MARIUSZ NOWAK

FINANSE BEHAWIORALNE JAKO NOWY KIERUNEK ANALIZY
RACJONALNOSCI INWESTOROW NA RYNKACH
FINANSOWYCH

Wstep

Wspotczesna nauka ekonomii, zwlaszcza nauka finansow, znalazta sie w sytuacji
szybkiego rozwoju i adaptacji do nowych wyzwan jakie postawity zmiany w zakre-
sie funkcjonowania rynkéw finansowych oraz organizacji proceséw produkcji
i wymiany. O ile tempo rozwoju poszczegblnych subdyscyplin nauki finansow
mozna uzna¢ za wysokie, o tyle zatozenia lezace u ich podstaw sa w wielu przy-
padkach nieadekwatne do praktyki gospodarczej. Ostatnie stulecie XX wieku wy-
raznie zaakcentowato takze w interdyscyplinarnosci nauki co w przypadku finan-
sOw oznaczato recypowanie metod i osiagni¢¢ na przyktad psychologii. Nowy nurt
nazywany roboczo finansami behawioralnymi akcentuje znaczenie czynnikow bio-
logicznych (konstruktu psychicznego inwestora), ktory podejmuje decyzje o aloka-
cji kapitatu. Szczegdlnie istotnym zagadnieniem prezentowanym ponizej jest uwy-
puklenie znaczenia podejmowania decyzji przez cztowieka. Powszechna praktyka,
zarobwno publicystyczna jak i naukowa jest rozpatrywanie procesu decyzyjnego
z punktu widzenia algorytméw i instytucji. Wskazanie na inwestoréw (sprzedajacy
i kupujacy) jako najwazniejszych elementdw rynku ma swoje uzasadnienie, gdyz
stanowia oni podmiotowy wyraz rynku. Wspoétczesne finanse i ekonomia uzywaja
zatem terminologii, ktéra znieksztatca tak naprawde istote dokonujacych sie na
rynku procesow. Jest przeciez sprawa oczywista, ze decyzje podejmuja ludzie, a nie
abstrakcyjne kategorie ekonomiczne. Niezaleznie czy bedziemy moéwi¢ o inwesto-
rze indywidualnym czy instytucjonalnym, zawsze decyzja bedzie wynikiem procesu
myslowego cztowieka. Warto zwrGci¢ uwage, ze u podstaw decyzji ekonomicznej
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nie lezy tylko i wylacznie solidna wiedza ekonomiczna, ale takze wiele innych
czynnikow, ktdére wedtug nowych nurtéw w nauce finanséw (finanse behawioralne)
wptywaja na charakter decyzji. Czynnikiem tym sa migdzy innymi emocje. Ze
wzgledu na objgtos¢ artykutu, uwypuklony problem zostanie przedstawiony na
przyktadzie zachowan inwestoréw gietdowych.

Celem artykutu jest zaprezentowanie zjawisk o charakterze pozaekonomicznym
(biologicznym), ktore sa prawie niedostrzegane, jako bardzo istotne uwarunkowa-
nia decyzji finansowych. Pokazuja one, iz dotychczasowe spojrzenie na podstawy
podejmowanych decyzji nie uwzglednia fundamentalnych determinantow.

1. Rozwdj nauki tzw. nowoczesnych finanséw a problem

interdyscyplinarnosci

Nauka finanséw jako istotny obszar nauki ekonomii ma obecnie szerokie zastoso-
wanie praktyczne, co wynika ze zmiany systemu gospodarczego. Wtorny charakter
pieniadza w ramach zarzadzania dyrektywnego nie pozwalat na spetnienie przez
pieniadz roli typowych dla funkcji pieniadza w gospodarce rynkowej. Zmiana sys-
temowa oraz wprowadzenie instytucji typowych dla gospodarki rynkowej przywro-
cito wiasciwa role nauce finanséw. Z punktu widzenia subdyscyplin nauki finanséw
mozna wyrdzni¢ nastgpujace ich rodzaje: Finanse przedsigbiorstw, bankéw, fundu-
szy inwestycyjnych, publiczne itp. ktére méwiac w uproszczeniu tworza prawidto-
wosci zarzadzania pieniadzem w r6znych podmiotach gospodarczych.

