozumienia
mechanizméw decyzyjnych w zakresie inwestycji kapitalowych oraz uzupetieniem badan
publikowanych we wczesniej opisanych watkach. Obszar ten jest takze zwigzany z moja
formalng aktywnoscia w zakresie doradztwa gospodarczego dla przedsigbiorstw. Jego efektem
jest ponad 100 zrealizowanych od 2007 roku projektow w zakresie wycen przedsiebiorstw,
strategii rozwoju czy wejs¢ kapitalowych (patrz punkt 4.20). Najwazniejszym z opracowan jest
przygotowana we wspoipracy z Robertem Pattersonem (Kanada) w jezyku angielskim i
polskim publikacja porzadkujagca z perspektywy praktycznej i teoretyczno-naukowe;
zagadnienia zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Obejmuje ona kwestie finansowania
przedsigbiorstw, zarzadzania kapitalem obrotowym, projektéw inwestycyjnych, wyceny
przedsigbiorstwa oraz zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, wskazujac podstawy
teoretyczne 1 aplikacje praktyczne kluczowych modeli i koncepcji. Ksigzka jest
wykorzystywana m.in. jako podrecznik dla uczestnikow programéw MBA Politechniki
Warszawskiej w obszarze Finance and Accounting, prowadzonych przez Roberta Pattersona.
Pozostale publikacie w tym obszarze byly efektem realizowanego projektu badawczego
(Finansowe instrumenty wsparcia innowacyjnosci przedsigbiorstw w wojewodztwie lubelskim),
0 ktérym byla mowa w punkcie 3.1. W ramach tego obszaru badawczego opublikowalem po
uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych 6 prac:

1. Kicia Mariusz (2012): Aspekty behawioralne aktywnosci proinnowacyjnej w sektorze MSP
wojewddztwa lubelskiego, {w:} Strategie zarzqdzania mikro, malymi i Srednimi
przedsigbiorstwami, red. A. Bielawska, Zeszyty Naukowe Nr 696, Ekonomiczne problemy
ustug, Nr 81, Uniwersytet Szczecinski, s. 243-252.

2. Kicia Marlusz (2013): Ocena ryzyka niepowodzenia dzialalnosci proinnowacyjnej w sektorze
MSP wojewddziwa lubeiskiego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego Ekonomiczne
Problemy Ustug, nr 752 (102), s. 229-238.

3. Kicia Mariusz, Zajkowski Robert (2014): Ryzyko podejmowania i finansowania procesu
wdrazania innowacji - wnioski z badan, [w:] Korzeniowska Anna, Szolno-Koguc Jolanta,
Weclawski Jerzy (red.), Finansowe instrumenty wsparcia rozwoju innowacyjnosci
przedsiebiorstw w wojewddztwie fubelskim, Wydawnictwo UMCS, Lublin, s. 137-156.

4. Kicia Mariusz (2014): Czynniki ryzyka na etapie inicjowania i analizy rozwiqzah
innowacyjnych, [w:} Korzeniowska Anna, Szolmo-Koguc Jolanta, Weclawski Jerzy (red.),
Finansowe instrumenty wsparcia rozwoju innowacyjnosci przedsighiorstw w wojewddziwie
tubelskim, Wydawnictwo UMCS, Lublin, 5. 57-68.

5. Patterson Robert, Kicia Mariusz (2016): Capital Where It is Wanted. A Practitionier's Guide
to Financial Management, Wydawnictwo UMCS, Lublin, ss. 456.

6. Kicia Mariusz, Patterson Robert (2016): W poszukiwaniu kapitafu. Prakiyczny przewodnik
zarzqdzania finansami firm, Wydawnictwo UMCS, Lublin, ss, 490.
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3.5. Inne publikacje

Aktywnos¢ badawcza po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych, ktérej nie

mozna przypisac¢ do wskazanych poprzednio glownych obszaréw naukowych, wynika przede
wszystkim z udziatu w projektach badawczych w roli wykonawcy lub eksperta. Prace te majg
glownie charakter opracowan eksperckich i1 koncepcyjnych lub sg podsumowaniem
doswiadczefi i dobrych praktyk w zakresie ksztalcenia. W wykazie wskazano takze dwa
pierwsze numery Zeszytdw Naukowych Studentéw i Doktorantéw Wydzialu Ekonomicznego
UMCS -~ projektu, ktdry z uwagi na zmiany w wymaganiach dla czasopism ciggtych zostal
zawieszony.

i.

Kicia Mariusz (2010): Pomigdzy teorig a praktykg - dydaktyka przedmiotu Porifel inwestycyjny
na kierunku Finanse i Rachunkowosé na Wydziale Ekonomicznym UMCS, Annales
Universitatis Mariae Curie-Skltodowska, Sectio H — Oeconomia, vol. 2010, ss. 9.

Kicia Mariusz (2010): Wpfyw budowy i funkcjonowania Portu Lotniczego Lublin oraz
organizacji EURQ 2012 na sytuacje spoleczno-gospodarczg w wojewddztwie lubelskim —
oddzialywanie indukowane, [w:] Weclawski J., Misterek W. (red.), Gospodarcze znaczenie
organizacji Euro 2012 i budowy Portu Lotniczego Lublin dla przedsigbiorstw regionu
lubeiskiego i rynku pracy wojewddztwa lubelskiego, Fundacja Polskiej Akademii Nauk Oddziat
w Lublinie , Nauka i Rozw¢j Lubelszezyzny”, Lublin 2010, s. 115-136.

