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Nieracjonalne zachowania inwestorow
na rynkach kapitalowych w ujeciu teoretycznym

Marcin Fuksiewicz!

Wprowadzenie

Realia inwestycji na rynkach kapitatowych pokazujg, ze klasyczne, oparte na ra-
cjonalnosci metody, analizy nie opisujg doktadnie funkcjonowania tych rynkéw, jedno-
cze$nie nie dajg wiele mozliwosci predyktywnych co do przewidywania konkretnych
opcji inwestycyjnych. Sytuacje w ostatnim czasie komplikuje stosowanie automatycz-
nych systeméw inwestycyjnych opartych na algorytmach obrotu papierami wartoscio-
wymi, zmieniajgcych dotychczasowy model funkcjonowania rynku.

Odpowiedzia na ten stan rzeczy stala si¢ dziedzina wiedzy: behavioral finance,
ktéra stara si¢ wypracowac narzedzia i teorie dla finansistow, inwestoréw i innych
0s6b korzystajacych przede wszystkim z matematycznych narzedzi i modeli do pode;j-
mowania decyzji. Chce wypracowaé metody, za pomoca ktorych mozliwe bedzie po-
dejmowanie lepszych decyzji w obszarach z pogranicza psychologii i ekonomii. Wy-
korzystywanie z jednej strony ekonomicznej logiki, a z drugiej strony indywidualnego
podejécia powinno owocowaé stworzeniem takze lepszych technik podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych na gietdach papierow wartosciowych [Reilly 1997: 196-198].

Kluczowe staje sie¢ takze przedstawienie psychologicznego opisu inwestora jako
niezaleznego podmiotu oraz jako cztonka zbiorowos$ci inwestorow. Za pomoca $rod-
kéw komunikacji, stajac si¢ cztonkiem grupy inwestorow, ogranicza racjonalnos¢ wla-
snych decyzji. Swiadomo$é przynaleznosci do zbiorowosci inwestoréw daje szanse lub
stwarza ryzyko dla samej inwestycji.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie najwazniejszych nieekonomicznych teo-
rii podejscia do inwestycji na rynkach kapitalowych oraz ukazanie inwestora jako nieza-
leznej jednostki oraz cztonka grupy wraz z prezentacjg konsekwencji tej przynaleznosci.

Efektywnosci rynkéw kapitalowych
a nieracjonalne aspekty inwestycji

Pomimo ciagle postgpujacych zmian na rynkach kapitalowych teoria rynkéw efek-
tywnych (EMH) jest ciggle uzywana do ich opisu. Zaproponowana przez E.F. Fame
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w 1970 r. teoria ma za zadanie pokazywac, jaka ilos¢ informacji jest odzwierciedlona
w cenach papierow wartosciowych. Teoria ta ma $ciste odniesienie do strategii sto-
sowanych przez inwestorow, aktywnych lub pasywnych. Stosujacy pasywne strategie
inwestycyjne wychodza z zatozenia, Zze na rynku toczy si¢ normalna gra rynkowa,
a popyt i podaz kreuja ceng poprzez $cieranie si¢ ze soba dziatan duzej liczby poje-
dynczych inwestoréw. Inwestorzy ci dysponuja obiektywnymi i dostgpnymi infor-
macjami. Biorac je pod uwage, przyjmuja, ze ceny instrumentéw finansowych od-
zwierciedlajg w petni ich warto§¢. W takich warunkach pojedynczy inwestor nie jest
w stanie wygra¢ z rynkiem i uzyskaé¢ ponadnormatywnego poziomu zyskow. Pozo-
staje mu tylko bierne nasladownictwo. Inwestorzy dziatajacy wedlug strategii aktyw-
nej, w przeciwienstwie do zwolennikow pasywnej, nie wierzg w efektywno$¢ rynku.
Sadza, ze mozna wskaza¢ momenty, w ktorych rynek traci efektywnos¢, i tak dobie-
rajg portfele papierow wartosciowych, aby uwzglednialy spoiki, ktére ich zdaniem
nie sg dowartosciowane. Czesto zmieniajg portfel, probujac dostosowywac jego sktad
do obserwacji spotek i rynku.