Trafnie istote finansOw opisat R. Merton: ,,Istota teorii finanséw jest analiza za-
chowania podmiotéw przy alokacji i wykorzystaniu swoich zasob6w, zaréwno
w przestrzeni jak i w czasie, w niepewnym otoczeniu”. Dwa elementy tej definicji
z punktu widzenia prezentowanych tresci powinny zosta¢ w szczego6lnosci uwypu-
klone: ,,podmioty” oraz ,niepewne otoczenie”. Mozna $miato stwierdzi¢, iz takie
podejscie — wysoce oddajace istote finansow — nie uwzglednia nastgpujacych fak-
toéw. Otdz operowanie pojeciem podmiotéw zaweza istote decyzji podejmowanych
na poziomie owych podmiotow. Proces decyzyjny niezaleznie od skali skomputery-
zowania procesu wyboru jest zawsze w ostatecznosci podejmowany przez cztowie-
ka. Z kolei ,,niepewne otoczenie” postrzegane jest tylko jako zmiennos¢ warunkow
lub parametréw ekonomicznych. Nie uwzglednia sie faktu, iz niepewne otoczenie
prawne, gospodarcze oraz regulacyjne wywotuje okreslone skutki w zachowaniach
cztowieka (np. menedzera, inwestora gietdowego).

Mowiac o tzw. nowoczesnych finansach mamy na mysli okres ostatnich 105 lat,
a za moment przetomowy opublikowanie pracy Louisa Bacheliera pt. ,,Sztuka spe-
kulacji” dotyczacej procesu stochastycznego znanego obecnie pod nazwa procesu
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btadzenia losowego. W ramach omawianego okresu mozna wyr6zni¢ kilka nurtéw
nauki finansow:*

— dochdd i ryzyko,

— finanse spotek,

—  efektywnosc¢ rynku,

— arbitraz oraz wycena opcji.

Szczegdblne zdynamizowanie rozwoju nauki finanséw przypada na ostatnie 25 lat
co wynika ze zmian na rynkach finansowych. Mozna je scharakteryzowa¢ nastepu-
jaco:

— wzrost ryzyka na rynkach finansowych co w szczegélnosci nalezy odnosi¢ do
zmian podstawowych parametrow ekonomicznych bgdacych podstawa rachun-
ku ekonomicznego inwestoréw,

— zmiany technologiczne w postaci rozwoju tzw. ECN (elektronicznych sieci
komunikacyjnych),

— deregulacja rynkéw oraz dezintermediacja’,

— sekurytyzacja,

— Iaczenie poszczegollnych segmentow rynku finansowego oraz powstawanie
holdingéw finansowych.?

Powyzsze tendencje’, a w szczeg6lnosci wzrost ryzyka i niepewnosci, stanowi
wazny czynnik wptywajacy na nowe podejscie do wyzwan, jakie stoja przed nauka
finanséw. Z punktu widzenia polskich realiéw gospodarczych warto wspomnie¢, iz
nauka finanséw nie odpowiedziata na potrzeby praktyki gospodarczej. Warunki
oraz system instytucjonalny tzw. emerging markets nie pozwalaja bowiem na proste
recypowanie rozwiazan wypracowanych w ramach teorii i praktyki wysoko rozwi-
nigtych gospodarek. Co istotne jedna z najbardziej istotnych cech tego typu niedoj-
rzatych systemow instytucjonalnych jest wysoka niepewnos¢ informacyjna.

Nowoscia w nauce finansdéw jest takze prdéba adaptacji metod pochodzacych
z innych dziedzin nauki. K. Jajuga’ przedstawia dziedziny nauki, ktore podlegaja

! S.A. Ross, The arbitrage theory of capital asset pricing, Journal of Economics Theory, 13, s. 341 i n.

2 Dezintermediacja jest procesem pomijania banku jako klasycznego posrednika finansowego w procesie pozyski-
wania kapitatu. Zobacz szerzej: J. Konieczny, Bankowos¢ inwestycyjna na swiecie i w Polsce, wyd. Centrum
Edukacji i Rozwoju Biznesu — WSBFiZ, Warszawa 1996, s. 31 i nastgpne.

Warto zaznaczy¢, iz powstanie holdingéw finansowych (Financial Holding Company) jest wynikiem deregulacji
rynkéw finansowych w Stanach Zjednoczonych. Procesy taczenia dziatalnosci chociazby w zakresie bankowosci
komercyjnej i inwestycyjnej byto mozliwe za sprawa przyjecia w Stanach Zjednoczonych ustawy Gramma-
Leacha-Blileya.

Determinanty zmian obejmuja takze nowa tendencje, ktéra jest organizacja dziatéw naukowych przez najwieksze
instytucje finansowe. Np. Bankers Trust opracowat i wdrozyt system zarzadzania ryzykiem — RAROC (Risk Ad-
justed Return on Capital).