Zeszyty Naukowe Studentéw i Doktorantow Wydziatu Ekonomicznego UMCS, red. M. Kicia,
ar 1/2010, ss. 264, ISSN 2082-5232.

Zeszyty Naukowe Studentow i Doktorantow Wydziatu Ekonomicznego UMCS, red. M. Kicia,
nr 2/2011, ss. 252, ISSN 2082-5232.

Kicia Mariusz (2011): Rola mikro i matych przedsighiorstw w kreowaniu ruchu lomiczego a
perspekiywy rozwoju Portu Lotniczego Lublin S A., {w:] Uwarunkowania rynkowe rozwoju
mikro i malych przedsiebiorstw, red. A. Bielawska, Zeszyty Naukowe Nr 638, Ekonomiczne
problemy ustug, Nr 63, Uniwersytet Szczecinski, s, 117-124.

Kicia Mariusz (2014): The Lubelskie Vocational Qualifications Framework — an Innovative
Approach to Effective Teaching of Professionals, [w:] Human Capital without Borders:
Knowledge and Learning for Quality of Life, Proceedings of the Management, Knowledge and
Learning International Conference 2014 25-27 June 2014, Portoroz, Slovenia, To Know Press
Bangkok-Celje-Lublin, s. 1139-1145.
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4. Omdwienie pozostalych osiagni¢é naukowo-badawczych
4.1. llosciowe zestawienie publikacji po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych, w okresie 2004-2019,
opublikowalem 61 prac, sposrdd ktdrych 52 sa opracowaniami autorskimi, za$ pozostale 9
zostaly przygotowane we wspOlautorstwie. Z iacznej liczby publikacji, 9 zostalo
przygotowanych w jezyku angielskim (szerzej por. zalacznik 4). Szczegélowe zestawienie
ilosciowe dorobku publikacyjnego zostalo przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba publikacji po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych

Rodzaj publikacji Liczba publikacji Punktacja MNiSW
Autorstwo lub wspotautorstwo publikacji

naukowych znajdujacych si¢ w bazie JCR 1 40 x 1/3=13,3

lub na liscie ERIH

Autorstwo lub wspdlautorstwo publikacji 1* 11 x 9/10=9.9

naukowych znaidujacych sie w bazie WoS
Autorstwo lub wspdlautorstwo monografii,

publikacji naukowych w czasopismach 59 337,0
miedzynarodowych lub krajowych, w tym:
monografie naukowe 3 + Foos 67,5 **
rozdzialy w monografiach naukowych 23 80,5
redakcja monografii naukowych 2 30
artykuly w czasopismach naukowych 26 166,0
recenzowane materialy konferencyjne 4 20,0

Autorstwo lub wspotautorstwo opracowan
zbiorowych, prac badawczych
Inne p i

s (31—
w jezvku pols
w jezyku angielskim 9 90,2

* W bazie WoS znajduja si¢ dwie publikacje mojego wspolautorstwa z tym, ze jedna z nich znajduie si¢ takze w

bazie JCR, w zwigzku z czym przyjgio iloéé i punktacje dia jednej publikaciji

** Pozycja obejmuje 2 monografie wydane w 2016 roku, ktérym przypisane jest lgcznie 45 pkt oraz publikacjg z

2019 roku, za ktorg dla zapewnienia zgodnosci z poprzednim system oceny przyznane bytoby 20 pkt. Zgodnie z

Komunikatem MNiSW z dn. 19 stycznia 2019 1. publikacja zaliczona b¢dzie do Poziomu I i oceniona na 80 pkt.

Dla kalkulacji przecigtnej rocznej liczby publikacji oraz przecigtnej rocznej liczbjf punktdw
MNiSW przyjeto okres czerwiec 2004 — kwiecien 2019, tj. 14,83 lat.

Przeci¢tna roczna liczba publikacji: 4,25,
Przeci¢tna roczna liczba punktéw MNiSW (wedlug biezacych punktacji za lata, w ktérych
wydawane byly publikacje): 24,29.

Przeci¢tna roczna liczba punktéw MNiSW do roku 2018: 23,46 wyliczona na podstawie
62 publikacji oraz 80 punktdéw za publikacje z 2019 roku.

Obecnie w procesie wydawniczym znajduje si¢ jedna moja wspdlautorska publikacja,
dotyczaca problematyki budowania wizerunku doradcy finansowego przez klienta
nieprofesjonalnego (Stasiuk K., Muda R., Kicia M., Danieluk B. Expertise is in the Eye of the
Beholder - Evaluation of Financial Advisor and Client Satisfaction as a Results of Advisor
Recommendation, Current Psychology, czasopismo z listy JCR, IF = 1,28). W opracowaniu sg
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takze kolejne wyniki badan uzyskane z wykorzystaniem agentowego modelu rynku
eksperymentalnego.

Sumaryczny Impact Factor publikacji naukowych wedlug listy Journal Citation Reports
(JCR), wynidst IF = 3,138, publikacja opublikowana w 2018 r.