Rzeczywisto$¢ okazuje si¢ bardziej skomplikowana niz modele, stad koniecz-
nos$¢ stworzenia grupy teorii wyjasniajagcych anomalia psychologiczne wystepujace
na rynkach. Najistotniejszym wyrazem tego trendu bylto stworzenie przez Daniela
Kahnemana i Amosa Tversky’ego pola do badan pod postacig dziedziny wiedzy
zwanej behavioral finance. Gtownym zatozeniem i jej podstawg stato sie¢ w tym
przypadku stwierdzenie, ze ludzie w swojej dziatalnos$ci na rynkach finansowych
nie zachowujg si¢ zawsze w sposob racjonalny i logiczny. Kahneman za catoksztatt
swoich badan zostat uhonorowany w 2002 r. Nagrodg Nobla [Paulos 2003: 17-19].
Behavioral finance stara si¢, poprzez swoje teorie, wyjasni¢ réznice pomiedzy ra-
cjonalnymi i logicznymi, wydawaloby sie, modelami zachowan, ktore nie nadajg si¢
jednak do praktycznego uzycia lub nie sprawdzajg si¢ w rzeczywistosci, a faktycz-
nymi zachowaniami np. inwestoréw na rynkach kapitatowych. Nie odrzuca jednak
typowo teoretycznych modeli, zaktadajac, ze w przysztosci moga si¢ sta¢ podstawa
dla nowo powstajgcych teorii, dajacych rozwigzania praktyczne w tym zakresie
[Milne 1995: 3-11].

U podstaw finanséw behawioralnych lezy wptyw psychologii i socjologii na po-
strzeganie klasycznych finansow. Pozwalaja one zrozumie¢ procesy podejmowania
decyzji inwestycyjnych, ktadac nacisk na analize schematow myslowych inwestorow
w czasie ich podejmowania. Proponuja odejscie od zatozenia, ze ludzie zachowuja
si¢ zgodnie z logika podczas swoich inwestycji. Tak charakterystyczne zatozenie
ekonomii o istnieniu homo oeconomicus jest tutaj btedne [Paulos 2003: 17-19]. Be-
havioral finance, bazujac na psychologii i ekonomii, poszukuje na podstawie tych
dwoch dziedzin podstaw do lepszego podejmowania decyzji finansowych [Reilly
1997: 196-198]. Wielokrotnie mozna spotka¢ rowniez inng nazwe: behavioral eco-
nomics [Belsky, Gilovich, Gilovich 1999]. R. Fuller, starajac si¢ okresli¢ najwazniej-
sze cechy finanso6w behawioralnych, wyznaczyt kilka najwazniejszych poruszanych
przez nie problemoéw i zagadnien:

e polaczenie klasycznej ekonomii i finanséw z psychologig oraz naukami zajmujg-
cymi sie podejmowaniem decyzji;
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e wyjasnienie pewnych anomalii w zachowaniach inwestoréw dziatajacych na rynku;
e analiza bledow cyklicznie popelnianych przez inwestorow.

R. Olsen stwierdzit natomiast, iz najwazniejsza ich cechg nie jest poszukiwanie
racjonalnosci w zachowaniach inwestorow, ale poszukiwanie, rozumienie i przewi-
dywanie niezgodno$ci w zachowaniach inwestoréw w stosunku do tradycyjnej teorii
uzytecznos$ci podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych [Olsen 1998: 10-18].
Behavioral finance, jako dziedzina nauki bazujaca na studiach psychologicznych
1 teoriach zwigzanych z podejmowaniem decyzji, odpowiada na pytania dotyczace
mig¢dzy innymi inwestycji kapitatowych:
dlaczego inwestorzy sg o wiele pewniejsi swoich umiejetno$ei, niz powinni;
dlaczego nadmiernie polegaja na wiasnych prognozach;
dlaczego nie potrafig wlasciwie interpretowa¢ docierajacych do nich informacji;
dlaczego podejmuja decyzje pod wpltywem chwilowych emocji;
dlaczego doswiadczajg iluzji kontroli nad swoimi inwestycjami;
dlaczego przyjmuja opinie roznego rodzaju ,,guru” gietdowych;
dlaczego nie zamykajg przegranych pozycji, mimo iz strata si¢ powigksza.
Wigkszos¢ teorii ekonomicznych opisujacych inwestycje na rynkach kapitalowych
jest odmienna od zatozen behavioral finance. Ta rozbiezno$¢ wynika z zatozenia przez
klasyczng teori¢ ekonomii i jej pochodne, ze ludzie zachowuja si¢ racjonalnie i racjo-
nalnie podejmuja decyzje, aby osiagna¢ maksymalny zysk. Psychologiczne badania
pokazuja, ze jest to nieprawda, a inwestorzy na rynkach kapitalowych — w szczegdlno-
sci krotkoterminowi — nie zawsze dzialaja racjonalnie oraz nie zawsze podczas swoich
inwestycji kieruja si¢ kryterium maksymalnego zysku. Praktyczne informacje na temat
zjawiska przedstawiali juz Benjamin Graham oraz David Dodd, uzalezniajac istnienie
réznic w sposobie inwestowania od tego, ze ré6zne osoby majg rozny styl inwestowa-
nia. Jest to pierwsza informacja méwigca o tym, ze inwestor6w mozna sklasyfikowaé
wedtug pewnych kryteriow zachowan. Przedstawiaja oni praktyczne przyktady podej-
scia do, wydawaloby sie, oczywistych danych rynkowych jak np. sposéb analizy
wskaznika P/E w zaleznos$ci od jego poziomu. W $wietle behavioral finance decyzje
inwestycyjne sg podejmowane z uwzglednieniem z jednej strony obiektywnych czyn-
nikoéw wplywajacych na ryzyko, a z drugiej subiektywnych charakteryzujacych kon-
kretnego inwestora [Akan, Kiyilar 2009: 461].