K. Jajuga, Finanse u progu XXI wieku - nowe wyzwania dla teorii i praktyki. Finanse, banki
i ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, Tom 4, Rynki finansowe. Wyd. Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2000, s. 62-63.
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silnej recypacji, na grunt nauki finanséw. Sa to: fizyka oraz psychologia. Szczeg6l-
nie istotnym zagadnieniem jest wykorzystanie osiagnie¢ psychologii, ktére pozwo-
lity na stworzenie nieformalnego jeszcze nurtu tzw. finanséw behawioralnych, kto-
ry skupia swoja zasadnicza uwage na obserwacji zachowan cztowieka w trakcie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. ,,W naszym przekonaniu jest to zawezenie
rozwazan do strony deskryptywnej z pominigciem strony normatywnej, ktora
wprowadza modele racjonalnego gospodarowania”.® Powyzszy poglad sformuto-
wany przez K. Jajuge mozna uzna¢ za zbyt daleko idace uproszczenie postulatow
tej subdyscypliny. Pomijanie bowiem tak waznego czynnika jak ludzka psychika
w kontekscie podejmowania decyzji np. o zakupie lub sprzedazy instrumentu finan-
sowego w warunkach niekiedy traumatycznych przezy¢ emocjonalnych jest ble-
dem. Warto jeszcze raz powtérzy¢ konstatacje poczyniona powyzej: decyzje inwe-
stycyjne podejmuja zawsze ludzie, maszyny nawet najbardziej zaawansowane tech-
nologicznie sa tylko instrumentem wspomagajacym.

2. Racjonalnosé ekonomiczna w decyzjach na rynku finansowym

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwagg na scisty zwiazek rachunku ekono-
micznego z zasada racjonalnego gospodarowania. W tym miejscu warto uwypukli¢
znaczenie rachunku ekonomicznego w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych —
zardwno w sferze realnej jak i na rynkach finansowych. Rachunek ekonomiczny
mozna zdefiniowa¢ jako wielowariantowe zestawienie naktadéw i efektow zmierza-
jacych do zmaksymalizowania dochodu przy uwzglednieniu poziomu ryzyka. Ce-
cha konstytutywna rachunku ekonomicznego jest zasada racjonalnego gospodaro-
wania. Mozna przyja¢, ze racjonalnosc jest jedna z cech dziatalnosci zarobkowej.
Dziatalnos¢ racjonalna typowa jest dla przedsiebiorstw kapitalistycznych podparta
jest rozumowaniem. Wzrost racjonalnosci rozumiany jako ciagte ulepszanie sposo-
bow, a takze wynikéw dziatania zaréwno pod wzgledem ich przystosowania do
istniejacych warunkoéw jak i posiadanej i stale pogtebianej wiedzy, stanowi wazne
uwarunkowanie poprawy efektywnosci dziatania, a wigc mozliwos¢ stosowania
skutecznego rachunku ekonomicznego.

Wedtug E. Geblewicza, racjonalnie ten postepuje, kto:’

— nie dziata pod wptywem impulsu, lecz z mysla o dalszych konsekwencjach
swych czynéw;

— stosuje srodki skuteczne i chcac osiagnac okreslone cele kieruje sie w doborze
srodkéw wiedza wystarczajaco uzasadniona;

¢ Tamze, s. 62.
" E. Geblewicz, Co znaczy postepowaé racjonalnie? Cyt. za W. Gabara, Miedzy wiedza a dziataniem. Przestanki
racjonalnego zarzadzania, KiW, Warszawa 1993, s. 40.
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— przestrzega w doborze swych celéw hierarchii wartosci przyjetej w danej gru-
pie spotecznej, inaczej méwiac, kieruje sie pewnymi uznanymi preferencjami
lub dziata zgodnie z pewna hierarchia motywoéw,

— przestrzega konsekwencji w dziataniu tzn. kieruje si¢ w swym dziataniu nie-
sprzecznymi zasadami.”

Z kolei, W. Gabara okreslajac racjonalnos¢ dziatania stwierdza, ze racjonalnie
postepuje ten, kto ,,zanim postawi wazny dla siebie krok, wpierw swa sytuacje
z nalezyta starannoscia rozpozna za pomoca wiedzy juz posiadanej, dzigki czemu
ma poznawczo ugruntowane rozeznanie tej konkretnej sytuacji. Moze wiec swoj
zamiar oceni¢ z punktu widzenia wiasnych mozliwosci, jak tez wartosci obowiazu-
jacych w jego srodowisku spotecznym. Decydujac sie za§ na urzeczywistnienie
powzigtego zamiaru, $wiadomie dobiera do niego s$rodki i buduje plan dziatania,
a gdy przystepuje do realizacji swojego zamiaru, trzyma sie planu lub go modyfiku-
je i zmienia $rodki, jezeli wymaga tego nieprzewidziana zmiana sytuacji w porg

przez niego dostrzezona™®.

Racjonalnos¢ moze mie¢ wiele wymiardw, odnosi¢ si¢ do roznych przedmiotow.
K. A. Ktosinski® wyodrebnia miedzy innymi racjonalnos¢ dziatania powszechnego
dziatalnosci gospodarczej, decyzji politycznych itp.

Racjonalnos¢ dziatalnosci zarobkowej jest racjonalnoscia metodologiczna®, rozu-
mowanie dokonywane bowiem przy tej dziatalnosci jest oparte na wiedzy posiada-
nej przez dziatajacego. Wyrdznia sie takze racjonalno$¢ rzeczowa, ktdra jest sprawa
adekwatnosci wiedzy, na ktdrej dziatanie sie opiera.