Zgodnie z analiza bibliograficzng przeprowadzong przez pracownika Biblioteki Glownej
UMCS moje cytowania przedstawiajg si¢ nastepujaco: Web of Science Core Collection — 0,
Web of Science — Cited Reference Search - 2, Scopus — 0, Publish or Perish / Google Scholar
— 34, Wartos¢ indeksu Hirscha wyniosta: Web of Science Core Collection — 0, Web of Science
Cited Reference Search — 1, Scopus — 0, Publish or Perish / Google Scholar — 3.

Zwracam jednocze$nie uwagg, ze bazy publiczne nie ujmujg wszystkich cytowan moich
publikacji. Przykladowo, w pozycji: S. Flejterski (2007). Metodologia finanséw. Wydawnictwo
PWN, Warszawa, na s. 116 znajduje si¢ odwolanie do pozycji opublikowane;j jeszcze przed
uzyskaniem stopnia naukowego doktora, ktéra nie pojawia si¢ w zadnych wykazach cytowan:
Kicia M. (2002). Psychologiczne aspekty podejmowania decyzji finansowych, [w:] P. Karpus,
J. Weclawski (red.), Rynek finansowy, Wydawnictwo UMCS, Lublin.

4.2. Kierowanie migdzynarodowymi lub krajowymi projektami badawczymi oraz udziat w
takich projektach

Uczestniczylem w nastepujacych projektach badawczych:

2004-2005 Analiza zdolnosci kredytowej gmin w wojewddzrwie lubelskim, wykonawca
w projekcie badawczym wlasnym Ministerstwa Nauki i Informatyzacji nr 1
HO02C 099 27

2007-2008 Typologia postaw inwestycyjnych na rynku kapitalowym, kierownik

projektu badawczego wlasnego Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego nr N113 047 32 4315

2008-2009 Mechanizmy decyzyjne ludzi mlodych przy wyborze kierunkdw kszialcenia,
wykonawca w projekcie badawczym zamawianym przez Wojewddzki
Urzad Pracy w Lublinie

TH-VI 2009 ekspert w projekcie Klinika Biznesu (projekt realizowany w wojewddztwie

fodzkim i wielkopolskim). opracowanie koncepcji  internetowych
kalkulatoréw biznesowych oraz analizatoréw rentownosci dziatalnosci
gospodarczej w ramach projektowanych portali informacyjnych dla
przedsigbiorcow, FUDA Fundusze Unijne Doradztwo i Audyt, Lublin

IX 2009-VII1 2010 czionek zespolu badawczego w projekcie pt. "EURO-Lotnisko 2012"
realizowanego przez Fundacj¢ Polskiej Akademii Nauk-Oddzial w Lublinie
w ramach Programu Operacyjnego Kapital Ludzki wspoétfinansowanego ze
srodkdéw Unii  Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu
Spotecznego, Priorytet VI "Regionalne kadry gospodarki”, Dzialanie 8.1
"Rozwdj pracownikow i przedsi¢biorstw w regionie”, Poddzialanie 8.1.2
"Wsparcie proceséw adaptacyjnych i modernizacyjnych w regionie”

V 2010 do VI 2013 czlonek zespolu badawczego w projekcie badawezym MNiISW nr NN 113
303038 pt.  Finansowe  instrumenty  wsparcia  innowacyjnosci
preedsighiorstw w wojewddztwie lubelskim
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IV 2012 do 1 2014 ekspert w projekcie innowacyjnym Fundacji Polskiej Akademii Nauk-
Oddziat w Lublinie pt. Lubelskie Ramy Kwalifikacji Zawodowych

X2013doV 2014 ekspert w projekcic Regionalny System Zarzadzania Zmiang Gospodarczg
na zlecenie Urzgdu Marszatkowskiego w Lublinie; wykonane badanie pt.
Opracowanie i wdrozenie pilotazowego modelu zasilania systemu
informatycznego RSZZG dostgpnymi danymi GUS oraz danymi z badan
ankietowych przedsigbiorcéw

Projekt Typologia postaw inwestycyjnych na rynku kapitalowym (N113 047 32 4315) pozwolil
na przeprowadzenie wstepnych badan w zakresie mozliwosci zastosowania modelowania
agentowego do obserwacji zachowania rynku gieldowego. W znacznie szerszym obszarze
badawczym oraz zakresie metodycznym, po uzupelnieniu typologii inwestoréw o elementy
logiki rozmytej i uogdlniony model decyzyjny z mozliwoscia wprowadzania sklonnosci
behawioralnych stal si¢ przyczynkiem do przygotowania dziela, o ktorym mowa w pkt. 2
autoreferatu.

Dwukrotnie skladalem takze wniosek badawczy habilitacyjny pt. Mikrostrukturalne
uwarunkowania mechanizmow zmiennosci rynku gieldowego - ujecie interdyscyplinarne (OSF
#74408 z dn. 29 sierpnia 2009 r. oraz OSF #89377 z dn. 31.01.2010 r. W obu przypadkach
projekty znalazly si¢ na liscie rankingowej kilka miejsc za projektami wybranymi do
finansowania, co wplynelo na wydluzenie czasu realizacji planowanych zadan, przy
zachowaniu w duzym stopniu pierwotnego pomysiu badawczego i zakresu analiz.

