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Wprowadzenie

Tematyka tozsamosci jest bardzo waznym przedmiotem zainteresowania so-
cjologii interpretatywnej, a prace dotyczace ekonomii tozsamosci (identity eco-
nomics) s3 jednym z najbardziej znanych przykltadéw wykorzystania wynikéw
badan socjologicznych (szczegélnie jakosciowych) w ekonomii (Akerlof, Shiller
2009; Akerlof, Kranton 2000; 2010). Niniejszy artykul ma na celu oméwienie re-
lacji pomiedzy tozsamoscig a dzialaniem niezawodowych inwestoréw indywi-
dualnych'. Innymi stowy gléwnym celem artykulu jest pokazanie, w jaki spo-
s6b inwestorzy odpowiadaja sobie na pytania ,,kim jestem?” i ,,kim nie jestem?”
w kontekscie inwestowania oraz uwarunkowan i nastgpstw tych odpowiedzi.

Tozsamo$¢ jest tutaj rozumiana zgodnie z postulatami Straussa (Hatas 2013;
Strauss 2013), ktory wyroznial jej trzy rodzaje - tozsamos¢ sytuacyjna, osobista

1 Badanga grupa byty osoby, dla ktérych inwestowanie nie jest gtdwnym zrédtem zarobku.
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i spoleczng oraz, podobnie jak Goffman (2000), podkreslat jej interakcyjny charak-
ter. Jednak w odréznieniu od Goftmana, uwzglednil transsytuacyjnos¢ tozsamosci
i to wlasnie na te transsytuacyjne aspekty potozono nacisk w niniejszym artyku-
le. Ramg teoretyczng wykorzystang w badaniu jest interakcjonizm symboliczny,
dla ktérego gtéwnym odniesieniem sg interakcje, znaczenia i procesy interpretacji
(Blumer 2007). Artykul ten wpisuje sie réwniez w dziedzine socjologii ekonomicz-
nej, a z wyroznionych przez Zelizer (2012) podejs¢ — w perspektywe zakorzenienia
(embeddedness) dziatania ekonomicznego w rzeczywisto$ci spoleczne;.

Gléwng koncepcja zastosowang w artykule, dobrze ,,pracujacg” w badanym
obszarze empirycznym, jest autopraca nad tozsamoscia. Pojecie to wywodzi sie
pierwotnie z badan Straussa (Strauss, Fagerhaugh, Suczek 1985) nad spoteczng or-
ganizacjg pracy w szpitalu, gdzie praca nad tozsamoscia (identity work) byta czes-
cig pracy nad uczuciami (setimental work) i odnosita si¢ do ,,psychoterapeutycz-
nej” pracy personelu medycznego, ktéra miala pomoc pacjentowi przezwyciezy¢
jego problemy psychiczne i wzmocnié¢ wiare w siebie. Termin ten odnosit si¢ za-
tem do pracy nad tozsamo$cig innych oséb, ale w badaniach Koneckiego (2007: 6)
to znaczenie zostalo uzupelnione — wygenerowano pojecie autopracy nad tozsa-
moscia, ktore oznaczalo ,gléwnie prace samej jednostki nad [swoja] tozsamoscia,
czyli nad opracowaniem tresciowych aspektéw wyobrazenia jednostki o sobie,
opracowywaniem tresci tozsamosci w odniesieniu do konkretnego podstawowe-
go dziatania”. W omawianych badaniach inwestoréw, pojecie autopracy nad toz-
samoscig poddano dalszym modyfikacjom i odnosi si¢ ono nie tylko do interpre-
towania i reinterpretowania swojego dzialania (w tym przypadku inwestowania)
przez jednostke, ale rowniez do samego podejmowania dzialania (inwestowania)
jako elementu pracy nad tozsamoscig. Ponadto mowa tu nie tylko o tozsamosci
inwestordw, ale réwniez o calosciowej tozsamosci osobistej jednostek, ktdrej bycie
inwestorem jest tylko jednym z elementdéw.

Rola tozsamosci w kontekscie inwestowania zostala poruszona wczesniej,
mniej lub bardziej bezposrednio, przez kilku badaczy. Najbardziej znanym przy-
kladem s3 badania amerykanskich klubow inwestorskich? zrealizowane przez
Brooke Harrington (2008), w ktdrych autorka pokazata, ze tozsamos¢ wplywa na
wiekszos¢ decyzji zwigzanych z inwestowaniem, czyli nie tylko na wybdr instru-
mentéw finansowych, ale rdwniez na samg decyzje o rozpoczeciu inwestowania
oraz na wybdr wiedzy lub narzedzi, ktére inwestorzy wykorzystuja przy analizie

2 W Stanach Zjednoczonych kluby inwestorskie to dobrowolne zrzeszenia inwestoréw indy-
widualnych decydujacych wspdlnie o sposobach inwestycji potgczonych srodkéw swoich
cztonkdw. Zatem intepretujac wyniki tego badania, nalezy mie¢ na uwadze, ze kluby inwe-
storskie sq specyficznym kontekstem badawczym dla inwestoréw indywidualnych. W klu-
bach tych mozna fatwiej obserwowa¢ podejmowanie proceséw decyzyjnych, ale moga
sie one réznic znaczaco od proceséw decyzyjnych u inwestoréw samodzielnie podejmuja-
cych decyzje.
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rynku. Ze wzgledu na specyficzny kontekst badan (kluby inwestorskie) wyniki te
nie s3 bezposrednio przekladalne na dzialania pojedynczych inwestoréw indy-
widualnych. W tych oraz w innych badaniach wskazano réwniez, ze tozsamo$¢
inwestora, jednostki przedsiebiorczej, dziatajacej na rynkach finansowych oraz
samodzielnie dbajacej o swoje oszczednosci i zabezpieczenie przyszlosci, moze
wydawa¢ si¢ adekwatna do oczekiwan spotecznych (Harrington 2008; Zwick,
Schroeder 2013). Na zwigzek miedzy tozsamos$cig a inwestowaniem wskazywat
réwniez zajmujacy si¢ marketingiem Jaakko Aspara (2009), ktéry stwierdzil, ze
inwestorzy sa bardziej sklonni zakupi¢ akcje firm, ktorych wartos$ci sa zgodne
z ich obrazem samych siebie. W kontekscie tozsamosci i inwestowania zosta-
o réwniez dostrzezone ciekawe zjawisko — inwestowanie, poprzez zwigkszanie
swiadomosci powigzan pomiedzy zjawiskami ekonomicznymi i spolecznymi,
moze prowadzi¢ do bardziej etycznych zachowan inwestoréw w codziennych wy-
borach, na przyklad konsumenckich (Zwick, Denegri-Knott, Schroeder 2007).
Niektdre zjawiska zidentyfikowane przez ekonomie behawioralng, takie jak efekt
przywigzania® czy preferencja zakupu firm lokalnych lub ze swojego sektora,
réwniez moga wskazywa¢ na wplyw tozsamosci na decyzje inwestycyjne (zob.
np. Zielonka 2003; Doskeland, Hvide 2011). Chociaz cze¢s¢ badan socjologicznych
czy ekonomicznych wskazuje na waznos$¢ wzajemnych zaleznosci tozsamosci i in-
westowania, to jednak zaden z autoréw nie skupit si¢ w swoich analizach na ich
bardziej szczegélowym opisie.

Metodologia

Badanie zostalo przeprowadzone wedlug regul metodologii teorii ugruntowa-
nej. W ramach triangulacji metodologicznej zostaly wykorzystane rézne metody
badawcze, pozwalajace spojrze¢ na analizowane problemy z odmiennych per-
spektyw.

Gléwng wykorzystywang metoda byly wywiady jakosciowe. Material empi-
ryczny stanowilo 20 wywiadéw przeprowadzonych przez autora artykulu, zas
16 pochodzito z komercyjnego projektu realizowanego przez agencje badawcza®.
Wszystkie wywiady zostaly przeprowadzone z osobami, ktére inwestowaly w in-
strumenty finansowe niosgce za sobg ryzyko straty, a inwestowanie nie bylo dla

3 Niechec do sprzedazy akgji firmy, z ktdrg inwestor jest mocno zwigzany i sie identyfikuje.
4 W celu anonimizacji cytatéw pewne szczegdty mogty zosta¢ w nich zmienione, jednak
zmiany te sg catkowicie nieznaczace dla ich znaczenia w kontekscie inwestowania.
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tych 0séb gtéwnym zrédlem dochodu. Do wyboru inwestoréw do przeprowadze-
nia wywiadéw wykorzystano procedure teoretycznego doboru proby (theoretical
sampling) (Glaser, Strauss 2009). Wiekszo$¢ z rozmowcow inwestowata na polskiej
gieldzie lub na rynku forex, ale, jak wskazaly wyniki badania, inwestorzy czesto
probuja nowych instrumentéw lub zmieniaja instrumenty czy rynki (np. gietdy
zagraniczne lub rynek forex zamiast polskiej gieldy)’. Niektorzy z rozméwcow in-
westowali wiec takze w mniej popularne instrumenty jak obligacje korporacyjne,
akcje na gieldach zagranicznych czy instrumenty pochodne. Zeby lepiej zrozu-
mie¢ proces inwestowania, przeprowadzono wywiady z osobami o zréznicowa-
nym doswiadczeniu, a takze z osobami, ktdre zaprzestaty inwestowania z r6znych
wzgledow®. Do rozmdéwcow autor docieral, korzystajac z wlasnej sieci spotecznej,
przez technike kuli $nieznej oraz korzystajac z Internetu. Z kolei w sklad proby
dotaczonej do analizy z projektu komercyjnego wchodzily osoby inwestujace na
gieldzie oraz osoby inwestujace w fundusze inwestycyjne’. W projekcie komercyj-
nym rozmoéwcy byli znajdywani przez profesjonalnych rekruteréw w czterech lo-
kalizacjach (duze i $rednie miasta), i nalezeli do segmentu masowego i zamoznego
(grupy osobistego dochodu miesiecznego netto < 5 tys. zt; 5-12 tys. i > 12 tys. zl).
Byli réwniez zréznicowani ze wzgledu na ple¢. Cata proba (wlasna badacza i agen-
cji) byla réwniez zréznicowana ze wzgledu na wiek (21-55 lat) oraz pod wzgledem
statusu zawodowego (studenci, poczatkujacy, specjalisci roznego szczebla, przed-
siebiorcy, menadzerowie).

Druga z uzytych metod byla obserwacja. Autor, wzorem pierwszych etnogra-
féw, nie mogt po prostu ,,rozbi¢ namiotu w wiosce inwestoréw indywidualnych”,
poniewaz nie ma jednego miejsca, gdzie mozna obserwowa¢ ich zachowania,
szczegolnie dzisiaj, gdy zdecydowana wiekszos¢ inwestowania odbywa sie za
posrednictwem Internetu. Zamiast tego obserwacje przeprowadzano w réznych
lokalizacjach. Autor wziat zatem udzial w kursach dla poczatkujacych inwesto-
réw, konferencjach dla inwestoréw indywidualnych i mial mozliwos¢ uczestni-
ctwa w spotkaniach grup inwestoréw forex, ktére miaty na celu wymiang wiedzy

5  Zatem stad wniosek do dalszych badan - nie powinno sie definiowac inwestora na podsta-
wie zamknietej listy instrumentéw finansowych.

6  Osoby, ktore przerwaty lub skonczyty inwestowac dostarczaty nie tylko informacji, dlacze-
go zakonczyty inwestowanie, ale réwniez patrzyty na swoje inwestowanie z innej perspek-
tywy niz osoby wciaz inwestujace.

7  Poczatkowo osoby inwestujgce w fundusze inwestycyjne miaty zosta¢ wykluczone z ba-
dania. Wiele oséb kupito ten instrument, poniewaz zostat on im sprytnie sprzedany przez
doradce bankowego lub ,niezaleznego” doradce finansowego, czesto bez uswiadamiania
takiemu klientowi ryzyka zwigzanego z inwestowaniem, przez co nie mozna traktowac ta-
kich ludzi jako swiadomych inwestoréw. Jednak okazato sie, ze nawet osoby, ktérym w ten
nieetyczny sposdb sprzedano programy regularnego inwestowania lub jednostki funduszy
inwestycyjnych, moga nadawa¢ swojemu inwestowaniu znaczenie podobne jak bardziej za-
awansowani i Swiadomi inwestorzy. Zatem ostatecznie zdecydowano sie na dofaczenie tych
8 wywiaddw z osobami inwestujacymi jedynie w fundusze inwestycyjne do analizy.
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i wspdlne inwestowanie. Te obserwacje pozwolity autorowi wyjs¢ ponad wystu-
chiwanie narracji i przyjrzec sie rzeczywistym zachowaniom inwestoréw. Ponad-
to obserwacje te umozliwialy przeprowadzanie nieformalnych rozméw z innymi
uczestnikami. Zgodnie z postulatem Smitha (2007), Ze analizowanie dziatan eko-
nomicznych wymaga badan w wigcej niz jednym punkcie czasowym, obserwacje
byly prowadzone w dwoch momentach — w 2011 r. w czasie duzych ofert publicz-
nych na gieldzie (IPO) i zalamania finansowego oraz w latach 2015/2016, czyli
czasie wysokiej popularnosci rynku forex oraz zmiany politycznej w Polsce.

Poniewaz w ostatnich latach inwestowanie przeniosto si¢ do Internetu, wir-
tualna etnografia odegrala znaczacg role¢ w tym badaniu. Polami obserwacji byty
grupy facebookowe dla inwestoréw, fora internetowe i strony internetowe dla in-
westorow indywidualnych. Taka forma obserwacji jest tym cenniejsza, ze anoni-
mowosc¢ i wolno$¢, jaka oferuje Internet, moga sktania¢ uzytkownikéw do ujaw-
niania swoich problemoéw i watpliwosci zwigzanych ze §wiatem finanséw, ktdre
normalnie pozostajg ukryte (Olcon-Kubicka 2016).