»Trescig gospodarki kapitalistycznej jest wytwarzanie wartosci i wartosci dodatko-
wej. Dazeniu ku maksymalizacji efektow wartosciowych podporzadkowane sa
wszystkie poczynania przedsigbiorstw kapitalistycznych. W praktyce w systemie
tym postawiony zostat znak réwnosci miedzy rentownoscia a racjonalnoscia.”*!
Racjonalnos¢ przejawia sig w stosowaniu kalkulacji. Kalkulacja jest wyrazem
w pelni rozwinigtej racjonalnosci w dziatalnosci inwestora polega bowiem na ilo-
sciowym zestawieniu i poréwnaniu wszystkich czesci sktadowych dochodu i kosz-
tu, jak réwniez zmian w wartosci majatku (kapitale), a wiec postuguje sie logicz-
nym i matematycznym wnioskowaniem. Kalkulacja jest jednoczesnie narzgdziem
uscislania tej racjonalnosci, a szczegdlnie narzedziem zupetnej integracji srodkéw
przez cel.

Dokonanie racjonalnego wyboru mozliwe jest, gdy:

—  przedsiebiorstwo (inwestor) posiada mozliwosé wyboru;

& W. Gabara, Miedzy wiedza a dziataniem. Przestaniki racjonalnego zarzadzania. KiW, Warszawa 1993, s. 41.

® K.A Kiosinski, Racjonalnos¢ decyzji, IN-W dra Kiosinskiego, Warszawa 1983.

0T, Kotarbinski, Traktat o dobrej robocie, Wyd. V1, Ossolineum, Wroctaw 1975; O. Lange, Ekonomia polityczna,
Wyd. IV, PWN, Warszawa 1978.

" |bidem, s. 9.
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— wystegpuje sktonnos¢ do przeprowadzenia przez przedsigbiorstwo (inwestora)
prawidtowego wyboru to znaczy zgodnie z zasada gospodarnosci.

Zywiotowo ksztattujaca sie miedzy innymi na rynku finansowym struktura po-
pytu i podazy, czesto irracjonalna, zalezna od preferencji nabywcow staje sie supe-
rarbitrem w dziedzinie alokacji. Cecha inwestora w gospodarce rynkowej nastawio-
nego na maksymalizacje dochodu pienigznego jest postepowanie wedtug pewnej
ogolnej zasady postepowania, ktora okresla sie zasada gospodarnosci lub zasada
racjonalnego gospodarowania. Jest to ogdlna zasada racjonalnego postepowania
w warunkach kwantyfikacji celu i srodkdw dziatania.

Rozwazania dotyczace powyzej zasygnalizowanej metody (zasady) racjonalnego
gospodarowania nalezy poprzedzi¢ zdefiniowaniem pojecia gospodarowania. Defi-
niujac za W. Balickim przyjmowa¢ bedziemy, iz ,,... czynnos¢ nie jest gospodaro-
waniem wowczas, gdy nie jest wykonywana tak, aby przestrzega¢ relacji naktad —
efekt. Niemal kazda czynnos¢ moze by¢ gospodarowaniem (w szczegdlnosci, gdy
naktadem jest czas), a moze tez gospodarowaniem nie by¢. Jezeli nie jest gospoda-
rowaniem — nie mozna wskaza¢ niczego, co bytoby naktadem, czyli strata dla dzia-
lajacego.”’> Zasada racjonalnego gospodarowania przedstawiona przez
O. Langego®™ stwierdza, ze maksymalny stopien realizacji celu osiaga si¢ postepu-
jac w ten sposob, zeby przy danym nakladzie srodkéw otrzymaé maksymalny sto-
pien realizacji celu, albo tez postgpujac tak, aby przy danym stopniu realizacji celu
uzy¢ minimalnego naktadu srodkéw. Pierwszy wariant postepowania nazywa Sie
zasada najwiekszego efektu albo zasada najwiekszej wydajnosci. Drugi wariant
nazywa si¢ zasada najmniejszego naktadu srodkow albo zasada oszczednosci srod-
kéw. Oba warianty prowadza do tego samego rezultatu. Postepujac wedtug zasady
najwiekszego efektu przyjmujemy jako sytuacje wyjsciowa naklad wszystkich po-
siadanych srodkow i osiagamy od razu maksymalny stopien realizacji celu, mozli-
wy przy posiadanych érodkach. Postepujac zas wedtug zasady najmniejszego na-
ktadu srodkdéw, obieramy jako sytuacje wyjsciowa pewien stopien realizacji celu,
ktory osiagamy przy minimalnym naktadzie srodkow, zaoszczedzone za$ srodki
zuzywamy, aby podwyzszy¢ stopien realizacji celu, mozliwy przy posiadanych
srodkach. Tak wiec sa to wg. O. Langego dwa réwnowazne warianty postepowania
wedtug zasady racjonalnego gospodarowania. Jak zauwaza W. Gabara™, w rzeczy-
wistosci metodologicznie racjonalne dziatanie odznacza sie tym, ze decydent poste-
puje wedtug wiedzy nie tylko posiadanej w chwili podejmowania decyzji lecz takze
w wyniku rozpoznawania swojej konkretnej sytuacji i ciagle poszerzanej w trakcie
dziatania. Koniecznos¢ takiego dziatania wynika z bardzo duzej dynamiki procesu
gospodarowania, co powoduje permanentne wzbogacanie decydenta o nowe infor-

