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Wprowadzenie

Swiat nauki i praktyki finanséw jest nieustannie ksztattowany i weryfi-
kowany przez zmiennos¢ natury ludzkiej (potrzeb i emocji). Zmienia sie
bowiem sektor finanséw, réznicuja sie zachowania uczestnikdw rynku
finansowego, instytucji i requlacje finansowe. Tradycyjni klienci, inwesto-
rzy i posrednicy na rynku finansowym musza funkcjonowa¢ w nowym
otoczeniu, coraz bardziej ztozonym i dynamicznym, w ktérym etyka sta-
je sie centralnym problemem. W zwigzku z tym rosnie zapotrzebowanie
na przeprowadzanie rozmaitych poréwnan, czyli rozwija sie komparaty-
styka. Komparatystyka ta zas przekracza mozliwosci rachunku efektyw-
nosci ekonomicznej i powinna uwzgledniac¢ cechy nie tylko zachowan
homo oeconomicus versus homo neuropsychologicus, lecz takze homo
oeconomicus versus homo ethicus.

Takie podejscie do tematyki wspoétczesnych rynkéw finansowych ma
stuzy¢ pogtebianiu samoswiadomosci finansowej klientéw, inwestoréw,
a takze réznych instytucji, dokonujacych spontanicznych poréwnan w swo-
ich zachowaniach i ocenach. Dotyczy to réwniez badan prowadzonych
nad rolg etyki w srodowisku naukowym i zawodowym w obszarze zacho-
wan na tym rynku. Stad wiec wynika koniecznos¢ skoncentrowania uwa-
gi na problemie homo oeconomicus i homo ethicus, czyli na swoistej kon-
frontacji cztowieka stricte ekonomicznego z cztowiekiem etyki. Wtasnie
to zagadnienie wedtug autorki wpisuje sie w rozwdj nauki o finansach.

W tym kontekscie — ze wzgledu na obserwowane anomalie etyczne
w sektorze finansowym - niniejsza monografia ma charakter komple-
mentarny wobec wcze$niejszej publikacji Behawioralny portfel inwesty-
cyjny. Mdzg, emocje, luka behawioralna (Gdansk 2020), w ktérej, obok
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finanséw, autorka wskazata na istotne znaczenie osiggniec¢ psychologii
i neurobiologii.

Glownym celem ksigzki — jest przedstawienie w sposéb wieloaspek-
towy i syntetyczny roli etyki i zwigzanych z nig problemoéw, jak réwniez
odpowiedzialnosci na rynku finansowym, z uwzglednieniem dylematéw
etycznych w Swietle potrzeb klientéw, inwestoréw oraz regulacji na tym
rynku. Tematyka ta ma kluczowe znaczenie w sytuacji behawioralnych
zachowan uczestnikéw rynku finansowego, ktérzy kieruja sie nie tylko
aspiracjami materialnymi, lecz takze aspiracjami emocjonalnymi. Nie za-
wsze bowiem podejmuja oni racjonalne (optymalne) decyzje finansowo-
-inwestycyjne, ulegajac réznym emocjom, impulsom etycznym (chciwos¢,
strach, pewnos¢ siebie, zaskoczenie, niezdecydowanie, zal), a zarazem lek-
cewazac kwestie etyki. W praktyce mozna zaobserwowac liczne przypad-
ki zachowan nieetycznych, negatywnie wptywajacych na zrbwnowazony
rozwadj sektora finansowego.

W zaprezentowanych tu badaniach wykorzystano rézne ilosciowo-
-jakosciowe metody - w czesci teoretycznej metode analizy i krytyki zré-
dtowej, metode dedukcyjna, metode syntezy logicznej oraz metode we-
ryfikacji, natomiast w czesci empirycznej metody te zostaly wzbogacone
pomiarem stop zwrotu i ryzyka oraz benchmarkami (studia przypadkow).

Uczestnicy rynku finansowego codziennie funkcjonuja w przestrze-
ni wolnego wyboru, w tym wyboru etycznego zwigzanego z odpowie-
dzialnoscia. Dlatego celowe jest przeprowadzenie analizy etyki w szero-
kiej perspektywie: od finansowej euforii, paniki do poszukiwania tadu
w sektorze finansowym. Monografia skfada sie z siedmiu rozdziatéw.

Pierwszy rozdziat dotyczy zrbwnowazonego rozwoju sektora finan-
sowego (ZRSF) ukazanego jako obszar etycznych zachowan oraz pro-
blematyki etyki i odpowiedzialnosci, zdefiniowanego jako kategoria
ilosciowo-jako$ciowa. Powinien on by¢ powigzany z rozwojem gospo-
darczo-spotecznym, w ktérym istotne miejsce zajmuje przestrzeganie
zasad etyki, dzieki czemu jego funkcjonowanie nie jest zaktécone.