4.3. Migdzynarodowe lub krajowe nagrody za dziatalno$é naukowsa

Otrzymalem cztery nagrody za dzialalno$¢ naukowa, w tym jedng indywidualna oraz trzy
zespolowe:

1. Nagroda Rektora UMCS Indywidualna II stopmia przyznana w dniu 23 pazdziemika
2004 r. za wyrdzniajaca prace naukowa,

2. Nagroda Rektora UMCS Zespotowa I1I stopnia przyznana w dniu 21 pazdziemika
2011 r. za wyr6zniajaca prace naukowa,

3. Nagroda Rektora UMCS Zespolowa 1l stopnia przyznana w dniu 23 pazdziemika
2015 1. za wyrozniajaca prace naukows,

4. Nagroda Rektora UMCS Zespotowa 11l stopnia przyznana w dniu 23 pazdziernika
2017 1. za wyrdzniajaca prace naukowa.

4.4. Wygloszenie referatdéw na migdzynarodowych lub krajowych konferencjach
tematycznych

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych uczestniczylem w 42 konferencjach
naukowych, w tym 31 konferencjach o =zasiggu krajowym oraz 11 konferencjach
migdzynarodowych. Na 26 konferencjach prezentowalem wyniki badan naukowych, z czego
15 czynnych udzialéow dotyczylo wygloszenia referatow w jezyku polskim, a 11 w jezyku
angielskim oraz prezentacji | postera w jezyku polskim. Ponadto wspolorganizowatem 14
edycji konferencji z cyklu ,,Rynek finansowy” i organizowanych przez Wydziat Ekonomiczny
UMCS Konferencji Katedr Finansoéw (2006 1 2017), jakie odbyly sie w okresie 2005-2017,
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Tabela 2. IloSciowe zestawienie aktywnosci zwigzanych z prezentacja wynikow badan
1 upowszechnianiem nauki

Lp. Wyszczegdlnienie Liczba Prezentacja wynikow badan podczas konferencji
Razem
referat §. polski 14
i Konferencje krajowe 32 referat j. angielski 0 15
poster j. polski 1
referat j. polski 1
2 Konferencje miedzynarodowe 12 referat j. angielski 10 li
poster J. angielski 0
referat j. polski 15
3 Razem 44 referat_j. angitflski H 2%
poster j. polski 1
poster . angielski (1]

4.5. Uczestnictwo w programach europejskich oraz innych programach miedzynarodowych i
krajowych

W latach 2014 1 2015 jako reprezentant Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej bylem
czionkiem migdzynarodowych zespotéw, ktore przygotowaly dwa wnioski w konkursach do
programu Horizon 2020:

¢ 2014: Horizon 2020, Call: H2020-YOUNG-SOCIETY-2014, Topic: YOUNG-1-2014,
Type of action: RIA, Proposal number: SEP-210170836, Proposal acronym: EYE,
»EYE - Empowering Young Europe”. Zesp6t wnioskodawcow: Uniwersytet Alicante
(Hiszpania), Fundaciéon Empresa-Universidad de Alicante de la Comunidad Valenciana
- FUNDEUN (Hiszpania), Cegos (Hiszpania), UMCS (Polska), Syntea S.A. (Polska),
Aleron (Hiszpania), Spiru Haret University (Rumunia).

s 2015: Horizon 2020, Call: H2020-YOUNG-SOCIETY-2015, Topic: YOUNG-3-2015,
Type of action: RIA, Proposal number: 693880, Proposal acronym: ,Development of
an IDSS for Empowering Young Europe”. Zespdl wnioskodawcow: Uniwersytet
Alicante (Hiszpania), Fundacion Empresa-Universidad de Alicante de la Comunidad
Valenciana — FUNDEUN (Hiszpania), UMCS (Polska), Institat fiir
Sozialwissenschaftliche Beratung ISOB (Niemcy), Edinburgh Napier University (UK),
International School for Social and Business Studies (Stowenia), CARMA — Center for
Labour Market Research at Aalborg University {Denmark), Syntea S.A. (Polska), Institut
fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (Niemcy).

W obu przypadkach dotyczyly one projektow, ktorych celem bylo podnoszenie kompetencji
osob milodych i ograniczanie ryzyka dlugotrwalego pozostawania poza rynkiem pracy.
Zaangazowanie w opracowanie wnioskéw wiazalo si¢ z odbyciem wizyt studyjnych na
Uniwersytecie Alicante, telekonferencjami z partnerami migdzynarodowymi oraz dyskusjami
nad koncepcjg badania, a nastgpnie kilkumiesigcznym okresem przygotowania wnioskow. W
obu przypadkach nie doszto do pozytywnej decyzji o finansowaniu projektow.

4.6. Udzial w migdzynarodowych i krajowych konferencjach naukowych

Jak wskazano w punkcie 4.4. po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych
uczestniczylem w 44 konferencjach naukowych, w tym 35 konferencjach o zasiegu krajowym
oraz 9 konferencjach migdzynarodowych. W 26 przypadkach byt to udzial czynny. Ponadto, od
2000 roku jestem czionkiem komitetu organizacyjnego cyklicznej konferencji ,,Rynek
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Finansowy”, organizowanej przez Wydzial Ekonomiczny UMCS, odpowiadajac za kontakty z
uczestnikami, wspohiczestniczac w uzgadnianiu programu konferencji, 2 od 2018 roku pehniac
funkcj¢ sekretarza konferencji (13 edycji konferencji po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych, wliczajac konferencj¢ organizowang w 2019 roku). Od 2018 roku konferencja
uzyskala status konferencji migdzynarodowej. Podczas konferencji zorganizowanej we
Lwowie w 2018 roku pelilem funkcj¢ Session Chair. Bralem takze czynny udzial w
organizacii Konferencji Katedr Finansow, jakie organizowane byly przez Wydzial
Ekonomiczny UMCS w 2006 1 2017 roku.