2. Balicki, Zasada racjonalnego gospodarowania a racjonalna jednostka gospodarujaca, w: Problemy polityki
ekonomicznej, Studia i szkice na jubileusz Profesora Zdzistawa Dabrowskiego, wyd. AE w Poznaniu, Poznan
1998, s. 66.

¥ 0. Lange, Ekonomia polityczna, t. I, PWN, Warszawa 1963, s. 188.

W. Gabara, op. cit., s. 39.
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macje. Mozna wiegc skonstatowac, ze modele podejmowania decyzji — prowadzac
do wyboru alternatywy — spetniaja postulat racjonalnosci metodologicznej wow-
czas, gdy zapewniaja ciagte zasilanie informacyjne oraz biezaca identyfikacjg sytu-
acji decyzyjnej. Jezeli dziatanie ma spetnia¢ warunek racjonalnosci musi w nim
nieprzerwanie wystepowac ,,nie tylko stosunek sprawczy, lecz takze poznawczy,
scisle zwiazany z dziataniem tworczym pomigdzy podmiotem a otoczeniem,
w jakim sig znajduje”™.

Racjonalnos¢ metodologiczna w procesie gospodarowania wynika takze od
podmiotu procesu decyzyjnego, czyli decydenta. K. A. Klosinski'® zaktada, ze atry-
butami decydenta sa:

—  prawo wyboru;
— zdolnos¢ do podejmowania decyzji;
— ponoszenie odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje.

Coraz czesciej w literaturze przedmiotu, szczegdlnie odnoszacej sie do problemu
ekonomii transformacji dostrzega si¢ znaczaca rolg czynnikow instytucjonalnych,
ktére stanowia sine qua non racjonalnego dziatania. Jak pisze G. Kotodko tylko
...odpowiednia kombinacja czynnikéw politycznych i ekonomicznych instytucji
umozliwia stosowanie zasad racjonalnego gospodarowania...”*’. Instytucje sa tu
rozumiane jako niezbgdne do prowadzenia dziatalnosci racjonalnej ekonomicznie
zasady gry ekonomicznej ujete w okreslone kanony prawne, organizacyjne i kultu-
rowe wymuszajace stosowanie tych zasad. Szybki rozwdj nauki i jej wdrazanie
w praktyke gospodarcza oraz doskonalenie systemu informacji sprzyjaja stopnio-
wemu zblizaniu sig racjonalnosci metodologicznej do racjonalnosci rzeczowe;j.

W ramach podsumowania powyzszych rozwazan mozna skonstatowa¢, iz kon-
cepcje racjonalnosci znane w ekonomii nie uwzgledniaja czynnikdw zwiazanych
z warunkami emocjonalnymi (np. odpornoscia na dziatanie w warunkach stresu).
Modele zachowan racjonalnych nie moga zatem by¢ w prosty sposob przetozone na
grunt nauki finanséw behawioralnych.

3. Wykorzystanie nowych nurtéw badawczych w analizie zachowan
inwestorow na rynku finansowym — przyklad inwestora gietdowego

Analiza wspotczesnej literatury z zakresu nauk o finansach wskazuje coraz czgsciej
na nowe kierunki poszukiwan. Dokonania, w szczegolnosci amerykanskich uczo-
nych zastuguja na dostrzezenie i refleksje. Okazuje sie bowiem, ze analizowanie
zjawisk z zakresu dokonywania wyboréw ekonomicznych musi ulega¢ modyfikacji

%5 |bidem, s. 50.
8 K. A. Kiosinski, op. cit., s. 6.
7 G. W. Kotodko, Moja globalizacja, czyli dookota $wiata i z powrotem, TNOIK, Torun 2001, s. 255.
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(uzupetnieniu lub tez przewartosciowaniu) o czynniki z zakresu zachowania si¢
cztowieka.

Wydaje sie, iz obserwacja zachowan inwestorow powinna zmusi¢ do refleksji
czy aby neoklasyczna teoria ekonomiczna w sposéb catosciowy i poprawny wyja-
$nia jednostkowe i zbiorowe decyzje na rynku finansowym. Naprzeciw tym pro-
blemom zdaja sie wychodzi¢ nowe nurty badawcze'® w nauce o finansach (ekono-
mii) oraz recypowane z innych nauk teorie. Sposrod wielu mozna wymienié: finan-
se biologiczne, finanse eksperymentalne, neuroekonomig, genetyke zachowan fi-
nansowych.