W drugim rozdziale dokonano analizy réznych rodzajéw etyki ze
szczegblnym uwzglednieniem potrzeby zachowania réownowagi miedzy



Wprowadzenie 11

etyka przekonan a etyka odpowiedzialnosci. Zaprezentowano determi-
nanty zachowan etycznych na rynku finansowym i obszary etycznego
inwestowania w kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci, koncentrujac
sie przy tym na problematyce etycznego portfela inwestycyjnego. Jed-
nocze$nie wazna stata sie analiza podstawowych obszaréw modyfikacji
homo oeconomicus na podstawie wzrostu znaczenia homo neuropsycho-
logicus w odniesieniu do etyki.

Przedmiotem trzeciego rozdziatu s potrzeby inwestora ukazane
w kontekscie relacji pieniagdze a etyka. Pieniagdze bowiem kojarza sie
z zachowaniami etycznymi lub sktonnosciami do zachowan nieetycz-
nych na poziomie deklaratywnym lub behawioralnym. Jest to zwigzane
gtéwnie z dwoista rola pienigdza, a mianowicie ekonomicznga i etyczna.
Zatem niezbedne w tej czesci ksigzki okazaly sie rowniez rozwazania na
temat potrzeb w odniesieniu do oszczedzania i inwestowania. W rezul-
tacie zaproponowano piramide potrzeb inwestora i etyki na podstawie
teorii potrzeb Claytona P. Alderfera.

Istotne w niniejszych rozwazaniach byto réwniez przeprowadzenie
analizy podstawowych regulacji na rynku finansowym w Swietle etyki.
Totez w czwartym rozdziale scharakteryzowano regulacje na rynku finan-
sowym wedtug kryterium podmiotowego i przedmiotowego oraz zasa-
dy i kodeksy etyki zawodowej makleréw i doradcéw (Zwiazek Makleréow
i Doradcéw — ZMiD i CFA Institute), Kodeks dobrej praktyki domdéw makler-
skich i Kodeks etyki Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie SA.

W pigtym rozdziale przedstawiono przyktady zmagania sie z dylema-
tami etycznymi w kontekscie regulacji na rynku finansowym oraz zapro-
ponowano metode etycznej oceny na rynku finansowym (metoda 4D)
i analize btednego kofa etyki w sektorze finansowym.

Tematem szdstego rozdziatu jest ujecie etyki w szerokim spektrum
zagadnien: od finansowej euforii i paniki do poszukiwania fadu w sek-
torze finansowym, z uwzglednieniem przyczyn umniejszania roli etyki
i rodzajow etycznych luk behawioralnych. W zwigzku z tym zaprezento-
wano grozne zjawiska missellingu i piramid finansowych, ich przyczy-
ny i skutki. Ponadto dokonano analizy nowych wyzwan w kontekscie
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potrzeb klientéw (inwestoréw) oraz etyki i regulacji w sektorze finanso-
wym, takich jak: rozwdj finanséw alternatywnych, finansowanie spotecz-
nosciowe, robodoradztwo jako nowa ustuga na rynku finansowym.

Jednoczesnie wskazano, ze przyzwolenie na umniejszanie roli etyki
w zachowaniach uczestnikéw rynku finansowego negatywnie wptywa
na zaufanie do instytucji finansowych, a zarazem na potrzebe prowadze-
nia dyskusji na temat tego, czy mozna przeregulowac rynek. Uogdlnia-
jac, nalezy uzna¢, ze wzrosta potrzeba etycznej reorganizacji jako nowe-
go jakosciowo wyzwania.

Ostatni rozdziat zawiera studia przypadkow ukazujace skutki nieetycz-
nych i etycznych zachowan uczestnikéw rynku finansowego, opracowa-
ne na podstawie dostepnych Zrédet (osiem wybranych przyktadow).

Publikacja powinna stanowic¢ uzupetnienie wiedzy i wsparcie w za-
rzadzaniu aktywami. Biorgc pod uwage realia w sektorze finansowym,
pilne jest poszukiwanie rzeczywistych wieloaspektowych przyczyn irra-
cjonalnych (emocjonalnych) zachowan przy uwzglednieniu etyki. Wy-
nika to gtéwnie z dokonujacej sie ewolucji w zachowaniach klientéw,
inwestoréw i posrednikéw oraz z form zaspokajania ich potrzeb w ob-
szarze finansow, a takze ze wzrostu mozliwosci wykorzystywania coraz
nowszych technologii w tym zakresie (digitalizacja). Jest ona adresowa-
na do studentéw uczelni ekonomicznych, uniwersytetéw, politechnik
oraz stuchaczy studiéw podyplomowych i doktoranckich, specjalizuja-
cych sie gtéwnie w finansach i bankowosci, jak réwniez do analitykéw,
klientédw i inwestoréw aktywnych na rynku finansowym.
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