Nagrania wywiadéw i noty terenowe (z pewnymi wyjatkami) zostalty prze-
pisane do plikéw tekstowych i zaimportowane do programu Atlas.ti, po czym
poddane procedurom kodowania i dalszej analizy. Na podstawie zakodowanych
i przeanalizowanych danych zostala skonstruowana teoria $redniego zasiegu.
Cze$¢ tej teorii, dotyczaca roli tozsamosci w inwestowaniu, zostala zaprezentowa-
na w niniejszym artkule.

Wyniki badania

Inwestorzy stanowia bardzo szeroka, niejednorodna grupe i trudno moéwic o ich
wspolnej i jednolitej tozsamosci spolecznej (por. Marciniak 2013). Oczywiscie bar-
dziej zaangazowani inwestorzy (np. zaawansowani traderzy® forex’ czy inwestorzy
gieldowi) wytwarzaja tozsamosci zbiorowe, rézne dla poszczegélnych grup. Takie
tozsamosci bywaja wazne w kontekscie inwestowania, jednak w szerszej grupie in-
westoréw najbardziej kluczowe jest inwestowanie jako skfadnik tozsamosci osobi-
stej jednostki i to wlasnie na tym temacie skupit si¢ autor niniejszego artykutu.

8  Zterminu trader korzysta sie raczej w stosunku do inwestoréw inwestujacych krotkotermi-
nowo lub, innymi stowy, spekulujacych.

9  Rynekforexjestto hurtowy rynek walutowy, na ktérym inwestorzy dokonuja wymiany wa-
lut. Mianem ,forexa” okresla sie rowniez rynki oferowane przez brokeréw umozliwiajacych
inwestowanie przy uzyciu duzych dzwigni nie tylko na rynku walutowym, ale réwniez na
rynkach towarowych (np. surowce takie jak ropa czy zboza) oraz akcyjnych.
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Relacja pomigdzy tozsamos$cig a inwestowaniem jest dwukierunkowa i wie-
lowymiarowa, jak to zostalo zaprezentowane na ponizszym schemacie (ryc. 1).
Dwukierunkowos¢ oznacza, ze nie tylko inwestowanie jest zakorzenione w toz-
samosci jednostki, ale rowniez, ze wywiera wplyw na jej tre$¢ i transformacje.
Z kolei przez wielowymiarowos¢ nalezy rozumie¢, ze te wzajemne relacje maja
miejsce na réznych plaszczyznach i sg zréznicowane pomiedzy inwestorami.

czy zainwestowac jak podejmowac
(zaczecie lub decyzje
kontynuowanie)? inwestycyjne?

W CO
zainwestowac?

moment
inwestowania

1 It 1

tozsamosc osobista i spoteczna

Ryc. 1. Ogélny schemat relacji pomiedzy tozsamoscia i inwestowaniem
Zrédto: opracowanie wiasne autora badania.

W nastepnych podrozdziatach oméwione zostang relacje pomiedzy tozsamos$-
cig a poszczegdlnymi momentami procesu inwestowania.

Rozpoczynanie i kontynuowanie inwestowania

Decyzja o rozpoczeciu, a szczegdlnie o kontynuowaniu inwestowania, jest
bardzo interesujaca z punktu widzenia nauk spotecznych, poniewaz, jak wspo-
mniano wczesniej, inwestorzy indywidualni czesto nie osiggajg satysfakcjonu-
jacych wynikéw finansowych (Barber, Odean 2013; KNF 2013).

Jednym z czynnikéw, ktéry moze mie¢ wpltyw na podejmowanie i kontynuowa-
nie, wbrew stratom lub malym zyskom, tego dzialania jest che¢ przynalezenia do
$wiata finanséw lub bycia blizej tego $wiata, chociazby przez amatorskie inwesto-
wanie. Branza inwestycyjna jest czesto postrzegana jako miejsce elitarne nie tylko
ze wzgledu na zarobki, ale rowniez ze wzgledu na prestiz, wiedze i inteligencje czy
zdolnosci ludzi, ktérzy tam pracuja. Jak zwrécita uwage Karen Ho (2009), dla absol-
wentéw amerykanskich hiperelitarnych uczelni (np. Harvard, Princeton), pozadane
iadekwatne byly tak naprawde dwie $ciezki kariery, ktére pozwalaly im utrzymac ten
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hiperelitarny status w zyciu zawodowym po skonczeniu studiéw — bankowo$¢ inwe-
stycyjna i konsulting. Podobnie ksztaltuje si¢ obraz sektora finanséw w najwazniej-
szych amerykanskich filmach dotyczacych $wiata inwestowania, przede wszystkim
serca amerykanskiego i §wiatowego systemu finansowego, czyli Wall Street. Wedlug
polskiego serwisu Filmweb'® do najwazniejszych dla polskiego widza wspotczesnych
filméw o finansach mozna zaliczy¢ Wall Street, Pienigdz nigdy nie spi, Chciwos¢ czy
Wilk z Wall Street. Filmy, ktére dotarty i docieraja do polskiego masowego odbior-
cy, pokazuja rynki finansowe jako miejsce elitarne, dla ludzi najinteligentniejszych
(a przynajmniej najsprytniejszych), miejsce olbrzymich zarobkéw, ale tez wielkiej
i ostentacyjnej konsumpcji. Najlepszym tego przykladem jest ostatni z tych filmow,
Wilk z Wall Street, pelny scen narkotykowo-alkoholowych imprez i seksualnych eks-
cesow. Wszystkie te filmy faczy réwniez to, ze ich bohaterowie czesto zachowuja sie
bardzo niemoralnie, kieruja si¢ gléwnie chciwoscia, powodujac swoimi dzialaniami
szkody dla gospodarki i spoleczenstwa. Inny film dotyczacy tej tematyki, pokazywa-
ny w 2016 r. na ekranach polskich kin Big Short, réwniez przedstawia rynek finanso-
wy jako skorumpowany, niemoralny, motywowany gltéwnie chciwoscia i prowadza-
cy gospodarke realng oraz spoleczenstwo do wielkiego kryzysu, ale skupia uwage na
kilku gtéwnych bohaterach, z ktorych czes¢ mozna okresli¢ jako moralnie dobrych™.
Jednak we wszystkich tych filmach obraz rynku finansowego jest generalnie etycz-
nie negatywny, ale elitarny, pelny bogactwa, konsumpcii i inteligentnych/sprytnych
ludzi, gdzie finansisci dzialajacy etycznie sg wyjatkiem.

Na elitarnos¢ profesjonalistow pracujacych na rynkach finansowych zwracali
uwage, rowniez wprost, niektorzy inwestorzy w wywiadach, skupiajac si¢ na atrak-
cyjnosci tych zawodow, mozliwosci wysokich zarobkoéw i ich ekskluzywnosci'2.

[o mozliwosci pracy w jednej z firm inwestycyjnych] Cigzko by bylo co$ robi¢, zeby
probowac sie tam dostaé. Tam dostaje sie czlowiek, ktory nie musi posiadaé duzego sta-
zu, je$li posiada, to zazwyczaj jest to osoba, do ktdrej oni zadzwonig, a nie ja bede apli-
kowac. (...) I to do niego zapewne ktos zadzwonil, ze fajnie by byto, zeby$ u nas pracowat
niz on pewnie wystal CV. Jedli tam wysyta sie aplikacje, to sa osoby, ktére trafiajg tam
na najnizsze stanowiska analityka inwestycyjnego i oni po prostu go ksztalcg, zeby kie-
dys$ byt menadzerem inwestycyjnym, dyrektorem inwestycyjnym. Wigc oni wolg kogos
przyjaé, ktory jest w miare ogarniety, mial dobre oceny na studiach, gdzie$ tam sobie
pracowal, sprawdzit sie, ale oni go od samego poczatku bedg ksztalcic.

10  Filmweb.pl, katalog filméw, mozliwos¢ sprawdzania sredniej oceny widzow i liczby gtosow.

11 Film oparty jest na dokumentalnej ksigzce Micheala Lewisa (2011), ktéry zastosowat zabieg
przedstawienia rynku finansowego jako generalnie niemoralnego, ale z grupka uczciwie
dziatajacych ludzi, ktérzy chcieliby sie temu przeciwstawi¢; zob. réwniez druga ksiazke
tego autora o podobnej tematyce (Lewis 2014).

12 Ostentacyjna konsumpcja czy nieuczciwos¢ nie byty tutaj wymieniane i w tym przypadku
poza kompetencje badacza wychodzi rozstrzygniecie, czy te aspekty obrazu rynku finan-
sowego odgrywajg role w przycigganiu do inwestowania.
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[o mozliwo$ciach pracy doradcy inwestycyjnego”] Jest naprawde droga otwarta.
To sie wigze z zarobkami zupelnie innymi, bo taki czlowiek moze zarzadza¢ duzym
kapitatem, czyli TFI", fundusze, banki. To juz wiadomo, to juz jest inna klasa. Dealer
walutowy moze zarobi¢ kilkanadcie tysiecy, a z doradcy jest juz kilkadziesigt tysiecy
miesiecznie. No, za wiedze ptaca po prostu.

[fragment odpowiedzi na pytanie, co sklonilo rozméwce do rozpoczecia inwestowa-
nia] Fascynacja tym $wiatem finanséw, tej wielkiej finansjery. Tych facetéw w garnitu-
rach, ktorzy sie gdzies tam wypowiadali w TVN CNBC, czy gdzie$ te czerwone szelki'
ze Standw, czerwone szelki w cudzystowie.

Warto zwréci¢ uwage na ostatni z cytatéw, ktory wskazuje na jeszcze jedno
zjawisko. Osoby zajmujace si¢ rynkami finansowymi i inwestowaniem dzieki za-
interesowaniu mediéw moga pelni¢ niekiedy role 0séb rozpoznawalnych wsrod
szerszego grona odbiorcéw, publicznych ekspertéw czy nawet — jak pisata o waz-
nych osobach zwigzanych z finansami w Ameryce przetomu wiekéw Brooke Har-
rington (2008) — pewnego rodzaju celebrytéw. Co prawda wymieniony w cytacie
kanat TVN CNBC, ktory specjalizowal sie sprawach gospodarki i finanséw, juz
nie funkcjonuje, ale eksperci czy uczestnicy $wiata finanséw sg czesto zapraszani
do mediéw w celu komentowania zaréwno spraw gospodarczych, jak i spoteczno-
-politycznych. Przykladem tego moze by¢ referendum w sprawie Brexitu, gdzie
specjalisci od finanséw nie byli w mediach pytani jedynie o mozliwe gospodarcze
czy finansowe skutki wyjécia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, ale rynki fi-
nansowe byly traktowane réwniez jako rynki prognostyczne's, czyli kursy walut
mialy odzwierciedla¢ nastroje i informacje (réwniez te insiderskie'”) inwestorow
dotyczace wyniku referendum, a tym samym przewidywaé poprawnie jego re-
zultat. Innymi polskimi przykladami wchodzenia ekspertéw od rynkéw finan-
sowych do centrum publicznej debaty jest kwestia kursu franka szwajcarskiego
w kontekécie problemu kredytéw hipotecznych czy obnizenie ratingu Polski
przez agencje Standard & Poor’s w styczniu 2016 r.

13 Doradca inwestycyjny to jeden z zawoddw regulowanych na polskim rynku finansowym,
a egzaminy na ten stopien organizuje Komisja Nadzoru Finansowego. Doradcy inwestycyjni
maja pozadane na rynku pracy uprawnienia, m.in. do zarzadzania kapitatem. Jak powiedziat
autorowi jeden z doradcdw, ten egzamin jest niezwykle trudny i oprocz perfekcyjnego przy-
gotowania niezbedne jest szczescie.

14  Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych.

15 Charakterystyczny element stroju makleréw.

16 Rynki prognostyczne to rynki, ktérych przedmiotem handlu sa wystapienia przysztych
zdarzen. Maja na celu przewidzenia prawdopodobienstwa tych zdarzen, agregujac prze-
widywania (poparte zainwestowanymi pieniedzmi) wielu zainteresowanych oséb.

17  Chodazi tu o informacje niepodane do wiadomosci publicznej, ale znane jedynie wezszej
grupie osoéb.
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Zatem powyzsze czynniki — elitarny wizerunek profesjonalistow ze $wiata fi-
nans6w inwestycyjnych oraz duza uwaga poswiecana w mediach i debacie publicz-
nej tematom zwigzanymi z finansami — mogg przycigga¢ nowe osoby do tego sek-
tora, w tym te, ktore w ramach autopracy nad tozsamoscig chcialyby by¢ blizej tego
$wiata przez amatorskie inwestowanie.

Jakie jednak dokladnie procesy tozsamosciowe zachodzg u inwestorow w zwigz-
ku z ich dziatalno$cia? Tutaj nalezy zwrécic sie ku pojeciu ciaglosci tozsamosci (con-
tinuity of identity) Straussa (2013), czyli nadawania takiego znaczenia historii swo-
jego zycia, zeby tworzyla spdjng calos¢. Jednostki dopatrujg si¢ sensu, interpretujac
réznorodne przeszle zdarzenia ze swojego zycia, nadajg im przy tym spdjne znacze-
nia i pokazuja, ze ich tozsamo$¢ jest trwala. Jesli samej jednostce te znaczenia wyda-
ja si¢ przekonujace, mozna mowic o cigglosci tozsamosci. W wywiadach inwestorzy
niejednokrotnie wskazywali na elementy swojego zyciorysu jako spojne z ich dzia-
talnoscia inwestycyjna, skupiajac si¢ przy tym na réznych aspektach inwestowania,
takich jak przedsiebiorczos¢, aktywnos¢, che¢ rozwoju czy samodzielnosé.

Jednym ze sposobéw nadawania takiej ciagglosci tozsamosci przez inwestoréw
bylo opisywanie sposobu wychowania przez rodzicéw jako przyczyny swojej dalszej
aktywnosci, w tym zainteresowania inwestowaniem'.