W latach osiemdziesigtych kilku ekonomistow takich jak Richard Thayer z Univer-
sity of Chicago z psychologami takimi jak Amos Tversky i Daniel Kahneman rozpo-
czeto badanie proceséw podejmowania decyzji przez inwestorow i w ogodle decyzji
finansowych na podstawie roznych psychologicznych koncepcji. Wtedy to wlasnie
narodzita si¢ behavioral finance jako dyscyplina naukowa. Zwraca ona uwage na sze-
reg aspektow inwestowania powszechnie lekcewazonych lub niezauwazanych przez
inne teorie z zakresu inwestycji, a stanowigcych czesto motywy inwestoréow do ,,specy-
ficznego”, wydawatoby sie, nielogicznego zachowania na rynku finansowym. Beha-
wioralna teoria finanséw rzuca takze sSwiatlo na wyjasnienie nagtych spadkow i wzro-
stow akcji pomimo braku zmian w sytuacji fundamentalnej przedsigbiorstw. Wyjasnia
zatem, jak tworza si¢ okresy paniki i euforii na rynku. Behavioral finance skupia swoja
uwage na wielu zjawiskach, ktore maja cyklicznie miejsce na rynku finansowym, a nie
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daja si¢ wpasowa¢ w modele ekonomiczne. Pozwala wyjasni¢, dlaczego rynki finan-
sowe sg nieefektywne [Sewell 2007: 1].

Wybrane teorie behavioral finance opisujace
obszary nieracjonalnych zachowan inwestoréw

W obszarze behavioral finance mozna wyr6zni¢ najwazniejsze teorie:

1. Prospect theory — podstawowym jej zatozeniem jest spostrzezenie, ze ludzie roznie
reaguja w rownowaznych, ale przeciwnych emocjonalnie sytuacjach, maja r6zng per-
spektywe. Jest to podwazenie klasycznej teorii uzyteczno$ci i zaproponowanie odreb-
nego modelu podejmowania decyzji przez pryzmat ryzyka. Zatem postrzeganie sytua-
Cji, np. na gieldzie papieréw warto$ciowych, jest uzaleznione od tego, czy inwestorzy
posiadaja instrumenty finansowe, ktore zyskujac lub tracac na wartosci, wywotuja od-
mienne emocje: pozytywne lub negatywne. Rzeczywistos¢ pokazuje, ze reaguja oni
bardziej emocjonalnie w obliczu straty niz osiagania zysku. Implikuje to oczywiscie sy-
tuacje na gietdach papierow wartosciowych, gdzie wplyw negatywnych emocji w przy-
padku spadku cen, np. akcji, moze by¢ wigkszy niz w przypadku euforii. W tym wy-
padku pojawia si¢ awersja do ryzyka (risk-aversion) polegajaca na tym, ze ludzie sa
w stanie podja¢ o wiele wigksze ryzyko, aby unikna¢ strat, niz aby osiagna¢ zysk. Na-
wet w sytuacjach gdy zysk jest potencjalnie fatwy do osiagniecia, rezygnuja z dziatania
w celu jego zdobycia. Natomiast w sytuacjach powodujacych mozliwo$é straty sa
w stanie podja¢ o wiele wigksze ryzyko, aby jej uniknaé. Oznacza to, ze ludzie sa
sktonni ptaci¢ wigcej, aby jakas warto$¢ zachowac niz aby ja osiagna¢. Te teorie mozna
wykorzystywac do tlumaczenia czgsto wystepujacych sytuacji, w ktorych ludzie nad-
miernie angazuja si¢ w ,,usrednianie” poglebiajacej si¢ straty, niz usrednianie zysku.
Obrazowo takie zachowania przedstawia rys. 1 [Heutel 2017: 7-18], ktory wskazuje na
tendencje odmiennych reakcji ludzi na pojawiajace si¢ zyski i straty. Duze nachylenie
krzywej uzyteczno$ci podczas osiagniecia niewielkiej straty moze wyjasnia¢, dlaczego
ludzie tak bardzo unikajg strat i starajg sie¢ zamyka¢ swoje pozycje z niewielkim nawet
zyskiem. Krzywa uzytecznosci jest inna, jesli chodzi o osiagnigcie jednostkowo, np.
pienieznie, takiej samej straty, co zysku [Gorlewski 2004: 98-111].