W 2010 roku prowadzilem panel dyskusyjny podczas Migdzynarodowej Konferencji Naukowej
pt. Nauka i biznes — w poszukiwaniu synergii (Wydzial Ekonomiczny UMCS). Uczestnikami
panelu byli: prof. Jeanne Hill (University of Central Lancashire, Wielka Brytania), prof.
Binshan Lin (Louisiana State University in Shreveport, USA), prof Stanislawa Pasieka
(Narodowy Uniwersytet w Czerkasach, Ukraina), prof. Kongkiti Phusavat (Kasetsart
University, Bangkok, Tajlandia).

Jestem takze obecnie czlonkiem Komitetu Naukowego II Ogodlnopolskiej Konferencji
Naukowej ,,Wspoblczesnie o konsumpcjonizmie™, ktéra odbedzie sie 11 maja 2019 roku w
Lublinie. Konferencja organizowana jest przez Fundacje na Rzecz Nauki i Rozwoju TYGIEL.

Tabela 3. Uczestnictwo w konferencjach 2005-2018

L.p. | Wyszczegblnienie Rodzaj uczesmiciwa
Czlonek komiletu organizacyjnego 13
1 Konferencje krajowe Uczestnik — prezentacja wynikéw badan 15
Uczestnik — udziat bierny 16
Czlonek komitetu organizacyjnego 1
Uczestnik - prezentacja wynikow badan 11
Czlonek komitetn organizacyjnego 14
3 | Razem Uczestnik — prezentacja wynikow badan 26 56
Uczestnik — udzial bierny 16

2 | Konferencje migdzynarodowe

4.7. Udzial w komitetach organizacyjnych miedzynarodowych i krajowych konferencji
naukowych

Jak wspommiano w punkcie 4.6 jestem czlonkiem komitetu organizacyjnego cyklicznej
konferencji ,,Rynek Finansowy” (2005-2019) oraz edycji Konferencji Katedr Finanséw, ktore
organizuje Wydzial Ekonomiczny UMCS (2006 i 2017). Jestem takze czlonkiem Komitetu
Naukowego 11 Ogolnopolskiej Konferencji Naukowej , Wspédlczesnie o konsumpcjonizmie”,
ktdra odbedzie si¢ 11 maja 2019 roku w Lublinie.

4.8. Otrzymane nagrody | wyrdznienia inne niz wymienione w punkcie 4.3,

W 2014 roku podczas konferencji MakeLearn & THM 2014 (Portoroz, Stowenia) otrzymalem
nagrode Best Paper Award za artykul The Lubelskie Vocational Qualifications Framework —-
an Innovative Approach to Effective Teaching of Professionals. Otrzymalem takze wyroimienie
wystapienia podczas ,,Ekonomicznego Laboratorium Stawy”, zorganizowanego na Wydziale
Ekonomicznym UMCS w ramach obchodéw 50-lecia Wydziatu (2015). 22 listopada 2016 r.
zostalem takze odznaczony brazowym medalem za dlugoletnig stuzbe.
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4.9. Udzial w konsorcjach i pracach badawczych

W latach 2014 i 2015 jako reprezentant Uniwersytetu Marii Curie-Sklodowskiej bytem
czionkiem migdzynarodowych zespoldow, ktére przygotowaly dwa wnioski w konkursach do
programu Horizon 2020 - informacj¢ wskazano w punkcie 4.5, dotyczyla ona prac w zakresie
przygotowania koncepcji badan migdzynarodowych.

4.10. Kierowanie projektami realizowanymi we wspolpracy z naukowcami z innych
osrodkow polskich i zagranicznych oraz we wspolpracy z przedsiebiorcami

W okresie VI 2006 ~ VI 2609 petnilem funkcje czlonka rady nadzorczej w LubMAN UMCS
Sp. Z 0.0.

W okresie VII-IX 2013 kierowatem pracami zespotu, ktéry opracowal 4 ekspertyzy w zakresie
wycen wartosci wynalazkéw na potrzeby procesu komercjalizacji, zlecone przez Centrum
Innowacji i Komercjalizacji Badann UMCS.

W 2016 roku kierowalem pracami zespotu, ktdry opracowal ekspertyze — strategic
komercjalizacji wynalazku — ptynu do plukania ust z aktywnym enzymem (mutanaza) na
zalozenie spolki spin-off z kapitatem prywatnym. Wykonanie projektu zostato zlecone przez
Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskie;j.

Na przelomie 2018 i 2019 roku opracowalem (wspolautor: mgr Rafal Muda, Wydzial
Ekonomiczny UMCS) procedure¢ badania tolerancji ryzyka dla klientow detalicznych, ktérym
beda oferowane produkty inwestycyjne przez nowa, tworzong, paneuropejska instytucje
finansowg. Procedura miata by¢ zgodna z wymaganiami Dyrektywy MIFID II, uwzgledniaé
odkrycia w zakresie finanséw behawioralnych oraz wyr6zniaé si¢ sposrdd istniejacych juz
rozwigzan. Projekt zostal zakonczony, a ankieta jest wigczana w procedury wewnetrzne
instytucji finansowej.