No to jest naturalne. Jak czlowiek jest dzieckiem... Ja pochodze z takiej rodziny,
gdzie rodzice od samego poczatku rzucili mnie na bardzo gleboka wode, to znaczy za-
wsze mi moéwili, ze chcesz mie¢ cos$, to musisz sobie na to zarobi¢. Wiec jak chciatem
na to zarobi¢, to oszczedzalem. Jezeli co$ chcialem. Czy jak chcialem sobie kupi¢ ra-
diomagnetofon kasetowy firmy Sony albo Panasonic. Albo pierwszg pare dzinséw de-
katyzowanych - to ja musiatem. Ja si¢ wyprowadzilem z domu w wieku 18 lat dlatego,
bo ja wiedzialem, ze do wszystkiego musze dojs¢ sam. Wiec to byto oszczedzanie. Na
studiach tak naprawde zaczatem jakie$ pienigdze zarabia¢, to od trzeciego roku studiéw
zaczalem si¢ bawi¢ w gielde, czyli inwestowac.

[w kontekscie wsparcia finansowego dla dzieci i wsparcia jego inwestycji w miesz-
kanie przez rodzicow] (...) sam dostalem wsparcie, bardzo duzo wsparcia. Jednak to
nie byto wsparcie w postaci dania czego$ za darmo, oprécz milosci. A tak to mam zna-
jomych pamietam, ze byli w okresie przejsciowym [niewyraznie nagranie], ze dostali
mieszkanie, dostali samochdd. Jednak mam wrazenie, ze oni teraz nie posuneli sie dale-
ko, wiesz. Raczej przyijeli, co dostali i to im wystarczylo, nie budowalo to checi rozwoju.

W narragcji tej kluczowe jest potozenie nacisku na samodzielnos¢, niewyre-
czanie dziecka ani niedawanie mu nadmiernego wsparcia finansowego, co ma
prowadzi¢ do jego samodzielnosci i wymusi¢ przedsiebiorczos¢. Taka opowies¢

18 Nie jest tu rolg badacza ocenia¢, na ile takie powigzanie jest zgodne z rzeczywistoscia.
Wazne, ze byto tak postrzegane przez rozméwcdw.



88 tukasz Pyfel

wpisuje si¢ rowniez w kulturowy ideal self-made mana, ktéry swdj sukces za-
wdziecza przede wszystkim swojej ciezkiej pracy (Dymarczyk 2008; Blair-Loy;,
Williams 2013). Ponadto, jak wida¢ to dobrze w drugim cytacie, w takim kontek-
$cie bardzo wazna byla che¢ rozwoju, ktdrej miato brakowac ludziom dostajagcym
zbyt duze wsparcie w poczatkach swojej dorostosci.

U innych rozméwcow pojawialy sie rowniez odniesienia do okresu dziecin-
stwa jako elementu pracy nad tozsamoscia i pokazania ciagglo$ci tozsamosci siebie
jako osoby przedsigbiorczej i pomnazajacej swdj kapital juz od dziecinstwa czy
weczesnej mlodosci.

[odpowiedZ na pytanie o poczatki inwestowania] To bylo troche tak, ze jak bytem
maly, u mnie generalnie dziadek mnie bardzo mocno coachowatl i namawial na roz-
nego rodzaju zbieractwo, ale nie jaki$ klamotow, glupot. Zaczeto sie klasycznie, jakie$
tam znaczki, bo tego sporo bylo w domu. P6zniej monety, takie kolekcjonerskie pod
NBP i kupowalo takie monety tansze, drozsze. Oczywiscie to nie byta moja kasa, dzia-
dek ostro inwestowal tak w sumie pdzniej okazalo to byt niezly interes. (...), to byto

10-11 lat, juz kumatem, ze pieniadze na drzewie nie rosna i ze generalnie, Ze pienia-

dze gdzies sie zarabia, ale jak sie je de facto pomnaza, ze mozna co$ komus sprzeda¢
z zyskiem, obracajgc samymi substytutami instrumentéw finansowych, no to bylto

poczatek. (...) [o liceum] Kto$ tam pierwsze wigksze pieniagdze jak mial, to zaczynat...

wieksze jak na czasy liceum. To byla koncepcja, ze nie trzeba tego... po prostu zamie-
ni¢ w cudowny sposéb na alkohol, tylko mozna co$ innego z tym zrobic.

[odpowiedZ na pytanie, czy rozméwczyni zawsze bylto blizsze inwestowanie niz
oszczgdzanie] Zawsze. Zawsze, nawet wie pan, co, w szkole, jak byto to SKO, to musze
powiedzie¢, ze ja nie bardzo potrafitam, jak dostalam od rodzicéw pieniadze, zeby
wlozy¢ to i zeby tam lezalo, bo tam lezy, tylko ja zawsze juz co$ kombinowatam. Juz
tak zawsze miatam, co$ takiego miatam, ze czesto tapalam si¢ na tym, ze co$ kupitam,
bo byto w bardzo atrakcyjnej cenie i zrobilam na tym bardzo §wietny interes, a potem
bylo to duzo drozsze, co$ tak miatam.

W drugim przypadku opowies¢ pokazuje potrzebe ,kombinowania”, szuka-
nia okazji i nieche¢ do lezenia ,,niepracujacych” pieniedzy juz od dziecinstwa,
ktadac nacisk na postrzegane niezmienne cechy narratorki. Natomiast w pierw-
szej wypowiedzi nacisk polozony byl bardziej na wczesng socjalizacje do roz-
sagdnego myslenia o pienigdzach i inwestowaniu. W opowiesciach o obu etapach
edukacji tego narratora (podstawowka i liceum) pojawiali si¢ rowniez znaczacy
inni (dziadek i koledzy) dla dziatania przedsi¢biorczego i inwestowania. Takie
opowiesci o spdjnosci swoich obecnych zachowan z zachowaniami z dziecin-
stwa czy wczesnej mlodosci nie byly niczym unikalnym dla inwestoréw - po-
dobng forme autopracy nad tozsamoscia stwierdzono réwniez u przedsiebior-
cOw (zob. Konecki 2007).
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Inny z rozméwcoéw odnidst sie wprost do przedsigbiorczosci jako motywu swo-
jego wyboru studiéw, a samo dzialanie na rynkach finansowych wymienit jako
jedna z form dzialan przedsigbiorczego. W jego przypadku nalezy jeszcze zwréci¢
uwage na fakt, Ze w swojej opowiesci staral si¢ nie tylko podkresli¢ ciaglos¢ swojej
tozsamos$ci w czasie, ale réwniez osadzal swoje inwestowanie w szerszym kon-
tekscie rodzinnym, w ktérym jego zainteresowanie finansami bylo dziataniem
wpisujacym si¢ w przedsiebiorczos¢ cztonkéw rodziny.

Czym si¢ kierowalem? [przy wyborze studidw] (...) gdzie$ tak powiedzmy w trzeciej
klasie zaczatem czu¢ zainteresowanie ekonomig i to prawdopodobnie wynikato z tego,
ze u mnie w rodzinie wigkszo$¢ czlonkow takiej najblizszej rodziny mialo swoje bizne-
sy, w takim gronie sie obracalem. To byty rézne biznesy — male, duze, ale ogélnie to byli
przedsigbiorcy, ktorzy w latach, powiedzmy, dziewigédziesiatych, w tym okresie najbar-
dziej burzliwej transformacji, wpadli w taki nurt, ze biorg sprawy w swoje rece i robig
réznego rodzaju biznesy, najczesciej handlowe, produkcyjne. Wtedy kapitat sie rozwijat
w tamtych czasach. I tez wtedy czulem taka nutke przedsigbiorczosci, zeby i$¢ w biznes,
rynek, ekonomieg i to byt chyba taki impuls, zeby p6js¢ na studia ekonomiczne.

We wczesniejszych wypowiedziach podkreslona zostala ciggto$¢ tozsamosci
w ujeciu temporalnym, ale w trakcie badania okazalo si¢, ze w kontekscie inwe-
stowania wazna jest rowniez spdjnos¢ pomiedzy inwestowaniem a dzialalno$cig
w pozostalych obszarach zycia. Wyzej przytoczone cytaty wyraznie wskazujg na
spojnos¢ pomiedzy inwestowaniem a przedsigbiorczoscig i samodzielnoscia. Jed-
nak w wywiadach u czesci inwestoréw pojawialo sie réwniez przedstawienie in-
westowania jako jednej z form aktywnosci kontrastowanej z biernoscia.

[przejscie do tego tematu przy rozmowie o budzecie na inwestycje]

Badana: (...) Czesto si¢ bawie w internetach, mocno dzialam na réznych takich
portalach, na przyktad, majac duzo markowych rzeczy, jakich$ ciuchéw, wymieniam
szafe, to na przyktad cze$¢ oddaje, a cze$¢ naprawde fajnych rzeczy, za ktére duzo
zaplacitam, to sprzedaje, tez sie w to bawie. Generalnie ja lubi¢ co$ robi¢. Kolezanka
zorganizowala taka wymiane kobieca, ZeSmy wymienialy sobie takie rzeczy.

Badacz: Co$ musi sie dziac¢?

Badana: Ja bym mogta duzo opowiadac, jestem osoba, ktéra nie nudzi sie.

[odpowiedZ na prosbe o opowiedzenie o sobie podczas rozgrzewki' w wywiadzie]
Nie narzekam na prace, jest taka stresujaca chwilami, ale jest taka dynamiczna, co$
sie dzieje. To jest dobra praca. Natomiast poza wolnym czasem, to lubie¢ sport troche.

19 W jakosciowych badaniach marketingowym przed przejsciem do witasciwych pytan, na
poczatku rozmowy stosuje sie pytania ,rozgrzewajace” dotyczace tatwych tematéw ta-
kich, jak krotkie opowiedzenie o sobie i swoich zainteresowaniach.



20 tukasz Pyfel

Biegam, ptywam - powiedzmy - w sezonie, tak - a juz poza sezonem to na ptywalni,
jaki$ rower, tak ze aktywnie lubie. Mam troche przyjaciol. To z nimi wiadnie taki
aktywny tryb zycia prowadze: wycieczki, jakie$ wyjazdy. To bardzo lubie. Nie lubie
siedzenia. Nie moge... ADHD. Byla taka gwiazda w telewizji, Szymon Majewski, on
mial ADHD, to ja nie tyle, zebym kopiowal jego, ale tez po prostu nie moge wysiedzie¢
w miejscu. Lubie jak co$ sie dzieje.

W wypowiedzi pierwszego rozmdéwcy aktywnos¢ mocno osadzono w kon-
tekscie przedsiebiorczosci i inwestowania. Natomiast w drugiej z wypowiedzi
zostala przywolana spontanicznie, przed wlasciwg cze¢sciag wywiadu dotyczaca
inwestowania i oszczedzania, jako odpowiedz na prosbe o ogdlne opowiedzenie
o sobie. Jest to tylko jeden z wielu przyktadéw takiej wypowiedzi. W wywia-
dach z projektu komercyjnego, rozméwcy we wstepie wywiadu czesto méwi-
li o swojej aktywnosci, szczegolnie w kontekscie ,,aktywnego spedzania czasu
wolnego”. Ich postawa bardzo dobrze pasowala do neoliberalnej filozofii czasu,
wedle ktorej bycie biernym, pasywnym, nieproduktywnym czy nieaktywnym
jest postrzegane jako niewlasciwe i powinno by¢ unikane (O’Flynn, Petersen
2007), a samo inwestowanie, jako aktywno$¢ w §wiecie finanséw, bardzo dobrze
wpisuje sie w t¢ odrzucajaca biernoé¢ filozofie. Inwestujac, osoba postrzegaja-
ca siebie jako aktywna na innych polach (praca, czas wolny), moze rozszerzy¢
swoja aktywnos¢ na przestrzen zarzadzania finansami i tym samym zachowa¢
bardziej calosciowo spojnos¢ tozsamosci.

Ta aktywno$¢ czy nawet dynamizm, mogg sie rowniez faczy¢ z gotowoscia do
podejmowania ryzyka, bedaca niekiedy cecha niezbedna do uznania spdjnosci
swojej tozsamosci. W ponizszej wypowiedzi gotowos$c¢ ta zostata przeciwstawio-
na strachowi przed ryzykiem i z niechecia do podejmowania wyzwan. Z kon-
tekstu i z doboru stéw wynika, ze te dwie cechy s3 oceniane przez rozméwce
bardzo negatywnie. Takie podejscie do ryzyka nie bylo niczym niezwyktym
wiéréd uczestnikow wywiadow, a jeden z nich nawet stwierdzil, ze wstydzi sie
swojej ostroznosci. Gotowos$¢ do podejmowania ryzyka jest nie tylko wpisana
a priori w inwestowanie, ale réwniez, podobnie jak unikanie nieproduktyw-
nego spedzania czasu, jest jednym z podstawowych elementéw neoliberalne;
narracji (Gershon 2011).

Badacz: Czuje, ze blizsze jest pani sercu inwestowanie? [niz oszczedzanie]

Badana: No, znaczy tak, bo ja chyba w ogéle tak, lubi¢ co$ robi¢, nie jestem taka
osoba jak moj maz, typowo do oszczedzania, czyli takim, no, bo ja wiem, wie pan,
co, oszczedzanie to mi sie kojarzy wtasnie z emerytami, z ludzmi spokojnymi, ludz-
mi takimi, ktérzy boja si¢ jakiego$ ryzyka, wyzwan. Oni po prostu zakladaja sobie
oszczedzanie i to robig, a ja tak — no, jak moge mowic¢ o oszczedzaniu, jezeli jestem
zakupoholiczka, jak moge moéwi¢ o oszczedzaniu, jak lubi¢ ryzyko, no to w ogdle nie
gra, tak?
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Jednak inwestowanie moze stanowic¢ element autopracy nad tozsamoscia nie
tylko w sytuacji dbania o cigglo$¢ i spdjnos¢ tozsamosci w kontekscie catego zy-
cia, ale réwniez w przypadku jej transformacji i momentéw zwrotnych. Przyktad,
dos¢ dramatyczny, takiej autopracy nad tozsamo$cia towarzyszacej transformacji
ukazuje zamieszczony ponizej fragment wywiadu.