W niniejszym artykule zostana jedynie poruszone niektore najbardziej interesu-
jace wedtug autora problemy badawcze. Artykut nie ma na celu systematyzaciji,
a tym bardziej prognozowania co do rozwoju poszczegdlnych nurtow.

Pytanie podstawowe dotyczy przyczyn nieracjonalnych z punktu widzenia eko-
nomicznego zachowan inwestoréw. Odpowiedzi na to pytanie mozna doszukiwaé
si¢ w zachowaniu czlowieka w zaleznosci od sytuacji w jakiej sie znajduje. Za
gtowna przyczyng mozna uzna¢ zasadniczo emocje cztowieka, ktore zaleza od bar-
dzo wielu czynnikow, ktore sa wiasnie przedmiotem badan nowych nurtow. Plum-
mer w swojej ksiazce ,,Psychologia rynkéw finansowych. U zrédet analizy tech-
nicznej™, odrzucit klasyczne metody analizy oparte na redukcjonizmie. Uznat, iz
nie jest mozliwym wyjasnienie zjawisk rynkéw finansowych na podstawie koncep-
cji cztowieka (inwestora), ktory zdolny jest do rozumienia wszelkich zjawisk go-
spodarczych. Sformutowat trzy podstawowe zarzuty:

1. ekonomia neoklasyczna zaktada, ze jednostki zachowuja sie w sposob linearny
i mechaniczny,
2. nie uwzglednia, ze jednostki ludzkie podlegaja bardzo silnym wptywom zbio-
rowosci,
3. nie uwzglednia zmiennosci nastrojow.
Powotujac sie na wyniki badan Le Bon’a nad zbiorowoscia, jako zjawiskiem psy-
chologicznym, doszedt do wniosku iz cztowiekiem (inwestorem) rzadzi tzw. d u -
sza zbiorowa.,Dusza zbiorowa kaze inaczej mysle¢, dziata¢ i czu¢, ani-
zeli dziatata, myslata i czuta kazda jednostka z osobna.” Oznacza to, ze zbiorowos¢
nie jest suma i $rednia swych sktadnikow. Wystepuja w niej r6znorakie kombinacje
i nowe cechy. Zbiorowos¢ posiada wiec swoj wiasny umyst, a zachowania jedno-
stek zmieniaja sig, gdy staje si¢ ona czescia zbiorowosci. ,,Zbiorowosci ulegaja
instynktom, popgdom biologicznym, przymusowym zachowaniom i emocjom. Dla-
tego wilasnie ich zachowania sa zasadniczo nieracjonalne, a czesto irracjonalne”.
Whioskowaé¢ mozemy zatem, ze nawet najlepiej wyksztatcony ekonomicznie inwe-

18 Zob. wiecej: T. Zaleskewicz, Psychologia inwestora gie/dowego. Wprowadzenie do finanséw behawioralnych,
Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk 2003.
9T Plummer, Psychologia rynkéw finansowych. U zr6det analizy technicznej. wyd. WIG Press, Warszawa 1995.
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stor dziata pod wptywem czynnika ttumiacego racjonalne zachowanie. Czynnikiem
tym jest tendencja integracyjna (integracja ze zbiorowoscia), powodujaca modyfi-
kacje normalnego zachowania (zachowania w pojedynke) i przyjecia woli i mysli
wigkszosci. Katalizatorem procesu powstawania zbiorowosci jest sytuacja braku
rownowagi. Rodzi ona stres, konflikt lub rywalizacje, przyczyniajac sie w ten spo-
s6b do wykreowania zbiorowosci. Zbiorowos¢ bedzie trwa¢ tak dtugo i reagowaé
na stan nierownowagi dopdty nie zostanie osiagnigty cel. Po odzyskaniu stanu row-
nowagi zbiorowos¢ rozpada sie. Do spektakularnych zaburzen stanu réwnowagi
dochodzi w czasach wielkich kryzysow, kiedy to powstaje st r e s, ktdry staje sie
katalizatorem powstawania duszy zbiorowej (umystu zbiorowego), ktéra zaczyna
dyktowaé¢ nowe rodzaje zachowan. Takie zjawisko moze przejawi¢, si¢ takze na
rynku finansowym. Plummer stwierdza: ,,W przetomowych momentach trendéw
rynkowych bardzo niewielu jest tych, ktdrzy zwracaja uwaga na znaczenie funda-
mentalnych czynnikéw gospodarczych, ogromna wigkszos¢ interesuje si¢ wytacz-
nie krétkoterminowymi ruchami samych cen”?. Przytoczona logika myslenia ma za
zadanie wskaza¢ na czynniki wptywajace na stany emocjonalne pojedynczych in-
westorow, ktore konwertuja myslenie pojedynczego inwestora w myslenie ,,umystu
zbiorowosci”.