4.11. Czlonkostwo w migdzynarodowych i krajowych organizacjach oraz towarzystwach
naukowych

W 2006 roku zostalem przyjety jako czlonek do Polskiego Stowarzyszenia Finanséw i
Bankowosci. W latach 2007-2008 bylem czlonkiem Akademickiego Stowarzyszenia
Psychologii Ekonomicznej. W latach 2013-2014 bylem czlonkiem Society for the Study of
Emerging Markets (SSEM).

4.12. Osiagniecia dydaktyczne i w zakresie popularyzowania nauki

Prace w zakresie dydaktyki rozpoczalem w pazdzierniku 1997 roku. W pierwszych latach
obejmowala ona niemal wylacznie zajecia éwiczeniowe i konwersatoryjne z makroekonomii na
studiach stacjonarnych i niestacjonarnych dla studentow kierunku ekonomia, a nastepnie
zajecia Cwiczeniowe z przedmiotu ekonomika inwestycji dla kierunkow ekonomia i
zarzgdzanie. Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych prowadzilem zajecia
wyktadowe, Cwiczeniowe 1 laboratoryine z przedmiotow: makroekonomia 1 ekonomia
matematyczna dla kierunku ekonomia I stopnia oraz: bankowos¢ inwestycyjna, inZynieria
Jinansowa, porifel inwestycyjny, finanse behawioralne, ustugi doradcze na rynku kapitalowym
oraz warszialy finansowe — dla kierunku finanse i rachunkowos¢ I stopnia. Pomimo znacznego
obcigzenia dydaktycznego do 2017 roku (ponad 400 godzin rocznie) uzyskiwalem wysokie
oceny w systemie Ankiety Ocen Zaje¢ w UMCS, zmniejszenie obcigzen dydaktycznych w
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zwigzku z prowadzong w ostatnich dwoch latach praca naukowg pozwolilo ten wynik utrzymaé
{m.in. 2017/2018 srednia ocena wszystkich przedmiotéw 5,53/6 na podstawie 384 ocen;
Makroekonomia — wyklad: érednia ocena 5,41/6 przy 240 odpowiedziach; 2016/2017 srednia
ocena wszystkich przedmiotow 4,62/5 na podstawie 740 ocen; Makroekonomia — wyklad:
srednia ocena 4,68/5 na podstawie 230 ocen).

Od kilku lat prowadze zajecia w jezyku angielskim dla studentéw uczestniczacych w
programie Erasmus+, kazdego roku odnotowujac zainteresowanie coraz wigkszej grupy
studentow. Zajecia obejmujg przedmioty: Behavioral Finance, Economic Psychology oraz
Investment Finance. Od 4 lat prowadze takze zajecia dla studentdéw studiéw IIT stopnia na
kierunku ekonomia oraz zarzadzanie, z przedmiotu ekonomika i finanse przedsigbiorstw.

Prowadzilem takze zajecia na studiach podyplomowych Mechanizmy funkcjonowania
strefy euro, jakie Narodowy Bank Polski prowadzil we wspolpracy z uczelniami wyzszymi, w
tym Wydzialem Ekonomicznym. W ramach studiéw bylem wykladowcg przedmiotu Specyfika
poiskiej gospodarki a zdolnosé do czerpania korzysci i ekspozycji na koszty.

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych powierzono mi takze prowadzenie
zaje¢ seminaryjnych na studiach licencjackich i magisterskich, poczatkowo na kierunku
ekonomia, a nastgpnie wylacznie na kierunku finanse i rachunkowos¢. Od tego czasu
wypromowalem 99 magistrow oraz 68 licencjatow. W biezagcym roku akademickim do
egzaminu magisterskiego powinno przystapi¢ kolejnych 9 studentéw, zaé rozpoczelo
seminarium magisterskie 11 studentéw, a seminarium licencjackie 9 studentéw. Tematyka prac
dyplomowych obejmuje zagadnienia zwiagzane z inwestycjami kapitalowymi, finansami
behawioralnymi i eksperymentalnymi, funkcjonowaniem rynku finansowego, sektorem fintech
1 innowacjami finansowymi.

Peini¢ funkcje wydzialowego koordynatora ds. komercjalizacji. Wspolpracuje z Fundacjg
GPW. Od 12 lutego 2000 r. na Wydziale Ekonomicznym UMCS prowadzone s3 kursy Szkoly
Gieldowej GPW, ktorej bylem inicjatorem i wieloletnim koordynatorem, a obecnie
wykladowca. W 2005 roku zorganizowalem CFA Day na Wydziale Ekonomicznym UMCS.

Prowadz¢ wyklady Uniwersytetu Dziecigcego UMCS nt. oszczedzania i inwestowania, a
takze wyklady podczas Drzwi Otwartych, Festiwalu Nauki czy innych wydarzen promujacych
Wydzial Ekonomiczny UMCS. Jestem wpisany na liste ekspertéw medialnych UMCS i
wspoétpracuje z lokalnymi mediami w obszarze komentarzy w sprawach ekonomicznych i
finansowych,

4.13. Opieka naukowa nad studentami

Petnitem funkcj¢ meza zaufania dla zespoléw studenckich startujagcych w konkursach
Fundacji Edukacyjnej Przedsigbiorczosci w latach 2009-2011. Pelnilem takze funkcje opiekuna
zespolu studentéw uczestniczacych w konkursie BANRISK - Liga Akademicka w edycji
2014/2015. Patronem Konkursu byt Zwiazek Bankoéw Polskich, a partnerami Centrum
Informacji Gospodarczej oraz Biuro Informacji Kredytowej S.A.