Zaczelo sie tak, ze maz coraz wiecej pil, mysmy prowadzili maty zaktad produkeyj-
ny. No gdybysmy byli matzenstwem, to bylibysmy 20 lat po slubie, plus 4 lata chodzenia
weczesniej. No wiec 24 lata to jest szmat czasu. Przez pierwsze lata wszystko fajnie funk-
cjonowato, w ktéryms$ momencie rynek si¢ otworzyt i chinszczyzna nas zaczeta zalewacd.
Zbyszek zaczal pi¢, nie umial wchodzi¢ oknami, drzwiami, kominem i tak dalej, zeby
zyskad to zamowienie. Zaczal sie w tym wszystkim plataé, gubid, i pi¢. Coraz gorzej bylo
w domu i ja w tym momencie po prostu sprzedalam czes¢ swojej bizuterii, jakie$ pienia-
dze jeszcze mialam po sprzedazy mieszkania, bo Zbyszek si¢ zadluzyl w ZUS-ie i Skar-
bowym, o czym nie wiedzialam. Dopiero jak komornik w oczy zajrzal, ja si¢ zaczelam
ba¢. Sprzedatam mieszkanie, sptacitam diugi, i zostalo 21 tysiecy po sptaceniu dtugéw.

(...) Lwtedy, jak te pieniadze zostaly, to posztam do banku X i tam zaczetam z chlopa-
kiem rozmawia¢. Jak ulokowad, co zrobi¢, dlaczego tak, a nie inaczej i w tym momencie
po cichu, nie méwiac nic nikomu, tak ze jakby mnie szlag trafil, to nawet nie byto zapisu
na wypadek $mierci, a czutam sie wtedy fatalnie — te pieniadze zaczely pracowaé na

siebie. I po prostu miatam jakis siédmy zmyst, cudowne wyczucie i czutam sie cholernie
sama przez siebie dowartosciowana. Bo matke mialam o bardzo trudnym, despotycz-

nym, apodyktycznym charakterze i zawsze nic wedlug niej nie umiatam, niczemu bym
nie podotala i niczemu bym nie dala rady i to samo si¢ wytworzyto w malzenstwie.
Wiec w momencie kiedy bytam tylko szara kurag domowsa, ktora jest warta tyle, co kurz
pod wycieraczka, no to odwazy¢ sie na takie ruchy, ze sprzedaje mieszkanie, sptacam
dlugi, sama chodzitam do ZUS-u i do Skarbowego, bo maz odmodwit wspdtpracy — nag-
le okazalo sie, ze jest w stanie wszystko zalatwié. Roztozy¢ na raty, zawigzac ugode i tak
dalej, i tak dalej, i tak dalej. Maz mi tylko dal notarialng zgode na zatatwianie spraw za
niego. Wiec zamiotl sprawe pod dywanik, a ja musiatam mie¢ twardy tylek. I w tym
momencie wlasnie zycie mnie zmusilo do tego, zeby klama¢, oszukiwaé, ukry¢ reszte
pieniedzy, zacza¢ inwestowac po to, Zeby$my ja i dzieci mieli co jes¢.

Przytoczona opowie$¢ pokazuje, w jakiej sytuacji rozmoéwczyni zaczeta inwe-
stowac i dlaczego byl to dla niej jeden z waznych momentéw nabywania nowej
tozsamos$ci. Moment zwrotny (koniecznos¢ samodzielnego wyjscia z wielkich
dlugéw) spowodowal, ze narratorka przestata postrzegac siebie jako szarg myszke
czy kure domowa, a stala si¢ w swoich oczach osobg przedsiebiorczg (transforma-
cja tozsamosci). Innymi stowy, udowodnila sobie i innym, Ze posiada takie cechy
jak samodzielno$¢, odwaga w podejmowaniu decyzji, umiejetno$¢ rozwigzywania
probleméw, odpowiedzialnos¢ za swoja rodzine czy nawet potrafi poruszac si¢ na
krawedzi prawa (albo poza prawem) w celu ochrony rodziny. Jak sama podkreslita,
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samodzielne podjecie decyzji o inwestowaniu i osiggniecie zysku dodalo jej wtedy
wiary w siebie i stanowilo wazny element zmiany.

Dotychczas przestawiony material empiryczny wskazuje przede wszystkim na
przedsiebiorczos¢ jako najwazniejszy element towarzyszacy tozsamosci inwesto-
ra. Posta¢ inwestora® jako przedsi¢biorcy §wiata finanséw bardzo dobrze wpisuje
sie w neoliberalng narracje, w ktorej jednostka staje sie ,,przedsiebiorca samego
siebie” (Foucault 2011) i wiaze si¢ z takimi, wspomnianymi wyzej, cechami jak
samodzielno$¢, aktywnos¢, gotowos¢ do podejmowania ryzyka czy dazenie do
rozwoju. Ta postac, jako dazgca do racjonalnego zarzadzania kapitalem i maksy-
malizacji zysku, pasuje réwniez do liberalnego wzorca homo oeconomicus.

Jednak inwestor jako przedsigbiorca §wiata finanséw nie jest jedyng mozliwa
postacig inwestora, ktorej cechy inwestorzy moga chetnie wlacza¢ do swojej toz-
samosci. Rzeczywiscie zbior cech zwigzany z tg postacia byl najbardziej podkre-
$lany w opowiesciach rozmdéwcdw, ale obserwacja i w mniejszym stopniu wywia-
dy, pozwolily réwniez na identyfikacje dwoch pozostatych postaci, ktérych cechy
moga by¢ atrakcyjne jako skladowe tozsamosci osobistej — inwestor jako spor-
towiec i inwestor jako buntownik. Te postacie moze sg rzadziej obecne i mniej
znaczgce niz inwestor jako przedsigbiorca, ale na pewno s3 warte omdwienia.

Pierwsza z tych postaci, inwestor jako sportowiec, odnosi si¢ do wymiaru in-
westowania jako pasji czy hobby i traktowania go nieraz jako sportu (Pyfel 2016).
Ciezkie treningi, zdobywanie nowej wiedzy, mozolne doskonalenie si¢, podejmo-
wanie ambitnych wyzwan mialy doprowadzi¢ aktoréw do sukceséw w inwesto-
waniu, a w niektérych przypadkach do skutecznego wchodzenia na bardzo ry-
zykowne rynki lub podejmowania ryzykownych transakcji, co mozna okresli¢
mianem pracy na krawedzi (edgework) i przypomina takie sporty jak wspinaczka
wysokogorska czy ekstremalne skoki ze spadochronem (Lyng 1990). Brokerzy,
firmy maklerskie czy inne organizacje przeprowadzaja konkursy inwestycyjne,
w ktorych, korzystajac z pieniedzy realnych lub jedynie wirtualnych, mozna si¢
zmierzy¢ z innymi inwestorami, co mozna uznac za odpowiednik zawoddw spor-
towych. Podejmowanie aktywnosci sportowej lub hobbistycznej moze by¢ atrak-
cyjnym i waznym elementem tozsamosci jednostki (Stebbins 2007; Stevenson
2009), co ma tez miejsce w przypadku inwestowania. Oczywiscie u inwestoréw
réwnolegle moze wtedy wystepowa¢ motyw finansowy, ale w przypadku spor-
towcow czy innych amatoréw (np. muzykéw lub browarnikéw domowych), kto-
rzy marzg, by zosta¢ profesjonalistami lub oczekuja, Ze ich pasja czy hobby stanie
sie dla nich zZrédlem utrzymania jest podobnie. Tym samym traktowanie jakiej$
czynnosci jako pasji czy hobby nie wyklucza checi osiggania z niej zyskow finan-
sowych. W takim ujeciu inwestor indywidualny przypominalby mtodych spor-

20 W dalszej czedci bedzie mowa réwniez o innych postaciach inwestoréw. Przez postac rozu-
mie sie tutaj pewien wizerunek zawierajacy spdjny zestaw cech, ktére w percepcji spotecznej
lub w postrzeganiu samych inwestoréw wigza sie z inwestowaniem.
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towcow z réznych zakatkéw globu, naprawde lubiacych lub kochajacych swoja
dyscypling, ale jednoczesnie marzacych o dajacej bogactwo karierze. Za jeden
z wielu przykladéw takiego podej$cia mozna uzna¢ rugbistoéw z Fidzi, ktorzy wy-
bieraja ten sport zaréwno jako rozwijajaca pasje, jak i potencjalna $ciezke kariery,
na co wplyw ma réwniez rola tego sportu dla tozsamosci etnicznej w tym matym
panstwie oraz ucielesniony w rugby, tradycyjnie wazny w tamtejszej kulturze,
motyw wojownika (Guinness 2016).

Z kolei motyw postaci inwestora jako buntownika widoczny byt gltéwnie
u mocniej zaangazowanych inwestoréw na foreksie. Mozna wyrézni¢ dwa gléwne
wymiary postaci inwestora jako buntownika. Pierwszym wymiarem tej postaci
jest idea uwolnienia si¢ od standardowej pracy od 9.00 do 17.00 na rzecz wolnosci
finansowej, braku szefa i samodzielnego decydowania o wlasnym czasie. W tym
wymiarze chodzi o bunt przeciwko systemowi i uzyskanie wolnosci od tradycyj-
nych $ciezek kariery. Natomiast drugim wymiarem jest sytuacja inwestora in-
dywidualnego na rynku forex, na ktérym nie tylko musi si¢ ona mierzy¢ z duzo
potezniejszymi od siebie inwestorami instytucjonalnymi, ale réwniez z brokera-
mi?, dla ktérych, zgodnie z postrzeganiem czgsci inwestoréw indywidualnych,
przegrana klienta jest zyskiem firmy i ktorzy niekiedy celowo dazg do strat klien-
ta. W takim nieprzychylnym otoczeniu inwestor czy trader jest zmuszony toczy¢
samotng walke o zysk (lub raczej o przetrwanie na rynku). W tym wymiarze
chodzi zatem o walke przeciwko systemowi finansowemu. Opis tej postaci jako
osoby dazacej do wolnosci lub toczacej nieréwna walke? z systemem finansowym
réwniez moze by¢ dla inwestoréw atrakcyjna sktadowa tozsamosci.

Wybor metod podejmowania decyzji inwestycyjnych

Kolejnym z waznych momentéw inwestowania jest wybor metod podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych®, czy tez — bardziej ogélnie — podejscia do inwe-
stowania. Jak zostalo wczes$niej wspomniane, ten moment jest o tyle trudny dla

21 Broker to firma bedaca posrednikiem w transakcjach pomiedzy inwestorami. Wiekszos¢ pol-
skich brokeréw dziata w modelu marker maker, ktéry oznacza sytuacje, w ktérej broker nie daje
klientowi dostepu do rynku i nie ogranicza sie do roli posrednika, ale tworzy dla klientéw symu-
lacje rynku, co prowadzi do podejrzen co do jego uczciwosci oraz powoduje, ze strata klienta
moze byc zyskiem brokera (kazda transakcja zawierana jest miedzy inwestorem a brokerem).

22 Trzeba jednak zaznaczy¢, ze jest to po prostu walka o zysk, bez pojawiania sie etycznych
przestanek czy rozterek moralnych jak u bohateréw wspomnianych wczesniej ksigzek Lewisa
(2011; 2014).

23 Przez termin ten rozumie sie tutaj ogélne podejscie do inwestowania, czyli sposéb, w jaki
inwestor podejmuje (lub chce podejmowac) swoje decyzje inwestycyjne. Nie chodzi tylko
o metodologie w sensie Scistym (np. analize techniczng i fundamentalng), ale o réwniez
o bardziej potoczne sposoby podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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inwestora indywidualnego, ze jest duzo dostgpnych metodologii rozumianych
jako zestawy technik (czesto zwigzanych z zalozeniami ontologicznymi na temat
rynku), ale nawet wérdd profesjonalistow czy naukowcéw nie ma jednej odpo-
wiedzi na pytanie, jaka metodologia jest skuteczna i ktdrg z nich nalezy wybrac,
zeby odnosi¢ zyski. Prosciej sprawa wyglada w kwestii ogélnego podejscia do in-
westowania, gdzie wérdd inwestorow indywidualnych i profesjonalistow panuje
wzgledny konsensus dotyczacy takich zagadnien jak dyscyplina, konsekwencja,
wazno$¢ zarzadzania kapitatem i kontroli ryzyka czy panowanie nad emocjami.
W niektérych studiach (Smith 1999) wykorzystywana metodologia stanowifa
podstawe typologii inwestoréw. Podobne bylo rowniez wst¢pne zalozenie w tym
badaniu, w ktérym autor szukat wplywu tozsamosci na wybdr techniki lub wpty-
wu wybranej techniki na ksztaltowanie si¢ tozsamosci inwestora, a obserwacje
z wystapien zawodowych inwestoréw czy szkoleniowcéw na konferencjach zda-
waly sie to potwierdza¢. Spor pomiedzy technikami a fundamentalistami* by-
wal zazarty, a prelegenci zdawali si¢ mocno identyfikowac z wykorzystywanymi
metodologiami. Jednak badania wsréd samych inwestoréw-amatoréw (wywia-
dy i obserwacje) nie potwierdzily tych wstepnych hipotez*. Réwnolegle jednak
podczas badan wytonit si¢ inny wazny i ciekawy temat dotyczacy relacji miedzy
wyborem metod podejmowania decyzji inwestycyjnych a tozsamoscig. W po-
przednim podrozdziale pokazano, w jaki sposéb inwestowanie moze by¢ atrak-
cyjne dla jednostki jako element budowania wilasnej tozsamosci (poszukiwaniu
odpowiedzi na pytanie ,kim jestem?”). Jednak budowa tozsamosci osobistej nie
opiera si¢ jedynie na odpowiedzi na to pytanie i zdefiniowaniu posiadanych przez

24 Chodzi o zwolennikéw analizy technicznej i fundamentalnej. Sg to dwie gtéwne metodo-
logie inwestowania. Analiza techniczna polega na przewidywaniu zmian cen na podstawie
historycznych wykreséw, a rynki finansowe wcale nie musza odzwierciedla¢ realnej gospo-
darki. Z kolei analiza fundamentalna wychodzi z zatozenia, ze ceny rynkowe w dtuzszym
okresie sg odzwierciedleniem wartosci podstaw, na ktérych opiera sie instrument finansowy
(np. w tym ujeciu wartosc¢ akgji zalezy od kondycji firmy), czyli opiera sie na zatozeniu o od-
zwierciedlaniu wartosci ze sfery realnej przez sfere finansowa.