2. Regret theory — okresla podstawowe zaleznosci dotyczace ludzkich reakeji na bted-
ng ocene sytuacji. Chodzi migdzy innymi o do$¢ typowe, a sprawiajgce wrazenie
nielogiczno$ci sytuacje, w ktorych inwestor nie kupuje papierow wartosciowych po
spadku ich cen, w momencie gdy staja si¢ one ponadnormatywnie tanie. Nie bierze
pod uwage ich prawdopodobnych mozliwo$ci wzrostu. Z drugiej strony inwestorzy
nie chcag sprzedawac papierow wartosciowych, ktorych warto$¢ spadta i na ktorych
notujg strate, aby unikng¢ ztego samopoczucia wynikajacego z jej realizacji i straty.
Moga oni r6znie odreagowywac stres wywotany taka sytuacja i zazwyczaj kopiuja
zachowania wigkszosci inwestorow, np. kupujg popularne przewarto$ciowane ak-
cje. Skutki takich posunie¢ mogg by¢ rézne. Dziatanie wbrew thumowi rynkowemu
moze by¢ trudniejsze, jesli okazuje si¢ potem, ze byto ono niewtasciwe w skutkach
[Loomes, Graham, Sugden 1982].
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Rysunek 1. Funkcja uzytecznosci wedlug teorii perspektywy
Zrédto: [Gorlewski 2004: 105]

3. Zakotwiczenie (anchoring). Fenomen ten jest czesto obserwowany na rynkach ka-
pitalowych i polega na tym, ze w sytuacji braku istotnych informacji na temat pa-
pierow wartosciowych inwestorzy zakladaja, ze biezace ceny odpowiadaja praw-
dziwej warto$ci przedsigbiorstwa. W rzeczywisto$ci moze to prowadzi¢ do bardzo
nieracjonalnej wyceny papieréw wartosciowych zwigzanej z tym, ze na rynku ro-
sngcym, gdy ceny papieréw wartosciowych osiagaja rekordy wartosci, staja sie
punktem odniesienia dla inwestoréw, ktorzy nawigzuja swoimi dziataniami do wta-
$nie wysokich wartosci. ,,Zakotwiczenie” moze dotyczy¢ rowniez innych sytuacji,
w ktorych inwestorzy nieracjonalnie przyjmuja niski poziom cen za obowigzujacy
1 wyznaczajacy warto$¢ np. akcji. Patrzac z perspektywy diuzszego czasu, tatwo
zauwazy¢, ze zakotwiczenia danej ceny moga czgsto powodowac jej stabilizacje na
niezmienionym poziomie przez dtugi czas. Jest to w duzej mierze powodowane do-
stepnoscia informacji na dany temat. Ciggla obserwacja cen papieréw przez inwe-
storow utwierdza ich w przekonaniu, ze taka jest wiasnie ich cena. Jest to bezpo-
$rednio zwigzane z systematycznym bledem w myS$leniu zwanym heurystyka
dostepnosci [Tversky, Kahneman 1973].

4. Pozytywna i negatywna ,,nadreakcja” na informacje plynace z rynku. Zjawisko to
objawia si¢ zbyt intensywnymi dziataniami inwestoréw na rynku w postaci np.
nadmiernego wyprzedawania papierow warto§ciowych w reakcji na zte informacje
i lawinowych zakupéw w sytuacji optymistycznych wiadomosci. ,,Nadreakcja”
moze by¢ odpowiednio wzmacniana lub ostabiana przez wydarzenia bezposrednie
z rynku [Shefrin 2000].