Inne nurty badawcze, koncentruja si¢ na determinantach neurofizjologicznych,
a szczegolnie na roli hormonéw majacych decydowaé o zachowaniu cztowieka
w stanie pobudzenia (stresu). Profesorowie Lo i Lux prowadzac badania o zacho-
waniu inwestoréw w kontekscie neurofizjologii mézgu postawili nastgpujace pyta-

nia;?

— czy istnieja rzetelne metody ilosciowego pomiaru stopnia preferowania ryzyka?
—  jak preferencije te wiaza sie z cechami osobowosci i temperamentu?

— czy mozna odkry¢ czynniki biologiczne i genetyczne, ktére determinuja za-
chowania graczy na rynku finansowym?

W analizie zachowan emocjonalnych inwestoréw nalezy wyr6zni¢ dwa rodzaje
ryzyka:

— ryzyko instrumentalne — zorientowane jest na osiagniecie konkretnego celu
finansowego w przysztosci. Inwestor ma swiadomos¢, ze musi podjac ryzyko,
aby wygenerowaé¢ wysoki dochdéd. W podejmowaniu tego rodzaju ryzyka
wieksza role odgrywaja procesy swiadomego i refleksyjnego myslenia. Dzieki
temu, cztowiek uzyskuje wieksza kontrole poznawcza nad niepewna sytuacja,
w ktorej si¢ znalazt.

—  ryzyko stymulujace jest stabo kontrolowane. Jego podejmowanie wynika raczej
z checi (wewngtrznej koniecznosci) doznawania intensywnych przezy¢ niz za-

2 Tamze.
2L AW.Lo, The three P’s of total risk management.”Financial Analysts Journal”,s/l, s.13-26,1999. H.Lux, Extreme
finance, ,,Institutional Investor”, nr.32,1988, s. 45-50.
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miaru osiagniecia jakiegos celu. Inwestor poszukujacy tego rodzaju ryzyka
dziata spontanicznie, impulsywnie, jego dziatanie opanowuja emocje Analizu-
jac zachowania inwestorow sigga si¢ do badan z zakresu biologii, psychobiolo-
gii oraz neuropsychologii. Odkryto bowiem procesy biochemiczne zachodzace
w mozgu, ktére warunkuja dokonywanie okreslonych wyboréw finansowych.
Badacze zajmujacy sie analizowaniem ryzykownych zachowan, ktére sa sty-
mulowane potrzeba przezywania silnych doznan i ekscytacji, wykryli, ze wiaza
si¢ one z produkcja w organizmie dopaminy. Dopamina to substancja wydzie-
lana w niektorych neuronach pobudzajaca do dziatania i spetniajaca w mozgu
funkcje neuroprzekaznika. Powoduje przeptyw energii umozliwiajacy poszu-
kiwania zrddet przyjemnosci i wywotuje satysfakcje po ich odnalezieniu.
Stwierdzono, ze gdy cztowiek odczuwa nieoczekiwana przyjemnosé, wtedy
w mozgu wydzielana jest w duzych ilosciach dopamina. Mdzg rejestruje to
zdarzenie i w przysztosci ,,poszukuje” sytuacji, w ktorych mozna replikowac¢
sytuacje o podobnych cechach. Istotnym dla prezentacji zagadnienia jest fakt,
iz proces przebiega poza swiadomoscia cztowieka, stad nie ma mozliwosci na-
wet jego wycinkowej kontroli, a tym bardziej sterowania. O tym, w jaki sposob
dopamina jest zwiazana z dokonywaniem wyboréw inwestycyjnych, wnioskuje
sie analizujac poziom enzymu monoaminooksydazy (MAO) we krwi. Enzym
redukuje poziom dopaminy we krwi. Mozna zatem przewidywac, ze im mniej
MAO znajduje sie¢ w organizmie tym wyzszy jest poziom dopaminy, co powin-
no powodowac¢ potrzebe silnych stymulacji i wrazen. Konsekwentnie wzrasta¢
powinna sktonnos¢ do angazowania si¢ W ryzykowne dziatania. W kontekscie
gry na gietdzie oznaczatoby to tendencje do przeprowadzania czgstych transak-
cji, kupowania akcji spétek nowych lub reprezentujacych mato typowe branze,
mniejszej dywersyfikacji portfela, dziatania na podstawie wyrywkowych, stabo
potwierdzonych informaciji.