25 Nieznaczy to, ze takiej relacji miedzy tozsamoscia a obranymi metodami podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych nie ma, ale wyniki empiryczne z tego konkretnego badania nie wykaza-
ty takiej zaleznosci. By¢ moze jest to kwestia metodologii badawczej, np. w innych badaniach,
korzystajac z obserwacji podejmowania decyzji w klubach inwestorskich, Brooke Harrington
(2008) miata okazje przyjrzec sie takiemu wptywowi tozsamosci na metody podejmowania
decyzji. Np. inwestorzy z klubu zrzeszajacego gtéwnie inzynieréw nie chcieli zaakceptowac
kupna akgji, chociaz uwazali, ze nalezy je kupi¢, poniewaz przygotowana prezentacja doty-
czaca tych akdji nie spetniata ich oczekiwan dotyczacych metodologii i logicznej prezentacji
przestanek. Postanowili wiec przetozy¢ decyzje o kupnie na nastepne spotkanie i poczekac
na poprawiong prezentacje. Z drugiej strony, sytuacja w klubach inwestorskich rézni sie od
sytuacji indywidualnego inwestora, poniewaz w klubach decyzje o transakcjach zapadaja
podczas ogdlnej i jawnej dyskusji, co teoretycznie powinno wywiera¢ znaczacy wptyw na
metodologie podejmowania decyzji.
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jednostke cech, ale w przypadku inwestoréw réwnie wazne okazalo si¢ by¢ zna-
lezienie odpowiedzi na pytanie ,,kim nie jestem?” i okreslenie cech, ktérych dana
jednostka nie posiada. I wlasnie wybrane metody podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych (jako ogolne podejscie do inwestowania), czyli odpowiedz na pytanie, jak
inwestowa¢, pozwala inwestorowi na oddzielenie si¢ od cech czy charakterystyk,
od ktorych chcialby si¢ odciac.

W tym miejscu nalezy przypomnie¢ o postaci inwestora, ktéra w spolecznym
dyskursie towarzyszy inwestowaniu od jego poczatkdw — inwestora jako hazardzisty
(Preda 2009). Ta posta¢ konotowana jest z nieracjonalnym dzialaniem, kierowaniem
si¢ emocjami, poddawaniem si¢ namigtno$ciom, popelnianiem klasycznych bledéw
poznawczych i niekiedy niszczeniem sobie Zycia przez uzaleznienie od hazardu. Co
naturalne, inwestorzy staraja si¢ odrézni¢ od postaci hazardzisty i w jak najmniej-
szym stopniu wigczac ja do swojej tozsamosci, majac na uwadze fakt, ze w postrze-
ganiu spolecznym inwestowanie, szczegolnie dla laikow, jest nieraz jedna z form ha-
zardu. Przyktadéw dystansowania si¢ od hazardu w kontekscie inwestowania, jako
formy autopracy nad tozsamoscig dostarczajg ponizsze fragmenty wywiadow.

Nie gram nawet w Totolotka. Nie uwazam, ze warto, poniewaz jest na milion ludzi
czy ile$ tam, prawdopodobienstwo... Nie interesuje mnie to. Nie wierze w takie cuda,
staram sie by¢ bardziej racjonalny, dlatego tez gielda. Zawsze tez, mimo wszystko, uwa-
zalem, ze gietda ma jakie$ racjonalne podstawy, z zakresu ekonomii, jest powigzana
gospodarka i tak dalej. Jakby wolalem zainwestowa¢ niz p6js¢ sobie pogra¢ w automaty,
czy w co$ innego, bo wiedzialem, zZe tam zawsze jest strata.

I'ja to [inwestowanie] naprawde traktuje w kategoriach zabawy, naprawde. Ja nie mam
jakiej$ smykatki do hazardu, np. wiesz, jak patrze na tych ludzi... W Totolotka, jak jest pula
20 mln, to puszczam, ale ja w takie rzeczy nie wierze, ze wygram. Albo nigdy nie gralem
w jaki$ tam jednorekich bandytéw, nigdy nie bytem w kasynie, a wydaje mi sig, Ze to jest
moze taki element zabawy... Nigdy nie gralem u buka [zaklady bukmacherskie].

Badacz: A do jakiej innej czynnosci mozesz poréwnac inwestowanie? Wiem, ze
masz rozne inwestowanie, z jednej strony portfel dywidendowy, z drugiej forex. Do
czego bys poréwnatl to forex, a do czego dzialania na portfelu dywidendowym?

Badany: Inwestowanie mozna poréwna¢ do hazardu.

Badacz: Oba [typy inwestorow]?

Badany: Tak. Ja nie hazarduje si¢, bo nie lubi¢. Sa ludzie, ktérych to kreci, nastawienie
do ryzyka mam, bardziej inwestowanie traktuje jako sprawdzanie swojej wiedzy, prze-
czu¢, budowanie wlasnej warto$ci.

W powyzszych wypowiedziach widoczne bylo napi¢cie pomig¢dzy §wiadomos-
cig postrzegania inwestowania jako hazardu a checig podkreslenia, ze samemu
nie ma si¢ nic wspolnego z takim sposobem inwestowania. Ponadto w dwoéch
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pierwszych przypadkach rozméwcy wyraznie odzegnywali sie od innych form
hazardu takich jak gra w kasynie czy u bukmachera, prezentujac swoja tozsamos$é
jako spdjna. Jeden z nich przyznal, ze w czasie duzych kumulacji kupuje losy To-
tolotka, ale bagatelizowat ten epizod, méwiac, ze i tak nie wierzyt w wygrana, po-
kazujac tym samym, ze ten szczegdt jest malo znaczacy dla jego calosciowej tozsa-
mosci. Z kolei w trzecim cytacie, mimo Ze rozmdwca sam poréwnal inwestowanie
do hazardu, zdecydowanie odrzucat takie traktowanie inwestowania przez siebie.

Jednak stawianie granic pomigdzy inwestowaniem a hazardem nie zawsze jest
az tak ostre i jednoznaczne, co dobrze ilustruje ponizszy cytat.

[o tym, jakie kiedys inwestowal sumy pieniedzy] To byly cale moje oszczednosci.
Nie interesowaly mnie Zadne lokaty - to byto beznadziejne, akcje byty nudne, bo to
sie wolno dzieje, a te kontrakty to byla taka ruletka. Mialem sklonnoé¢ do takiego
ryzyka, nawet czasami hazardowego, aczkolwiek nigdy nie doprowadzitem do sytu-
acji — dwa razy zbankrutowatem, bankructwo definiowalem tak, ze zasob, ktory byt
przeznaczony na inwestycje gietdowe zostat ,,zjedzony”, ale nigdy nie doprowadzitem
sie do takiej sytuacji, Ze rozwalilem rodzine, inni gdzie$ tam ,,przelajdaczyli” czes¢
firmy. Taki nalog grania, ze zaraz si¢ odkuje.

Rozmoéwcea przyznawal, ze mial okres bardziej ryzykownej gry na gieldzie,
ktérag mozna byloby okresli¢ mianem hazardowej, przez co nawet dwa razy tracit
wszystkie srodki przeznaczone na inwestycje. Ale zaznaczal jednocze$nie, ze to
nie byt dla niego nalég i miat to pod kontrola, dzigki czemu nigdy nie ponidst
strat, ktore wplynetyby znaczgco na jego zycie poza inwestowaniem. Takie podej-
$cie do sprawy pozwolifo mu na zanegowanie inwestowania jako formy hazardu
i natogu, sklaniajac sie bardziej ku hazardowi jako kontrolowanej (przynajmnie;j
czg$ciowo) formie rozrywki.

Czes¢ inwestoréow w wywiadach przyznawala, ze obstawiala wyniki wydarzen
sportowych w zakladach bukmacherskich lub w pokera. Obie te aktywnosci moz-
na uznac za obiekty graniczne pomiedzy inwestowaniem a hazardem?®. Ponizszy
cytat pokazuje typowy sposob prezentacji takiej gry przez inwestoréw.

[o grze w pokera i pobycie w miejscu nielegalnych turniejéow] Bardzo rézni ludzie.
Od takich wyksztalconych i traktujacych to jako zabawe po takich, ktérzy nie mogli
juz bez tego zy¢. Stracili wszystko. I to bylo mocne przezycie i jako$ wiedzialem, ze nie
chce si¢ w to miesza¢, bo wiedzac, jakie mam sklonnosci do zabaw z pieniedzmi i do
tego, ze moge latwo przepuszczac pieniadze, nie chciatem sie w to pakowad, bo mogto

26  Przy odpowiedniej wiedzy, doswiadczeniu i naktadzie pracy mozliwe jest regularne osigga-
nie zysku z tych dwéch aktywnosci (Silver 2012). W przypadku pokera tatwo mozna to zaob-
serwowac na turniejach, gdzie zwycigstwo przewaznie nie zalezy od przypadku, tylko od
umiejetnosci gracza.
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sie to zle skonczy¢. Dlatego zostalem przy internetowym pokerze, bo tu czuje wieksza
kontrole, gram o mniejsze stawki, nie gram raczej przy stolikach, tylko na turniejach,
to na turniej nie wydaje wiecej niz powiedzmy 30 zt.

W opowiesciach o doswiadczeniach z hazardem, podobnie jak przy niekto-
rych opisach inwestowania, nacisk potozony byl na kontrole nad gra i nad swoimi
skfonnos$ciami do hazardu. Inni inwestorzy moéwili na przyktad o graniu u buk-
machera dla przyjemnosci, ale matymi kwotami z gotowoscig poniesienia straty,
czyli prezentujac swoje uczestnictwo w hazardzie jako niegrozng kontrolowang
forme rozrywki. Pojawialy sie rowniez opowiesci o graniu w pokera czy u bukma-
chera przy wykorzystaniu analiz i strategii, co miato przypomina¢ inwestowanie.
Jednak réwniez w tych przypadkach inwestorzy wskazywali, ze ich wyniki byly
raczej negatywne, zaznaczajac jednoczesnie, ze pieniadze, ktore na to przeznacza-
li i tak byly male, a strata ich nie zabolata. Przykiad takiego inwestora zaprezen-
towany zostal w ponizszym fragmencie wypowiedzi.

Badacz: Hazard w znaczeniu, (...) to jest obstawianie meczow?

Badany: (...) bym powiedzial dwa rodzaje. Jeden to jest taki, ze stawiam po to,
zeby obejrzec jakies wydarzenie, zeby ciekawiej... Zeby si¢ bardziej zaangazowac, zeby
sie ciekawiej patrzylo. A drugi to jest raz na jakis$ czas, raz na dwa lata, raz na rok si¢
bije tak, ze $ledze. Bawie si¢ w to niby dla zysku, no to wtedy rozmawiam... nasta-
wiam si¢ na analize twardych danych, czyli historia, statystyki i probuje na jakiejs tam
analizie sobie dziafac¢ i to jest dla mnie podobne do analizy tego, co w historycznych
wynikach, regulacjach inwestycyjnych itd.

Badacz: Jakos regularnie obstawiasz wyniki meczéw?

Badany: Nie, to z przerwami dwuletnimi bym powiedzial. (...) Pézniej tak, wpla-
cisz... to jest tak, powiem ci ostatnim razem. To byto kilka miesiecy temu. Albo rok
temu. 6-7 miesiecy. Wplacilem 50 zt, bawitem si¢ tym przez 2 miesigce, doszedlem
do stanu 400 zt. Czyli bardzo dobra stopa inwestycji. Ale potem jakby moment... to
jest dla mnie $mieszne z psychologicznego wzgledu. Czym lepiej ci idzie, tym mniej
czasu po$wigcasz na analize. I to jest prosta droga do... Inaczej podejmujesz decyzje,
mniej si¢ wahasz i to jest prosta droga do konca. Potem tydzien czy dwa zeruje to albo
doprowadzam do takiego poziomu. I to juz si¢ staje nudne i nie ma tego ,,funu”.

Z jednej strony badany opowiadal o tym, Ze co jaki$ czas obstawia wyniki
meczow zgodnie z analizami, odnoszac poczatkowe zyski, a z drugiej dodal, ze
potem po$wigcal na to coraz mniej czasu, przez co i tak wszystko przegrywal.
Jednoczesnie byly to dla niego tak mate kwoty, ze w ogdle nie odczuwat straty,
wiec nie mozna méwic o ucigzliwosci tej formy hazardu. Co wigcej nie odczuwat
réwniez po tych stratach potrzeby dalszej gry, robil to raz na pare lat, wigc od razu
wykluczat zarzut natogu. Podkreslone zostalo za to male znaczenie tych epizo-
dow dla zycia rozmoéwcy, wigc w domysle nie mialo to wplywu na jego tozsamos¢.
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Zatem inwestorzy daza do odcigcia si¢ od postaci inwestora jako hazardzisty,
pokazujac, ze kontrolujg emocje i kapital, czyli przestrzegaja jednych z podsta-
wowych ogolnych zasad inwestowania. Nawet jesli przyznaja si¢ do hazardu, czy
to przy inwestowaniu, czy przy innych aktywnosciach, to i tak zaznaczaja, ze jest
to hazard kontrolowany, przynajmniej na tyle, ze nie wyrzadza wiekszych szkod.

Druga z postaci, z ktdrg inwestorzy raczej nie chcg by¢ taczeni, to inwestor
jako ,leszcz””. Ta posta¢ zwigzana jest z postrzeganiem inwestoréw indywidual-
nych jako tracacych swoje pienigdze na gieldzie, kierowanych falszywa i naiwna
nadziejg zysku. Ta postac jest podobna do postaci inwestora jako hazardzisty, ale
podczas gdy u tego pierwszego chodzi o emocje i niemozno$¢ wyrwania sie z na-
togu, to inwestor jako ,leszcz” jest po prostu inwestorem nierozumiejacym rynku,
nieposiadajacym wystarczajacej wiedzy, nieraz kierowanym przez nieuczciwych
doradcéw czy brokeréw i czesto zmieniajacym metodologie i instrumenty ze
zludna nadziejg zysku.