Poza powyzszymi teoriami W behavioral finance funkcjonuja roéwniez te mniej wy-
raziste, rzadziej opisywane w literaturze, wptywajace takze na budowanie pelnego
obrazu rynku kapitatowego.
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Inwestor jako jednostka i cztonek grupy

Oprocz zasobow behavioral finance nalezy wspomnie¢ o roli samej psychologii
w opisie inwestycji kapitatowych, przede wszystkim przez pryzmat inwestora jako pod-
stawowego podmiotu kupujacego i sprzedajacego papiery wartosciowe. Podejscie to
byto juz uzywane do opisu we wczesnej fazie rozwoju rynkow kapitatlowych, jednak
prawdziwe uznanie tej dziedziny wiedzy jako istotnego elementu stuzacego do ich opisu
nastgpito dopiero w potowie XX w. Jednym z pierwszych ekonomistow, ktory zauwazyt,
ze rynki finansowe nie zawsze bazuja na racjonalnej ich wycenie, lecz na zachowaniach
grupowych, byt J.M. Keynes. Spostrzegl on, ze wielokrotnie si¢ zdarza, iz na rynku notu-
je si¢ wzrosty fundamentalnie ztych papierow wartosciowych, o nie powinno si¢ zda-
rza¢. Nieracjonalne zachowania inwestoréw powszechnie obserwowane na réznego ro-
dzaju rynkach nie sg zjawiskami nowymi. Przyktadem pierwszych intensywnych
wzrostow niepodpartych fundamentami byly spekulacje na rynku cebulek tulipandéw
w Holandii w latach od 1634-1637 r. [Palenik 2004: 102-105]. Tulipomania byta pierw-
szym przyktadem niekontrolowanego, nieracjonalnego wzrostu cen towarow. Ceny nie-
ktorych odmian tulipanow doszty do wartosci tak duzej, ze za cebulke tulipana mozna byto
kupi¢ maty dom. Warto$¢ niektorych z nich, w przeliczeniu na dzisiejsze warunki, wy-
nosita ok. 840 tys. USD. 2 lutego 1637 r. rynek bulw tulipanéw zatamat si¢. Spowodowa-
fo to falg bankructw i przeszacowanie wartosciowych cebulek tulipanéw [Myers 1999].

Psychologia inwestowania wywodzi si¢ z klasycznej psychologii, a jako odrebna
dziedzina wiedzy zostata wykreowana przez psychologéw i socjologéw zajmujgcych sie
rynkami kapitatowymi. Bazuje ona na szeregu teorii z dziedzin: psychologii, socjologii,
psychologii spotecznej i innych naukach spotecznych dotyczacych przede wszystkim
dwoch nurtow — analizie zachowania jednostki i grupy ludzi. Ogolnie rzecz biorac na
psychologie inwestowania mozna spojrze¢ wilasnie z tych dwoch punktow widzenia.
Z jednej strony istnieje na rynku jednostka podatna na wpltyw otoczenia, w tym innych
inwestorow, posiadajaca wiasne charakterystyczne cechy, a z drugiej strony sa grupy
inwestorow reagujace catkiem odmiennie niz suma zachowan ich pojedynczych czton-
kow. Zachowanie jednostki inwestujacej na gieldzie papierow warto$ciowych nie zawsze
charakteryzuje si¢ racjonalnoscia. Inwestor teoretycznie moglby tak postepowac, gdyby
byt odizolowany catkowicie od otoczenia innych inwestorow. W rzeczywisto$ci jest to
praktycznie niemozliwe [Fox 2001: 58-63]. Inwestorzy dziatajacy na rynku kapitato-
wym nie zachowujg si¢ jak pojedyncze jednostki, ale ulegaja mniejszemu lub wigkszemu
wplywowi zbiorowosci innych inwestorow, ktorzy ich otaczaja. Samo ocenianie inwe-
stycji powoduje konieczno$¢ kontaktowania si¢ z serwisami finansowymi i mediami, gdzie
pojawiajg si¢ informacje sugerujace dziatania i wptywajg posrednio na sposdb zachowan
inwestycyjnych inwestora [Pring 1998: 105-124]. Dzigki nowoczesnym srodkom teleko-
munikacyjnym wpltyw ten moze by¢é wywierany przez osoby znajdujace si¢ w roéznych
czgsciach $wiata. Presja odczuwana jest przez inwestorow pochodzacych z réznych kre-
gow kulturowych w Nowym Yorku, Tokio, czy Londynie [Elder 2012: 65-66]. Jest to
sytuacja o tyle interesujaca, iz wigkszos$¢ teorii ekonomicznych opisujacych rzeczywi-
stos¢ gieldowa opiera si¢ na zatozeniu, ze kazda jednostka podejmuje swoje decyzje
samodzielnie. ,,Zakwestionowanie tego zatozenia oznacza ryzyko przyznania, ze obecne
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modele ekonomiczne w bardzo niewielkim stopniu przystajg do rzeczywistego $wiata”
[Plummer 1995: XI]. Faktem jest, ze pojedynczy inwestorzy czasami poddaja si¢ dziata-
niu zbiorowos$ci. Nie oznacza to, ze nie mozna przewidzie¢ zachowania takiej grupy.
Mechanizm ten mozna probowaé¢ wytlumaczy¢ na przyklad przywigzaniem inwestorow
do opinii i decyzji, ktore podjeli wezesniej. Skutkuje to niechecia do zmiany wlasnego
zdania pod wptywem zmiany warunkoéw na rynku. Wielu autoréw podkresla, iz aby do-
brze i skutecznie inwestowa¢ niezbedne jest systematyczne, powtarzalne podejscie do
inwestycji, az stang si¢ one drugg naturg inwestora. Nalezy stworzy¢ swoj mechanizm
dziatania i rozumie¢ mechanizmy dziatania innych inwestorow.