W latach 2010-2011 peindem funkcj¢ redaktora Zeszytéw Naukowych Studentow i
Doktorantow Wydziatu Ekonomicznego (ISSN 2082-5323). Wydane zostaly dwa pierwsze,
niepunktowane numery o objgtosci 250-260 stron, zawierajace kazdy okolo 20 opracowan
naukowych studentéw 1 doktorantéw, ktére recenzowane byly przez samodzielnych
pracownikow zewnc;trznych Ze wzgledu na zmiany wymogdw, dotyczqcych wydawnictw
ciggtych projekt nie byt kontynuowany.
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4.14. Opieka naukowa nad doktorantami w charakterze opiekuna naukowego lub promotora
pomocniczego

Uchwalg Nr 4/05/2014/SiT Rady Wydziatu Ekonomicznego UMCS z dnia 22 maja 2014
r. zostalem powolany na promotora pomocniczego w przewodzie doktorskim mgr inz. Anny
Janskiej. Przewod doktorski zostal wszczety w obszarze nauk spolecznych, dziedzinie nauk
ekonomicznych, dyscyplinie ekonomia dla pracy pt. Metody wyceny przedsigbiorstw
ubezpieczeniowych.

4.15. Staze w zagranicznych i krajowych osrodkach naukowych lub akademickich

Wzialem udzial w nastgpujacych naukowych wizytach studyjnych:

— Uniwersytet Alicante (Hiszpania), maj 2014 — spotkanie robocze miedzynarodowego
zespotu przygotowujacego wniosek w konkursie Horyzont 2020, po ktérym nastgpit
kilkumiesigczny okres wspélpracy zespotlu miedzynarodowego pracujgcego nad
przygotowaniem wniosku konkursowego,

— Uniwersytet w Duisburgu (Niemcy), luty 2015 - wizyta studyjna wraz z
przedstawicielem Lubelskiego Parku Naukowo-Technologicznego, dotyczaca
mozliwosct wdrozenia w warunkach polskich programu wsparcia przedsiebiorstw
innowacyjnych i rozwoju przedsigbiorczoéci akademickiej realizowanego przez
Uniwersytet w Duisburgu,

~ Uniwersytet Alicante (Hiszpania), maj 2015 — spotkanie robocze migdzynarodowego
zespolu przygotowujacego wniosek w konkursie Horyzont 2020, po ktérym nastapit
kilkumiesigczny okres wspélpracy zespolu miedzynarodowego pracujacego nad
przygotowaniem wniosku konkursowego.

4.16. Wykonane ekspertyzy lub inne opracowania na zamowienie

Informacja o aktywnosci w zakresie wspolpracy z przedsi¢biorcami zostala wskazana w
punkcie 4.10.

W lutym 2009 roku wykonalem na zamodwienie ekspertyze pt. Analiza wplywu aktualnej
sytuacji gospodarczej w kraju i na swiecie na funkcjonowanie kluczowych przedsigbiorstw z
terenu wojewddziwa lubelskiego, w szczegolnosci na stan zatrudnienia, a takze instrumenty
ekonomicznego oddzialywania na ograniczenie bezrobocia. Opracowanie eksperckie zostato
wykonane na zlecenie Urzgdu Wojewoddzkiego w Lublinie i zaprezentowane na posiedzeniu
plenarnym Wojewodzkiej Komisji Dialogu Spolecznego, w zwiazku z narastaniem
negatywnych skutkéw gospodarczych swiatowego kryzysu finansowego.

Ponadto, od 2011 roku wspdlpracuj¢ z Biurem Ekspertyz Sadowych w Lublinie,
Departamentem Ksiggowosci Sledczej. Opracowalem w tym czasie samodzielnie oraz we
wspolautorstwie 3 opinie na zlecenie Prokuratury i Urzedu Skarbowego.

4.17. Udzial w zespolach eksperckich i konkursowych

W latach 2008-2012 bylem czlonkiem Rady Wydzialu Ekonomicznego UMCS. Pelitem takze
funkcje elektora w Kolegium Elektoréw przy wyborze Rektora UMCS na kadencije 2012-2016
(nr mandatu 0000135) i 2016-2020 (nr mandatu 0000138). Bralem tez udzial w pracach
organizacyjnych w konkursie o nagrode Komitetu Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk
za najlepsze osiggniecia w zakresie finansow (2008-2013).
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Uchwalg nr 15/09/2016 z dnia 22 wrzeénia 2016 r. Rady Wydzialu Ekonomicznego UMCS
zostalem powolany na czlonka Wydzialowego Zespotu ds. Jakosci Ksztalcenia Wydziatu
Ekonomicznego na kadencje 2016-2020 w obszarze Finanséw i Rachunkowosci.