Ta etykieta zagraza tozsamosci inwestorow z dwdch powodow. Po pierwsze,
jak to bylo wczesniej niejednokrotnie podkreslane, czg$¢ inwestoréw osigga nie-
zadowalajace wyniki ze swoich inwestycji, a inwestorzy na rynku forex w zdecy-
dowanej wigkszosci tracg. Przez to wielu z nich, po stratach, moze mie¢ watpliwo-
$ci, czy nie sg bliscy tej postaci. Po drugie, wérdd czesci inwestoréw (bez wzgledu
na stopien zaawansowania) mozna natkna¢ si¢ na pogardliwe odnoszenie si¢ do
przegrywajacych, co prezentuja ponizsze cytaty i notatki z obserwaciji.

To bylo tak, ze najpierw wplacilem te 4 tysiagce na konto, a pdézniej od razu mu
zlecifem, zeby kupil mi za wszystko po kazdej cenie akcje tej firmy, za caly ten mdj
rachunek, to byly wszystkie moje pienigdze to mysle on sobie pomyslat: ,,0 kolejny
leszcz, tam jaki$ dawca kapitatu”.

Prowadzacy ttumaczy uczestnikom spotkania, co si¢ dzieje na wykresach. Opo-
wiada o ,grubasach” [inwestorach instytucjonalnych] testujacych rynek. Moéwi
o strategiach grubasow, ktére od nie zmieniajg sie¢ od dawna i polegaja na odbie-
raniu kapitalu mniejszym inwestorom, na przyklad uruchamiajac ich automatycz-
ne zlecenia stop-loss. Uzywa przy tym takich okreslen jak ,wygarniecie leszczy”,
»sprowadzenie ich na dét” i ,wydymanie”. [notatki badacza z obserwacji spotkania
inwestoréw]

Ja nie rozumiem, jak mozna straci¢ majatek na gieldzie, bo przeciez jakis zdrowy
rozsadek trzeba wiaczyc.

27 Jak definiuja to pojecie stowniki internetowe: Inaczej frajer, cienias, maminsynek. Osoba
kiepska w jakiejs dziedzinie (miejski.pl), potocznie, pogardliwie: osoba niewiele znaczgca
w danej hierarchii; leszczyk, frajer, ptotka (sjp.pl). Jest to pojecie potoczne, ale poniewaz byt
to kod in vivo zdecydowano sie na uzycie go jako nazwe postaci.
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Juz sam dobor zwrotéw i okreslen pokazuje, ze inwestor bez odpowiedniej wie-
dzy, tracacy nie zastuguje zbyt na duzy szacunek. W pierwszym przyktadzie nar-
rator, wspominajac swoje pierwsze dos§wiadczenia inwestycyjne, probowat przed-
stawic siebie z perspektywy maklera sprzedajacego mu akeje i doszed! do wniosku,
ze zostal zaklasyfikowany jako kolejny ,leszcz” czy ,frajer”, ktory po prostu stra-
ci pieniadze i da zarobi¢ posrednikowi. W drugim przykladzie osoby tracgce nie
tylko zostaly okreslone mianem leszczy, ale ich strata finansowa zostala opisana
przy uzyciu seksualnej metafory ,wydymania”. Takie przestawienie tracacych przy
inwestowaniu jest godzace w meskos¢, a trzeba pamietaé, ze inwestowanie, réw-
niez to amatorskie, jest zmaskulinizowanym zajeciem. Jednak przy negatywnym
postrzeganiu tracgcych, istotny jest nie tylko pogardliwy styl méwienia i trakto-
wania, ale réwniez postrzeganie tracgcego inwestora jako osoby niewystarczajaco
inteligentnej lub przynajmniej niedzialajacej w pelni racjonalnie, co ilustruje trzeci
z powyzszych cytatow.

Zatem co moze robi¢ inwestor, kiedy ponosi straty, a nie chce by¢ postrzegany
jako jeden z tych, ktorzy okazali si¢ by¢ jedynie nierozwaznymi dostarczycielami
kapitalu, czyli innymi stowy ,leszczami”? Jedna z gléwnych strategii jest odrdznie-
nie si¢ od innych 0s6b ponoszacych straty inwestycyjne. Dwa ponizsze fragmenty
wywiadow sg dobrym przykladem takiego zjawiska.

[o innych inwestorach, ktdrzy tez tracili] Tak, ten sobie tak po prostu wrzucal i wrzu-
cittrzy razy wiecej niz ja. To byt jeden. On tez miat juz jedno podejscie, ale mu nie wyszlo.
Teraz sobie sprobowat kolejny raz, ale on bardzo chcial i§¢ w kopiowania sygnatéw. Ale
to jest cztowiek mtodszy ode mnie, nie przemyslal, nie czuje tak wartoéci pienigdza, jest
na utrzymaniu rodzicoéw, wiec nie ryzykuje w ogole niczym. Jest z zamoznej rodziny, tak
ze on moze si¢ w takie rzeczy pobawi¢. Przetestowa¢. Na pewno nie analizowal tego (...).
Inni tez byli tacy, co probowali, ale liczyli na szybkie zyski i po prostu, ze im si¢ uda, ale
sie przejechali. I tez s to osoby malo ambitne, tak ze one na pewno by nie poglebiaty tego
tematu. Tak Ze, ok, przegratem, teraz wezme sobie na tapete histori¢ moich decyzji i bede
analizowal. Przeczytatem kilka ksigzek, poczytam jakie$ artykuly, zrobie notatki. Nie,
to nie sa takie osoby. Ja przeczytatem kilka ksigzek, analizowalem nawet, ale po prostu
nie mialem na to czasu, Zeby to zrobi¢ tak dokladnie. Nawet moze by mi si¢ udalo zrobi¢
jakas$ ciekawg analize, chociaz nie mam umystu jakiego$ takiego super analitycznego.

Na spotkaniu inwestorow rozmawialem z dwudziestokilkuletnim chtopakiem. M-
wil, Ze bardzo interesuje si¢ forexem, przeczytal duzo ksigzek, nawet pokazatl mi na
telefonie zdjecie stosu ksiazek o forexie, chodzil na rézne kursy. Przyznal, ze na razie nie
osigga zysku, ale ciezko pracuje. Opowiedzial tez o jednym z tych kursow, ze przyszed!
na niego, a tam same ,,mohery” i, jak to ujal, ,nieogarnieci” ludzie. Méwit z pogarda,
ze oni tak naprawde nawet nie rozumieli wykreséw, ale i tak narzekali, ze od pieciu
lat tracg. I ze na dodatek byli tym zdziwieni. [notatki badacza z obserwacji spotkania
inwestorow]
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W obu przypadkach inwestorzy przyznali, ze sami ponieéli straty finansowe
w wyniku swojej dziatalnosci inwestycyjnej, ale zdecydowanie odcinali si¢ od in-
nych tracgcych inwestoréw, ktérych znali lub z ktérymi sie spotkali. W ich mnie-
maniu inni tracacy zastuzyli na straty przez swoje podejscie do inwestowania,
nie po$wiecajac odpowiedniego czasu na przygotowanie ani na analizg, albo po
prostu nie mieli do tego predyspozycji intelektualnych. W pierwszym przykladzie
jest nawet przyznanie si¢ do niewykonywania samodzielnych analiz, ale od razu
z zaznaczeniem, ze rozmoéwca chcial cos takiego przeprowadzi¢, lecz nie mial na
to wystarczajacej ilosci czasu. Takie wyrazne stawianie granic pomiedzy soba
a innymi, szczegdlnie tymi ponoszacymi porazki, oraz winienie ich za te porazki
jest kolejng z cech wystepujacych u inwestoréw i jednocze$nie wpisujacych sie
w neoliberalng wizje cztowieka jako ,,przedsigbiorcy samego siebie” (Scharft2015).

Nastepna cechg, bardzo dobrze widoczng u inwestoréw, a bedaca jednoczesnie
jedna ze strategii radzenia sobie ze stratami i odrdzniania si¢ od inwestora jako
leszcza, jest traktowanie popelnionych bledéw jako informacji zwrotnych czy na-
uki, a nie jako zniech¢cajacych bodzcéw (por. Scharft 2015). Bardzo trafnie taka
postawe ujal jeden z uzytkownikéw forum internetowego dla inwestoréw, ktory
napisal:

Przy okazji chcialem zdementowa¢ plotki, przez 2 lata grajac na realnych rachun-
kach, nigdy nie stracitem pieniedzy, ptacitem tylko za nauke.

Jednak przy takim podejsciu niezbedne jest przekonanie inwestora, Ze jest na
wlasciwej drodze ku osigganiu zyskéw, a nie w cyklu chaotycznych préb niepro-
wadzacych donikad. I wlasnie do zbudowania takiego przekonania konieczne jest
korzystanie z jakiego$ legitymizowanego w adekwatnej grupie inwestoréw po-
dejscia do inwestowania. Dla malo zaangazowanej osoby moze to by¢ po prostu
stosowanie zdrowego rozsadku, a dla zaawansowanych inwestoréw warunkiem
moze by¢ juz bardzo doktadna obserwacja siebie (np. prowadzenie szczegélowego
dzienniczka) i staranna analiza popelnionych biedow.

Inwestorzy jednak odcinajg si¢ nie tylko od innych przegrywajacych inwesto-
réw, ale niekiedy rowniez od swojej przesztosci, okreslajac niektore etapy swojego
inwestowania takimi terminami jak na przyklad ,naiwne” czy ,dziecinne”, pod-
kreslajac przy tym, ze w kontekscie inwestowania stali si¢ juz innymi osobami niz
byli wczeséniej. Takie opowiesci o transformacji tozsamosci i patrzenie z przymru-
zeniem oka, lub czasem nawet ze wstydem na swoje pierwsze dzialania inwesty-
cyjne czesto pojawialy sie u inwestorow.

Badacz: Czy w przeszlo$ci pan inwestowal? Inaczej, od jak dawna pan inwestuje?

Badany: Kolo 3 lat, jak ja rozpoczynatem dziatalnos¢ w 2009 roku, to w 2010 zacza-
tem, ze tak powiem, si¢ tym bardziej interesowa¢, to wtedy byt taki okres, w ktérym bylo
glosno o gieldzie, ja si¢ bardzo na tym nie znalem, wyobrazalem sobie, ze to bardzo skom-
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plikowane, ale ustyszatem o tym, ze kto$ odnidst zysk z akcji, gdzies tam kupiltem kilka
jednostek, to mi si¢ spodobalo, bo to poczulem sie¢ taki mlody inwestor, a tak naprawde,
jak patrze teraz, to bylo $mieszne.

Badany: [o tym, czego si¢ wstydzi w swojej karierze inwestora] Wstyd mi dlatego, ze
nie rozumiem jak na podstawie paru dni na demo i takiego kompletnego niedoswiadcze-
nia, zero mentoringu, zero czegokolwiek bylem w stanie otwiera¢ transakcje na dzwig-
niach? takich po 50, i tak lekka reka traci¢ kase. (...) natomiast dla mnie na tych matych
kwotach, relatywnie moich matych kwotach jak operuje, to dziatanie na forexie to bylo
kompletnie zenujace. To znaczy, juz méwie o tym bez jakichkolwiek emocji, bo nie pierw-
szemu tobie to opowiadam i jakby pogodzilem sie juz z ta stratg i generalnie 4 tysiace,
7 to boli. Jak bylem na uniwerku, jak miatem stypendium i je dostawalem, to zamiast co$
z tymi pieniedzmi zrobi¢ konstruktywnego, to ja je tracifem. I nic z tego nie mam.

Badacz: Ale mowiles, ze grale$ tam trzy lata w demo?

Badany: Tylko ze znowu wracamy do tego, ze mozna grac i gra¢. Bo na [fragment na-
grania nieczytelny] tez mozesz mie¢ plan i strategie i ulozy¢ sobie w glowie i zrobic liste,
zeby by¢ dobrym. (...) Tylko przez te trzy lata, przez ktdre ja si¢ bawilem, mialem te okre-
sy, gdzie gralem i nie gralem itd. nigdy takiego planu nie miafem. (...) No i to byt tez ten
problem moich trzech lat, w zasadzie to bylo takie poszukiwanie po omacku, takg zabawa,
co$ tam sobie na demie robilem, ale to bylo kompletnie nieusystematyzowane, bez planu,
bez przygotowania (...), bo teraz jestem tego bardziej $wiadomy i staram si¢ pracowaé nad
tym, a wczesniej nie. (...) Mimo ze to tamie jakby strategie, dlatego ciagle sie przygotowuje
i dlatego okres szukania si¢ jeszcze wydluza, bo jestem niekonsekwentny.

W drugim cytacie warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jedng rzecz, zauwazong juz
weczesniej. W samej transformacji inwestora nie musi chodzi¢ o to, ze inwestor prze-
staje traci¢ lub zaczyna zyskiwac, ale wazne jest, zeby obral wlasciwg droge (oczy-
wiscie w swoim przekonaniu), ktéra dopiero doprowadzi go do osiggania zyskow.
Jednym ze sposobdw na upewnienie sie, Ze droga jest wlasciwa, jest traktowanie in-
westowania jako procesu uczenia sie. Bez tego, jak rozméwca zaznaczyl na poczatku
wypowiedzi, nieskuteczne inwestowanie powinno by¢ postrzegane po prostu jako
bezsensowne tracenie pieniedzy i nic wiecej.

Zatem inwestorzy, ktorzy tracg, a chca unikna¢ kojarzenia ich z postacig inwe-
stora jako dostawcy kapitalu, starajg sie zarysowac wyrazne rozréznienia pomiedzy
sobg a innymi tracacymi, postrzeganymi jako osoby bez nadziei na zyski lub pomie-
dzy swoim inwestowaniem obecnie a swoim inwestowaniem w przeszlosci. Takie
rozrdznienie opiera si¢ przewaznie na podkresleniu posiadania wlasciwego podejscia
do inwestowania, ktére powinno prowadzi¢ do rozwoju i/lub zysku.