Podczas swoich dziatan na rynku kapitalowym inwestor powinien postgpowac racjo-
nalnie. Jako cztonek grupy podporzadkowuje si¢ jednak jej zachowaniom, a wowczas
moze on zachowywac¢ si¢ nielogicznie i w sposdb emocjonalny inwestowaé kapitat. In-
westor zatraca wtedy swoj indywidualizm i identyfikuje potrzeby grupy jako swoje wta-
sne. Dla jednostki inwestujacej wazne jest, aby byta w stanie uniezalezni¢ si¢ od zacho-
wania grupy i popelianych przez nig btedow [Plummer 1995: XIV]. W kulturze
Zachodu, szczegolnie w Stanach Zjednoczonych i panstwach Europy Zachodniej, mocno
akcentowane jest wyodrebnienie i niezalezno$¢ jednostki. Jednak mimo wszystko inwe-
stor nie moze istnie¢ samodzielnie, niezaleznie od pozostatych uczestnikow rynku.

O ile zachowanie pojedynczej jednostki na rynku trudno przewidzieé, o tyle grupy
juz tatwiej. To czy dana osoba zachowuje si¢ jak jednostka, czy przyjmuje zachowania
grupy, zawiera si¢ w koncepcji dwoistosci cech. W zaleznosci od sytuacji ludzie za-
chowuja si¢ jak jednostki niezalezne lub podporzadkowuja si¢ zachowaniu grupy —
nastgpuje gra pomigdzy indywidualizmem a konformizmem.

100%
Indywidualizm

Ci (07) 100%

Konformizm

Rysunek 2. Relacja indywidualizmu i konformizmu
Zrédto: [Plummer 1995: 8].
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Konformizm okre$la si¢ jako zmiang zachowan lub opinii danej osoby w wyniku
rzeczywistego lub wyimaginowanego wptywu jakiej$ osoby albo grupy ludzi [Aron-
son, Wilson, Alert 1997: 264]. Stopien akceptacji pewnych zachowan, norm, postaw,
wartosci itd. innych jednostek u pewnych ludzi jest wigkszy niz u innych [Polakowska-
-Kujawa 1999: 33-37]. Konformizm jest mechanizmem, ktéry niejako zmusza jednost-
ke do zatracenia swojego wlasnego zdania i osobowosci na rzecz postaw i modeli za-
chowan spoteczenstwa lub innych grup. Ttumaczy, dlaczego ludzie zachowuja si¢ po-
dobnie do innych. Dzieje si¢ tak dlatego, ze inni ludzie pokazujg jedyny dostgpny
schemat dziatania w danej sytuacji. Oznacza to, iz w momencie braku innych wzorcow
zachowan stanowia oni jedyny schemat dziatania. Im bardziej inwestorzy majg zaufa-
nie do danej grupy, tym bardziej sa sktonni dziata¢ jak ona. Istnieje tu niebezpieczen-
stwo, iz beda bardziej wierzy¢ w czyjas interpretacje danej sytuacji niz we wiasng. Za-
chowanie tego typu mozna identyfikowaé na rynku kapitalowym w sytuacjach, gdy
jego uczestnicy zaczynajg reagowaé emocjonalnie na istniejaca sytuacje. Zdarza sig
wowczas, ze zaczynaja powiela¢ mechanizmy zachowan innych inwestorow, obserwu-
jac je w mediach. Konformizm na rynku kapitalowym nie jest zazwyczaj mechani-
zmem, ktory oddzialuje na inwestorow w sposob pozytywny, chociaz pewne strategie
inwestycyjne moga go wykorzystywac¢. Mechanizm konformizmu moze thumaczy¢
przyjmowanie zachowan innych za wilasne z prozaicznego powodu — ludzie chcg by¢
lubiani. Wedtug E. Aronsona wyro6znia si¢ trzy rodzaje zachowan konformistycznych:
1. Uleganie. Jest to zachowanie, ktore jest skutkiem motywowania pozytywnego lub

negatywnego do takiego lub innego zachowania.