Badania przeprowadzone w Polsce przez Radomskiego i Zaleskiewicza® na pol-
skich inwestorach indywidualnych potwierdzaja poczynione powyzej uwagi.
Stwierdzono mianowicie, ze niektdérzy sposrod nich wykazuja gotowosé do podej-
mowania ryzyka dtugoterminowego, zwiazanego z konsekwentnym dazeniem do
przysztego celu finansowego. Tymczasem inni wykazuja sktonnos¢ do ryzykowania
w krétkiej perspektywie czasowej, sa bardzo wrazliwi na biezace zmiany trendéw,
oczekuja szybkich zyskow i konstruuja portfele cechujace si¢ bardzo wysoka wa-
riancja stopy zwrotu. Spekulanci opieraja swoje decyzje na plotkach lub opiniach
innych inwestoréw, a podejmujac decyzje o kupnie lub sprzedazy odczuwali silne
podekscytowanie i przyjemne napiecia. Wnioskowa¢ mozna zatem, ze istotna de-
terminanta ich procesu inwestycyjnego byly wrazenia emocjonalne.

22 T Zaleskiewicz, J.Radomski, Investors’ risk attitudes and their behaviour on the stock market. W: A.J.Scott,
Envoironment and wellbeing. Proceedings of the IAREP 2001 Conference, University of Bath, 2001, 5.337-340.
Cyt. za:T.Zaleskiewicz, Pscychologia ..., 5.237.
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Podsumowanie

Reasumpcja powyzszych rozwazan powinna zwrdci¢ uwagg, iz decyzje inwestorow
nie sa uwarunkowane wytacznie czynnikami o charakterze fundamentalnym. Logi-
ka wyboru ekonomicznego, cho¢ w diuzszym okresie czasu stanowi podstawe wy-
ceny waloréw, musi uwzglednia¢ nature biologiczna cztowieka. Nie mozna przyja¢
obserwujac chociazby proste zachowania ekonomiczne, ze cztowiek jest teoretycz-
nym tworem homo oeconomicus. Na jego decyzjach wazy¢ beda zawsze czynniki
zwigzane z jego natura, czyli emocje. Nie ma bowiem mozliwosci wytaczenia uwa-
runkowan biologicznych w zachowaniu.

Inwestorzy doznaja szeregu stanéw emocjonalnych, ktdrych sita i charakter za-
leza od fazy cyklu gietdowego. W poszczegdblnych fazach trendu inwestorzy prze-
zywaja skrajnie rézne stany emocjonalne, ktérych wyrazem jest poziom indeksu
gietdowego, ktory jest jednoczesnie zapisem zmian cen akcji oraz opisem emocji.
Ruch cen jest reakcja na docierajace do inwestoréw informacje z otoczenia, majace
wplyw na warto$¢ wewnetrzna akcji. Dobre z punktu widzenia informacje powinny
powodowaé wzrost cen akcji, zte ich spadek. Na gietdzie moze dojs¢ jednak do
sytuacji, gdy bardzo dobrym informacjom fundamentalnym towarzysza spadki cen
akcji, a informacje zte nie zatrzymuja ich wzrostu. Okazuje si¢ bowiem, ze w krot-
kim horyzoncie czasowym to nie wiadomosci, a reakcje rynku (reakcje ,,zbiorowej
duszy”) na te wiadomosci, powoduja zmiany cen akcji. Zgodnie z argumentacja
Plummera zrédtem emocjonalnych zachowan inwestoréw jest tworzenie sie na ryn-
ku finansowym swoistej zbiorowosci 0 odmiennej od jednostek wchodzacych w jej
sktad swiadomosci. Racjonalnie myslacy i podejmujacy decyzje inwestor, stajac sie
uczestnikiem rynku gieldowego, poddaje si¢ presji zbiorowosci gietdowej, ulega
emocjom wytworzonym przez owa zbiorowos¢ i przymusowym zachowaniom,
podejmujac niekiedy decyzje irracjonalne. Zbiorowos$¢, jak dowodzi teoria, ttumi
w jej uczestnikach zdolnos¢ do swiadomego i logicznego myslenia.

Nowe nurty badawcze poszukuja czynnikéw, ktére wywotuja emocjonalne za-
chowania inwestoréw. Niezaleznie od faktu, czy tezy prezentowanych tylko
w zarysie teorii mozna przyja¢ jako istotne w wyjasnianiu zachowan inwestoréw,
nalezy zatozy¢, ze istnieje zwiazek migdzy psychicznymi uwarunkowaniami czto-
wieka i zachowaniem rynkéw finansowych. Czynniki natury biologicznej sa zatem
druga, obok czynnikéw fundamentalnych, grupa determinant ksztattujacych zmiany
cen akcji na gietdzie papierow wartosciowych.
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BEHAVIORALE FINANZEN ALS NEUE RICHTUNG RATIONALER
ANALYSE IN BEZUG AUF DAS VERHALTEN DER INVESTOREN AUF
DEM GELDMARKT

Zusammenfassung

Bedingungen des Investionsprozesses in Bezug auf typische
bzw. untypische Investionsvernehmungen auf dem Geld-
markt.
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