28 Mechanizm funkcjonujacy pozwalajacy na inwestowanie srodkéw wiekszych od fizycznie
posiadanego kapitatu. Np. przy dZzwigni 1 : 100, inwestujac 100 zt inwestor moze osiggnac
zysk lub strate jak gdyby zainwestowat 1000 zt bez dzwigni.
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Wybér rynku i instrumentu

Ostatnim z etapow inwestowania omawianych w tym artykule jest wybdr
rynku i instrumentu, w ktory chce sie¢ zainwestowa¢. Podobnie jak w przypadku
wyboru metody podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestor posiada niezli-
czong liczbe mozliwych opcji, majac do dyspozycji rdzne rynki. W Polsce tatwo
dostepne s3 na przyklad rynek gtéwny GPW, rynek réwnolegly New Connect,
rynek obligacji Catalyst, rynek opcji, rynek kontraktéw terminowych czy rynki
forex i CFD. Coraz latwiejszy staje sie rowniez dostep do rynkow zagranicznych.
Na kazdym z tych rynkdéw jest bardzo duzo instrumentéw do wyboru. Na przy-
ktad na samym rynku podstawowym GPW s3 notowane 383 spotki. Na wybory
rynku i instrumentu wpltywaja takie czynniki jak wykorzystywana metodologia,
dzialalno$¢ marketingowo-sprzedazowa organizacji finansowych czy sie¢ spo-
feczna inwestora, ale, jak pokazaly wyniki badania, w pewnym stopniu réwniez
tozsamosc.

Wplyw tozsamosci na wybdr rynku do inwestowania najbardziej widoczny jest
w przypadku rynku forex, dla ktorego kwestie zwigzane z tozsamoscig sg zar6wno
czynnikiem przyciagajacym, jak i odpychajacym inwestoréw. Rynek ten od wielu
lat wywoluje w Polsce i na $wiecie duze kontrowersje, przywotujac przy tym skoja-
rzenia z postaciami, z ktérymi inwestor indywidualny nie chcialby by¢ taczony. Po
pierwsze, jest to posta¢ inwestora jako ,leszcza”, ktéry swoim nieudolnym inwesto-
waniem (a raczej traceniem) daje zarobi¢ inwestorom instytucjonalnym lub broke-
rom zyskujacym i na prowizji, i na stratach inwestoréw. Po drugie, w publicznym
obiegu funkcjonuje obraz gracza forex jako hazardzisty-nalogowca przegrywajace-
go swdj majatek i niszczacego zdrowie (zob. np. Wesolowski 2012). Przy czym taki
obraz tego rynku byt deklarowany raczej przez starszych i bardziej doswiadczonych
inwestorow, ktorzy podkreslali swoj dystans wobec rynku forex, nawet jesli sami
probowali na nim gra¢, chociazby dla zabawy.

Forex to zawsze dla mnie bylo takie trzepanie frajeréw. Tak prébowalem, natomiast
munie to nie krecito.

Forex to jest typowy hazard. DZwignia razy 100, razy 200 plus, jak masz waluty, to
sg takie strzaly gora, dot, gora, dot i to ewidentnie pokazuje, Ze sie stop-lossy® reali-
zujg, czyli masz farta wejdziesz i w pewnym momencie wyjdziesz, kiedy jeste$ na tym
trendzie wzrostowym. A tak naprawde to cala jest gra poprzez realizacje stop-lossow.
Czyli duzy kapital takich malutkich jak ja czesze rowno. Forex jest rewelacyjnym
przyktadem tego, jak duzy kapital moze malutkich wyczyscic. (...) automatycznie ruch

29 Automatyczne zlecenie zamykajace pozycje. Czyli inwestor kupuje dany instrument i zazna-
cza, ze maksymalna strata, ktéra jest w stanie zaakceptowac wynosi wartos¢ x. Jesli strata
osiggnie te warto$¢, wtedy system automatycznie zamyka pozycje i realizuje strate.
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w gore, stop-loss si¢ zrealizuje, a potem jazda w dol. Z punktu widzenia paru godzin
bys zarobit, ale ten ruch w gore i w dét czysci stop-lossy. Wida¢ ewidentnie na forexie.

Z kolei dla mlodszych lub dopiero wchodzacych na rynek inwestoréw®, forex

jawil si¢ raczej jako najtrudniejszy, najbardziej dynamiczny z rynkéw - innymi
stowy jako duze wyzwanie. Takie postrzeganie rynku forex, wraz z informacja, ze
wigkszo$¢ inwestoréw na nim traci, bardzo dobrze wspdlgra z postacig inwestora
jako ,,sportowca”, ktdra jest czgsto atrakcyjnym elementem, ktéry mozna wlaczy¢
do tozsamosci osobistej. W tym ujeciu swiadomos¢, ze na tym rynku prawie wszy-
scy przegrywaja, nie powoduje strachu przed etykietg ,leszcza” czy ,,hazardzisty”,
ale mobilizuje do ciezkiej pracy i podjecia tego ekstremalnie trudnego wyzwania
(zob. np. Sudak 2012). Taka wizje rynku forex dobrze ilustrujg ponizsze fragmenty:

Witaj w najtrudniejszej grze $wiata.
Niestety, grasz z najbystrzejszymi, najszybszymi, najinteligentniejszymi, dobrze

poinformowanymi, uparcie irracjonalnymi i w wielu przypadkach, nieetycznymi
umystami $wiata.

Przeciwko tobie jest komputer, ktory moze reagowa¢ szybciej niz ty.
Trader, ktéry ma wiecej do§wiadczenia niz ty.

Fundusz, ktéry ma wigcej pieniedzy niz ty.

Insider, ktoéry ma wigcej informacji niz ty.

Inni, ktérzy wprowadza ci¢ w blad.

Porzu¢ wigc wszystkie marzenia o zarobieniu szybkich i fatwych pieniedzy.
Pierwszym celem jest przetrwanie.

Twoim bezwarunkowym pierwszym celem jest nauczenie sie, jak pozostaé w grze.
Mozesz tego dokona¢, jedynie poznajac terytorium.

Rozumiejgc sposdb mysélenia i dzialania przeciwnika.

Posiadajac solidny plan dziatania.

I wybierajac swoje bitwy bardzo, bardzo dokladnie.

Gotowy do gry?

[tres¢ grafiki z jednego z foréw dot. rynku forex - ttumaczenie wlasne]

(...) generalnie ten rynek naprawde jest chyba tak jak wszyscy mowia (tylko nie

wszyscy w to wierzg), najbardziej dramatycznym, najbardziej skrajnym, najciezszym
przezyciem, jakie moze spotka¢ tradera. (...) a teraz jakby$ mnie zapytal, a teraz bym
ci powiedzial, Ze ten rynek jest mega ciezki, strasznie cigzko na nim zarobi¢, ale sg
ludzie, ktérzy to robig. I ja jako czlowiek, ktdry zawsze byl zwiazany ze sportem®,

30

31

Nie oznacza to oczywiscie, ze na foreksie nie ma starszych i bardziej doswiadczonych in-
westoréw.

W tym fragmencie widoczne jest réwniez prezentowanie ciggtosci i spdjnosci tozsamosci
jako sportowca i inwestora oraz elitarnosci tego Swiata.
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i jako$ ambitnie podchodzacy do sprawy, to mnie kreci, ze tak mato ludzi potrafi na
tym zarobi¢. I chce do nich dotaczy¢.

Zatem, jak pokazuja powyzsze przyklady, tozsamo$¢ moze zaréwno przycia-
ga¢, jak i zniecheca¢ do uczestnictwa w rynku forex i to opierajac sie na tych sa-
mych informacjach o prawdopodobienstwie sukcesu na tym rynku i o jego trud-
nosci, jednak nadajac im zupelnie inne znaczenie.

Wstepne koncepcje badania wskazywaly na tozsamos¢ jako wywierajaca wplyw
na wybdr firmy, ktdrej akcje lub obligacje inwestor kupuje. Wskazywaly na to réw-
niez wczesniejsze wyniki badan (Harrington 2008). Dotyczylo to szczegolnie etycz-
nosci dzialan podejmowanych przez firmy i wigze si¢ ze zjawiskiem okres§lanym
mianem inwestowania odpowiedzialnego spotecznie (zob. Sparkes 2002; Czerwonka
2013). Jednak podczas badan terenowych tylko w jednym przypadku dla inwestora
spojnos¢ tozsamosci osobistej z decyzjami inwestycyjnymi byla wyrazona implicite.

[jestesmy w restauracji] Inwestorka opowiada mi, jak zaczela inwestowa¢ i szuka
w karcie wegetarianiskiego jedzenia. Chwile rozmawiamy o niejedzeniu miesa, a pozniej
rozmowa wraca na tematy inwestowania. Mowi, Ze nie inwestuje w akcje firm majace
co$ wspdlnego z przetwdrstwem miesnym. Dodaje, ze takie podejscie jest dla niej cal-
kowicie naturalne - ,,skoro jestem wegetarianka, to jak mialabym inwestowa¢ w akcje
takich firm?”. [notatka terenowa]

W powyzszym fragmencie szczegolnie istotne jest ostatnie zdanie, w ktérym
inwestorka wskazata, ze taka spdjnos$¢ zasad pomiedzy wartosciami wyznawa-
nymi i realizowanymi w codziennym zyciu a kupnem akcji konkretnych firm
jest czyms calkowicie naturalnym. Czyli w jej przypadku $wiat inwestowania byt
réwniez postrzegany przez pryzmat etyki i nie byl radykalnie oddzielony od po-
zostalej aktywnosci zyciowej.

Zdecydowana wiekszo$¢ rozmdéwcoéw i obserwowanych prezentowala jednak
zupelnie inng postawe. Przed przejsciem do jej szerszego opisu, nalezy jeszcze po-
czyni¢ jedno wazne zastrzezenie. Ze wzgledu na abstrakcyjnos¢ rynkéw, instru-
mentéw finansowych i niektérych metodologii o braniu pod uwage czynnikéw
etycznych przy inwestowaniu mozna méwic przede wszystkim w kontekscie kupna
akeji, obligacji czy jednostek udziatéw w funduszach inwestycyjnych. I to nie we
wszystkich metodologiach. Po pierwsze, wszelkie instrumenty pochodne (w tym
te z rynku forex) nie wiaza inwestora z Zadng firma ani panstwem (inaczej jest na
przyktad w przypadku akgji, ktérych posiadacz jest faktycznym wspdtwiascicielem
firmy). Przypomina to troche sytuacj¢ osoby obstawiajacej wynik meczu - zaktad
nie ma wplywu na obstawiany klub ani faktyczny wynik®?. Jak wida¢ w ponizszym

32 Trzeba zastrzec, ze relacja pomiedzy instrumentem pochodnym a bazowym i ich cenami
jest znacznie bardziej ztozona.
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cytacie, w takim przypadku sytuacja problematyczna etycznie moze by¢ jedynie
kontekstem dla inwestowania, niewywierajacym wplywu na decyzje inwestycyjne.

Jakie$ pare zlotych zarobitem w trakcie trzesienia ziemi w Japonii. I powiem ci tak.
Traktowalem spadajacy kurs... Znaczy nie miatem takiej mys$li, ze nastawilem si¢ na
shorta®, tak wiec fajnie byloby, gdyby druga fala tsunami uderzyla. Takie mysli mi po
glowie nie chodzily. Ale myslalem o tym w ten sposéb, ze rzeczywiscie jest jaka$ ka-
tastrofa, duze emocje sa, wiec ta cena pojdzie w doél dalej jeszcze. Ale na tym wykresie
czarnym nie widzialem krwi czy ludzi, ktérzy umieraja w tym czasie. No, po prostu nie.

Po drugie, osoby korzystajace z ,czystej” analizy technicznej, ze wzgledu na jej
specyfike, nie musza posiada¢ zadnej informacji o firmach, w ktdrych akcje inwe-
stujg. Tak naprawde nie musza zna¢ nawet nazw tych firm. Zatem jesli kto$ decy-
duje si¢ na konsekwentne wykorzystanie jedynie ,,czystej” analizy technicznej, nie
ma nawet mozliwosci zastanawia¢ nad zgodnoscia dziatalnosci firmy z wyznawa-
nymi przez siebie warto$ciami.

[odpowiedzZ na pytanie o uwzglednianie czynnikdw etycznych przy inwestowaniu]

Jakbym miat si¢ zastanawia¢, to mozliwe, natomiast jak kupujesz pod katem ana-
lizy technicznej, to czasami nawet nie wiesz dokladnie, co ta spoétka robi, w jakim
sektorze, jakie jest generalnie nastawienie do tego sektora.

Ale nawet osoby inwestujace w akcje, wiedzace dokladnie, w jakie firmy in-
westuja, nie uznawaly informacji dotyczacych etycznosci dziatania czy zgodnosci
dzialalno$ci wybranej firmy z ich warto$ciami za adekwatne przy decyzjach inwe-
stycyjnych. O tym, jak bardzo ten temat wydawat sie¢ rozméwcom nieadekwatny
$wiadczy pewna prawidlowos¢ wywiedziona z wywiadow. Podczas rozméw z in-
westorami badacz zadawal wprost pytanie o uwzglednianie czynnikéw etycznych
w inwestowaniu, ktore jednak w wiekszosci przypadkow bez dodatkowych tlu-
maczen pozostawalo niezrozumiale dla rozméwcdow.

Innym obrazowym przykladem tej postrzeganej nieadekwatnosci jest wysta-
pienie przedstawiciela jednej ze spdtek publicznych (nalezacej w wiekszosci do
skarbu panstwa) podczas waznej konferencji dla inwestoréw indywidualnych.
Najpierw opowiadat o wynikach spéiki, jej strategiach i zanim przeszedt do ostat-
niego slajdu, opisujacego dzialania ze sfery spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
(CSR), niemalze przeprosil odbiorcéw za umieszczenie tej tematyki i wyttuma-
czyl, dlaczego jest ona wazna dla potencjalnych zyskéw w sektorze funkcjono-
wania firmy. Uzyl przy tym stéw: ,ja wiem, ze spotka jest od tego, zeby zarabiac,
a nie...” (w domysle: od pomagania i dzialania etycznego). Te dane prezentuja

33 Pozycja kroétka, czyli transakcja sprzedazy — po otwarciu takiej pozycji inwestor zyskuje
w sytuacji spadku wartosci instrumentu bazowego.
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inwestowanie jako racjonalna dziatalnos¢, ktérej gtéwnym, a moze jedynym, ce-
lem jest maksymalizacja zysku, a wszelkie inne informacje nie powinny by¢ brane
pod uwage, gdyz zakldcaja mniemanie o racjonalnosci podejmowanych dzialan.
W mysl takiego podejscia etyka dzialania jest pojeciem nieadekwatnym w kon-
tekscie wyboru inwestycyjnego®*.