2. ldentyfikacja. Motywem w tym wypadku jest pragnienie przynaleznosci do ludzi
zachowujacych si¢ w pewien specyficzny sposob. Zachowanie grupy, do ktorej jed-
nostka probuje nalezeé, jest wedtug niej atrakcyjne. Uwaza ona, iz opinie, zacho-
wania grupy sa dobre i identyfikuje si¢ z nimi kopiujac je.

3. Internalizacja. Jest forma konformizmu najbardziej trwatg i skuteczng. Polega ona na
tym, iz czynnikiem powodujacym dane zachowanie jest przekonanie o stusznosci da-
nych postaw, ocen czy wzorow zachowan [Polakowska-Kujawa 1999: 33-41].

Linia na rys. 2 obrazuje zmieniajace si¢ postawy. Miejsce, w ktérym na wykresie
mozna umiesci¢ zachowanie danej osoby zalezy od tego, jak ta osoba akceptuje pogla-
dy innych ludzi, godzac si¢ ograniczy¢ swojg wlasng przestrzen i indywidualnos¢. Na-
lezy w tym miejscu sprobowaé okresli¢ pojecie konformizmu i indywidualizmu (non-
konformizm). Konformizm w tym wypadku moze by¢ ujmowany nieco odmiennie niz
w socjologii. Mozna go opisa¢ jako poddawanie si¢ naciskom grupy [Walczak-Duraj
1995: 95-96]. ,,konformizm to zmiana zachowania lub pogladéw (opinii) danej osoby
spowodowana rzeczywistym lub wyobrazonym naciskiem ze strony jakiej$ osoby lub
grupy” [Walczak-Duraj 1995: 95].

Jak wspomniano wczes$niej, zachowania grupy inwestoréw sg przewidywalne. Psy-
chologia podaje dowody, iz w pewnych szczegdlnych sytuacjach przewidzenie zacho-
wania jednostki nie jest mozliwe [Tyszka 2000]. Nalezy doda¢, ze w wypadku, gdy
inni cztonkowie grupy sa fizycznie obecni, w otoczeniu jednostki nastgpuje eskalacja
nacisku grupy. Jednak podobng sytuacj¢ moze wywota¢ samo psychiczne prze§wiad-
czenie o istnieniu grupy lub jej obecnosci, co ma miejsce na gieldach papieréw warto-
sciowych [Walczak-Duraj 1995: 96-98]. Mimo ze inwestor na gietdzie podejmuje
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samodzielnie decyzje na podstawie wlasnych analiz i przemyslen, to jednak caly czas
oddziatuje na niego poprzez srodki masowego przekazu tzw. instynkt stadny. Nawet
doswiadczonym i niezaleznym inwestorom zdarza si¢ reagowac ,,stadnie” i np. kupo-
waé akcje w nicodpowiednim momencie, gdy inwestor powinien byt je sprzedawac,
poniewaz byly najdrozsze. Inwestor jednak ulegl tendencji integracyjnej, by sta¢ sig¢
cztonkiem zbiorowos$ci. Wtedy tez jego zachowanie bylo inne, niz gdyby dziatat
w pojedynke [Plummer 1995: 9-10]. Wynika to z faktu, ze kazda jednostka odczuwa
potrzebe identyfikacji z cztonkami pewnej grupy oraz ,,podazanie wraz z ttumem jest
naturalnym ludzkim instynktem” [Slayter 23]. Dziatajac w grupie jednostki sg w stanie
podja¢ wyzsze ryzyko niz w pojedynke. Jest to szczegdlnie niebezpieczne, poniewaz
moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej przewidywany zysk moze nie by¢ wart ryzyka
[Kozielski 1997: 401].