Wspolpracowalem z Lubelskim Parkiem Naukowo-Technologicznym jako ekspert w
projektach /nnova Invest (V 2014 do VI 2015 — w zakresie oceny i selekcji zglaszanych
projektow innowacyjnych) oraz projekcie akceleracji startupow Platforma Startowa Connect
(VI 2016 do XI 2016 - ocena i weryfikacja zglaszanych innowacyjnych pomysléw
biznesowych).

W okresie IX-XI 2014 petitem funkcje eksperta w projekcie , Inicjatywa Jest Kobietg 57
realizowanym przez Fundacj¢ UMCS. Do moich zadah nalezalo doradztwo indywidualne dla
nowych projektéw biznesowych, bytem tez czlonkiem Komisji Oceniajacej Wnioski.

4.18. Recenzowanie projektéw migdzynarodowych i krajowych
Nie dotyczy.
4.19. Recenzowanie publikacji w czasopismach miedzynarodowych i krajowych

W ciaggu ostatnich kilku lat wykonatem pojedyncze recenzje artykuléw naukowych, m.in.:

— w sierpniu 2016 roku recenzowalem artykul w j. polskim z zakresu sklonnosci
behawioralnych przedsigbiorcow zlozony do publikacji w roczniku , Studia i Materialy”
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego (ISSN 1733-9758),

- w czerwcu 2018 roku recenzowalem artykul w j. polskim z zakresu teorii ekonomii
behawioralnej zgloszony do publikacji w wydawnictwie naukowym Fundacji na Rzecz
Nauki i Rozwoju TYGIEL,

- we wrzesniu 2018 roku recenzowalem artykul w j. angielskim z zakresu roli polityki
monetarnej w ksztaltowaniu oczekiwan inflacyjnych zgltoszony na 10th International
Conference — EBEEC 2018.

4.20. Inne osiggnigcia

W ciagu kilkunastu ostatnich lat opracowatem, rozwijalem i nadzorowalem funkcjonowanie
narzgdzia do planowania budzetu Wydzialu Ekonomicznego, raportowania do Pionu
Finansowego UMCS, planowania obciazen pracownikéw Wrydzialn Ekonomicznego,
symulacji skutkéw zmian parametrow budzetu oraz planowania rekrutacji w cyklach 3-letnich.
Narzgdzie w postaci automatyzowanego arkusza kalkulacyjnego jest rozwijane zgodnie z
potrzebami wladz Wydziahu.

Niezaleznie od zlecen komercyjnych z UMCS, od 2007 roku opracowuj¢ ekspertyzy oraz
kieruj¢ zespolami realizujgcymi projekty doradcze dla przedsiebiorstw w Account Doradztwo
Gospodarcze sp. z 0.0. Dotycza one przede wszystkim doradztwa w zakresie wyceny wartosci
przedsigbiorstw, zorganizowanych czeSci przedsigbiorstw na potrzeby przeksztalcen
podmiotow lub wejs¢ kapitalowych, a takze strategii rozwoju. Nabywane w ten sposéb
doswiadczenie praktyczne wykorzystywane jest zaréwno w pracy naukowej, jak i
dydaktycznej. Od 2007 roku zrealizowanych zostalo przeze mnie lub pod moim nadzorem
ponad 100 projektéw doradczych dla przedsiebiorstw.
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Bylem czlonkiem rad nadzorczych LubMAN UMCS sp. z o0.0. (V1 2006 — VI 2009), FAWAG
Lubelskie Fabryki Wag S.A. (V12009 IV 2011), Interbud-Lublin S.A. (I1 2008 — 11 2009 i II
2010 — VII 2012). Pehie funkcje przewodniczgcego rady nadzorczej Syntea S.A. (od 2016
roku), wczesniej cztonka rady nadzorczej (od V 2008) oraz przewodniczacego komitetu audytu
(od V 2012).

W okresie VI 2010 - VI 2012 uczestniczylem w projekcie podwyzszenia kapitatu przez Syntea
S.A. z siedzibg w Lublinie i objecia go przez firme¢ dostarczajacg globalnie innowacyjne
rozwigzania w zakresie praktycznego ksztalcenia zawodowego - Aptech Ltd. z Indii (spotka
notowana na gieldzie w Mumbaju i gieldzie NASDAQ). W projekcie przygotowatem wycene
akcji negocjowana z Aptech Ltd. i akceptowang przez Bank Centralny Indii, sporzadzalem
projekcje finansowe, uczestniczylem w negocjacjach umowy inwestycyjne;.

W okresie IV ~ X1 2017 roku zostalem zaproszony jako ekspert do udziah: w pracach zespotu
opracowujgcego diugoterminowe scenariusze rozwoju Miasta Lublina w projekcie Foresight
Lublin 2050. Efektem prac zespolu projektowego jest wydany raport (ISBN 978-83-950244-2-
9), ktory jest jednym z dokumentdéw stuzgcych aktualnie opracowaniu Strategii Rozwoju
Miasta Lublina do 2030 roku,

Realizowane projekty doradcze spojnie wiazg sie z obszarami zainteresowan dydaktycznych i
naukowych, tworzagc z nimi efekty synergii. Doswiadczenie praktyczne staram sie
wykorzystywa¢ zardwno podczas zajec ze studentami, jak tez w poszukiwaniu i realizacji badan
naukowych. Rozwijajac narzedzia i metody badawcze staram si¢ je takze wykorzystywaé w
praktyce.

dr Mariusz Kicia
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