To, ze ludzie taczag sie¢ w grupy, jest skutkiem ich zagubienia i braku rownowagi
w ich dziataniu. ,,Rodzi on [brak rownowagi] stres, konflikt lub rywalizacje, dajac w ten
sposob cel dla stworzenia zbiorowosci. Celem jest tu oczywiscie zmiana sytuacji braku
rownowagi, co ma przynie$¢ korzysci cztonkom grupy” [Plummer 1995: 22]. Aby by¢
czlonkiem grupy nalezy si¢ z nig identyfikowa¢ i przyjmowac cele grupy za wlasne
[Szczepanski 1970]. W momencie gdy cel taki zostanie osiagniety, jednostki uzyskuja
stan rownowagi i zbiorowos$¢ si¢ rozpada. Inwestorzy jako grupa sg otwarci na otoczenie,
szczegolnie na wymiang z nim energii i informacji. Wymiana energii ma miejsce przez
ciggle opuszczanie 1 wigzanie si¢ z grupa nowych cztonkow. Przekazywanie informacji
przebiega natomiast inaczej. Uczestnicy grupy moga otrzymywac informacje i przeka-
zywacé je innym, a w dzisiejszych czasach, dzieki nowoczesnym $srodkom telekomunika-
cyjnym, mogg to robi¢ nawet wtedy, gdy nie zbierajg si¢ w jednym miejscu. Czlonkowie
grup caly czas czekaja na nowe informacje, ale jako ze charakteryzuje ich stan napigcia
i braku réwnowagi, sg oni bardzo podatni na sugestie, a ich nastroje i odczucia bardzo
szybko obejmujg swym zasiegiem wszystkich cztonkéw grupy [Plummer 1995: 22-23].
Grupy inwestoréw oczekujacych wzrostu lub odpowiednio spadku akcji wcigz poszukuja
nowych cztonkdéw, osdb myslacych podobnie lub starajg si¢ poprzez media sktoni¢ nie-
zdecydowanych do swojej koncepcji myslenia. Oznacza to §wiadoma lub nieswiadomg
manipulacje. Dlatego tez racjonalne, $wiadome dziatanie na podstawie wnioskow z ana-
liz nie jest w takiej sytuacji mozliwe. Wigkszos¢, przede wszystkim poczatkujacych in-
westorow, wielokrotnie pomija w planach inwestycyjnych aspekty psychologiczne inwe-
stycji swoich dziatan i dlatego pdzniej emocje inwestorow kazdorazowo przektadaja sie
na ich decyzje inwestycyjne i posrednio na kursy akcji. Stad wielokrotnie obserwowane
sa niespodziewane, nielogiczne wahania cen papieréw wartoSciowych, np. glebokie
spadki fundamentalnie dobrych spétek itd.

Podsumowanie
Na podstawie relatywnie czgsto pojawiajacych sie na gietdach papierow warto-

sciowych sytuacji anomalii cenowych, bez watpienia mozna stwierdzi¢, ze klasyczne
modele opisujace rynki kapitatowe nie w kazdym momencie przedstawiaja prawdziwy
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ich obraz. Wigze si¢ to oczywiscie z faktem, ze inwestorzy nie sg w stanie na ich pod-
stawie pokona¢ rynku, osiagajac ponadnormatywny zysk lub chocby unikna¢ strat.
Zaprezentowane w artykule teorie wyjasniajg w sposob merytoryczny mechanizmy
dziatania takich anomalii. Nalezy je uzna¢ z jednej strony jako narz¢dzia do wyjasnia-
nia nieracjonalnych sytuacji, a z drugiej zwigkszajace efektywnos¢ inwestycji. Umie-
jetnos¢ wykorzystania nieracjonalnych momentéw na gietdach do osiagniecia zysku,
a z drugiej strony uniknigcie ich pulapek wplynie bezposrednio na osiggana przez in-
westora stope zwrotu z inwestycji.

Cykliczny brak racjonalnosci w kierunku, w jakim podazaja rynki kapitatowe po-
woduje, ze zapotrzebowanie na czesto nieekonomiczne metody, dzieki ktorym bedzie
mozna przewidywac i identyfikowaé takie sytuacje, wykorzystujac je w inwestycjach
kapitatowych bedzie rosto. Gdy powyzszy obraz jest uzupelniony wiedza na temat
swiadomosci wlasnych stabosci w sytuacjach emocjonalnie trudnych oraz sity innych,
w szczeg6lnosci duzych inwestorow dysponujacych takze przewaga techniczng i tech-
nologiczng z cala pewnoscig podniesie to jakos¢ inwestycji w szczegdlnosci matych,
dziatajacych niezaleznie inwestorow.
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Irrational behaviors of investors on capital markets described
in terms of the most important theories and the aspect of their
functioning as individuals and members of their groups

Summary

Attempting to increase the efficiency of capital investments, investors are looking for other methods,
in addition to the classic approach, enabling them to achieve extra profits or avoid losses. This seems to be
complemented by theories based on the description of irrational investors' behavior and the non-economic
aspects of the functioning of the capital markets. This study shows main theories of behavioral finance that
show irrational inwestors' behavior e.i.: prospect, regret theory and anchoring. There is also description of
spread between individualism and conformity of investors that very offen takes place on capital markets.

Keywords: behavioral finance, psychology of investment, investors' behavior, capital markets.
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