[o uwzglednianiu czynnikéw etycznych przy inwestowaniu] Nigdy mnie nie to nie
interesowato, wchodzitem na strone, prawda, wchodzitem w zaktadke, nadal wcho-
dze, zakladke relacje inwestorskie, po zakladce tez oceniam czasem poziom firmy, czy
dba o inwestoréw itd. Natomiast to, czy ona dziala etycznie, czy prowadzi ona dziala-
nia spoteczne, czy co$ takiego, nigdy mnie to nie interesowato, nawet nie pomyslatem,
zeby sie tym w ogole zajaé, spotka ma sprzedawaé, ma prowadzi¢ swojg dziatalnos¢,
ma na tym zarabia¢ pieniagdze, dzigki temu akcje szty do gory, dzieki temu bedzie wy-
placana regularna dywidenda, na ktdrej moge skorzysta¢, tylko tyle. To byto kasowe
podejsécie do tego zagadnienia.

[odpowiedZ na pytanie o branie czynnikdw etycznych przy inwestowaniu]

Badany: Nie, przyznam sie, nie bralem tego pod uwage.

Badacz: Nie zwracale$ na to uwagi?

Badany: Kurde, tu méwimy o pienigdzach, polityki nie ma. Nie mi to ocenia¢ itd.,
jezeli kto$ by chcial ukara¢ tg firme i zle by si¢ firma zachowywala to powinni im
dopierdzieli¢ takie kary, ze powinna zrezygnowa¢ z produkeji w Bangladeszu. To jest
moje zdanie. Ja nie jestem, zeby ocenia¢ tg spotke pod tym wzgledem. Zle jako$ sie
nie czuje, jakbym zarobil na niej itd. Nie, nie czulbym sie Zle w tym temacie, czy co$
w tym stylu.

Niektorzy inwestorzy zwracali jednak uwage na fakt, ze inwestowanie w spol-

ki dzialajace etycznie moze mie¢ sens, ale tylko, jesli jest to uzasadnione ekono-
micznie.

[odpowiedZ na pytanie o uwzglednianie czynnikdw etycznych przy inwestowaniu]
Badany: Wiesz, co na tym etapie nie. (...) Przychodzi mi do glowy LPP*, ktore
zawsze chcialem zainwestowad, ale nigdy nie miatem wystarczajaco pieniedzy, bo ich
papiery sa drogie. I oni zawsze s3 dobrze wyceniani, maja niezle perspektywy, nato-
miast problemem... oni mieli przypadek przeciez, Ze tam w Bangladeszu fabryka si¢
zawalila i [niezrozumiate nagranie]. Drugi to w Cyprze, na Cypr wyniesli marki, zeby

34

35

Taki obraz inwestowania w oczach inwestoréw wspiera podejscie w naukach spotecznych
okreslane przez Zelizer (2006) mianem wrogich $wiatéw (hostile worlds), ktére rzadza sie
innymi zasadami i nie powinny sie przenikac.

Producent odziezy, polska firma LPP miata nagtosniony medialnie problem z przestrzega-
niem praw pracowniczych przez jej podwykonawcéw w Bangladeszu.
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nie placi¢ podatkéw. I za kazdym razem to uderzato w ich biznes. Wiec de facto bra-

nie tego pod uwage, etycznosci dziatan sp6iki ma sens. Bo nawet w krétkim terminie

to wplywa na jej wyniki. Jest... bralbym to pod uwage, tak.
Badacz: Ale bralbys$ to pod uwage pod tym wzgledem, Ze to ma sens eko-

nomiczny, czy po prostu nie za bardzo by$ chcial mie¢ akcje ztej wedlug ciebie
spolki?

Badany: Bardziej to pierwsze, ze to ma sens ekonomiczny. Bo jak inwestujesz
w papiery, jeste$ malym inwestorem, to nie ma to znaczenia, robisz to po to, zeby

mie¢ pienigdze. Spdtka, w ktorg inwestujesz, musi dobrze swoimi pieniedzmi za-
rzadza¢, dobrze swoimi zasobami zarzadzac, zebys ty, inwestor, zyskiwal. Nie masz,
ja nie mam takiej skali, zeby mie¢ wplyw na to, czy spotka dziala etycznie, czy nie
dziala etycznie, dlatego nie ma sensu tego bra¢ pod uwage przy wyborze spétki.
Chyba, ze to wplywa na jej wynik ekonomiczny. Co innego jakbym stawat si¢ akcjo-
nariuszem, ktéry ma wplyw na zarzad spoiki, to wtedy bralbym pod uwage. O, czy
spotka dziala etycznie albo czy w momencie, kiedy postepuje nieetycznie, to potrafi
z tego w etyczny sposob wyjsé, bo kazdy w jakims stopniu moze popelni¢ blad, kto-
ry potem sie okazuje nieetyczny. Typu LPP kupowato w Bangladeszu koszulki, ale
powiedzmy, Ze nie winie ich za to, ze nie sprawdzili, czy tam s3 prawa pracownicze
przestrzegane. Natomiast potrafili z tego wybrnaé¢ w sposob, ktéry zachowat ich
biznes i zachowal ich marke. I to jest ok, to si¢ chwali.

Zatem, zdaniem cz¢$ci badanych przy wyborze inwestycji nalezaloby uwzgled-
ni¢ etyczno$¢ zachowania firm, tylko jesli moze ona wptywac na zysk. Badania
nad zaleznoscig pomiedzy etycznoscig dziatania a zyskiem sg prowadzone i czes¢
z nich wskazuje na wystapienie takiej korelacji (zob. Czerwonka 2013), inne ana-
lizy wykazaly zwigzek pomiedzy posiadaniem przez firme celéw pozaekonomicz-
nych a jej dtugofalowym sukcesem (Kanter 2011), wiec to podejscie mozna uzna¢
za racjonalne ekonomicznie i w pewnym stopniu uzasadnione naukowo. Jednak
taki sposéb uwzglednienia etyki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie
zmienia logiki inwestowania jako tylko i wylaczanie maksymalizacji zysku, a je-
dynie rozszerza model koncepcyjny czynnikéw mogacych wywiera¢ wpltyw na
stope zwrotu z inwestycji, a tym samym zgodno$¢ tozsamosci inwestora z dziala-
niem i warto$ciami firmy pozostaja bez znaczenia dla inwestoréw.

Niekiedy inwestorzy odwotywali si¢ do wyznawanych zasad i wartosci, lecz
z drugiej strony zupelnie je zawieszali w momencie inwestowania. Deklarowali
spojnos¢ swojej tozsamosci nie tylko w sferze prywatnej, ale spdjnos¢ ta rozciaga-
ta si¢ réwniez na sfery aktywnosci ekonomicznej, takie jak konsumpcja czy praca,
a jedyna sfera, ktorej ta spojnos¢ nie obejmowala, byta wlasnie sfera inwestowa-
nia, co dobrze ilustrujg ponizsze fragmenty wypowiedzi.

Badacz: A jeszcze pytanie czy czasem patrzysz... czy jak kupowales$ akcje, to
patrzyles na wzgledy etyczne, jak ta sie firma zachowuje? Jesli by robila cos, co jest
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niezgodne z twoimi przekonaniami, to bys jej nie kupil? Zalezy, co jest dla Ciebie
wazne.

Badany: Generalnie w zyciu jest to wazne, czyli nie przyjaznilbym sie z osoba,
ktoéra postepuje nieetycznie, ktéra nie pasuje do moich systeméw wartosci, nawet nie
moglbym sobie rozmawiaé, bo to byloby niewiarygodnie z punktu widzenia podstaw,
ktére dana osoba sobg reprezentuje. W przypadku inwestycji nie, bo jezeli wchodze
na pare miesiecy i szukam akcji, i dobrego zysku, to nie patrze etycznie czy nie. Bo
generalnie rynek jest nieetyczny, rynek idzie, dziata chciwoscia i dziata pod pewna
presja (...). Wérdd dziesiatek firm jedne delikatnie nagna tg etyke, a inne catkowicie.
(...) W takiej [dzialajgcej mocno nieetycznie] firmie bym nie méglbym pracowa¢, nie
dalbym rady. (...)

Badacz: Mowisz, ze nie moglby$ pracowaé w takiej firmie... Nie moglibys
w X pracowac...

Badany: Nie.

Badacz: Ale zainwestowalby$ w nig?

Badany: Gdybym dzisiaj czul, ze X wprowadzita odpowiednie zmiany, zeby osia-
ga¢ wieksze zyski i ma szanse przescigna¢ rynek, to tak.

Wezesniej, na przyklad, ogladatem telewizje i bylo o robotnikach w Kambodzy,
jak szyja rzeczy dla Adidasa, H&M-u, Zary i innych, to stwierdzitem, Ze no kurde nie
musze tam kupowad rzeczy, moge si¢ z tym nie zgadzaé. Jestem taki spolecznie odpo-
wiedzialny czasami, ale w kontekscie inwestycji pojde tam gdzie bedzie zysk.

[odpowiedZ na pytanie o uwzglednianie czynnikéw etycznych przy inwestowaniu]

(...) Nie chciatbym cie w blad wprowadzi¢, generalnie nie popieram takich dziatan,
ktdre sg niezgodne z etycznymi zachowaniami, natomiast tak naprawde, zeby dojs$¢ do
takich informacji to juz... niby patrzy sie analize fundamentalng, musisz mie¢ bardzo
szerokg analize, bo czesto to sg spotki powigzane z innymi spétkami, albo, wiesz, na
umowach outsourcingowych, gdzie Adidasa robig jakies dzieci z Bangladeszu, cholera
wie, jak to tam wyglada. Nie, zupelnie szczerze ci powiem, Ze nie zwracam na to uwagi,
ale to nie jest tez tak, ze gdybym wiedzial, ze firma dziala jako$ nieetycznie, a daje tam
nie wiadomo jakie przychody, to, wiesz, pakuje si¢ w to i spoko. I jest ok. Raczej nie,
gdyby kto$ mi powiedzial, ze tak, tamta spotka dziala na jaka$ szkode i przez to, ze ja
pakuje tam pienigdze, to jeszcze bardziej bedzie szkodzita, to na pewno by mi dato do
mys$lenia. Na taki poziom nie wchodze, nie mam az takich informaciji.

Inwestorzy wykorzystywali kilka sposobow objasniania takiego oddzielenia
inwestowania od innych sfer zycia. Wykorzystywanie tych sposobéw nalezy uzna¢
za elementy autopracy nad tozsamoscig. Pierwszy sposob to prostu zdefiniowanie
sfery inwestycji jako zupelnie oddzielnego $wiata, rzadzacego si¢ innymi zasada-
mi, dla ktérych jedynym celem jest zysk, a kwestie etyczne nie podlegaja glebsze-
mu rozwazaniu. Drugim sposobem bylo podkreslanie niskiego poziomu zaanga-
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zowania inwestora w firme, szczegdlnie przy inwestowaniu krétkoterminowym.
W takim ujeciu samo posiadanie akgji jakiej$ firmy bylo postrzegane jako na tyle
nieznaczace, ze nie bylo sensu bra¢ pod uwage etycznych wymiaréw dziatalno-
$ci tej firmy. Niekiedy w tym kontekscie podkreslany byt rowniez zupelny brak
wplywu drobnego inwestora na firme, ktérej akcje posiada. Trzeci sposob polegat
na wskazaniu, ze inwestor indywidualny posiada zbyt malo informacji, Zeby méc
podjac¢ $wiadoma decyzje ktéra uwzglednia etycznos¢ dziatan podejmowanych
przez firme¢. Co prawda, nawet na polskiej gietdzie dostepny jest Respect Index,
ktéry pozwala wyrdznié jedynie firmy odpowiedzialne spolecznie, ale jesli juz in-
westorzy zwracali na co§ uwage, to s3 to bardziej sprawy gltosne w mediach, jak na
przyklad afera z podwykonawcami LPP w Bangladeszu czy problem niewolniczej
pracy dla Nestlé niz oparcie si¢ na systematycznych zrédlach dotyczacych inwe-
stowania odpowiedzialnego spolecznie.

O stopniu, w jakim decyzje inwestycyjne sa oddzielane od pozostatych sfer zy-
cia $wiadczy réwniez fakt, ze cze$¢ inwestoréw nie brata nawet pod uwage swoich
(albo swojej grupy) negatywnych doswiadczen z firmami, w ktore gotowi sg zain-
westowac. Na jednej z internetowych grup poswigconej inwestowaniu na foreksie
pojawila si¢ dyskusja na temat IPO* polskiego brokera. Chociaz w tej grupie bro-
ker mial bardzo zlg reputacj¢ jako nieuczciwy wobec klientéw, a poszczegolni jej
cztonkowie nieraz mieli z nim zle dos§wiadczenia, to i tak byli w gotowi kupi¢ jego
akcje, jesli widzieli w tym szanse zysku. Podobnie postawe prezentowal kolejny
rozmowca.

[odpowiedZ na pytanie o uwzglednianie czynnikdw etycznych przy inwestowaniu]

Nie, najwyzej chyba mogtbym, tak si¢ zastanawiam, czy mialem taki przypadek
i w tym momencie nic mi si¢ nie kojarzy. Méglbym najwyzej nie inwestowa¢ w spétki,
z ktérymi mam zle przezycia osobiscie, typu jaki$ bank, ktéry mnie wkurzyt, to by¢
moze bym nie inwestowal... W tej chwili wkurzyt mnie Alior Bank, tak sobie przypo-
minam, tam wypowiedzialem konto i teraz zadaje sobie pytanie. To jednak nie, jakby
mi si¢ Alior Bank na gieldzie podobal, to bym jednak zainwestowal, wiec to jednak nie
ma znaczenia.

Podsumowujgc rozwazania o relacji pomiedzy tozsamoscig a wyborem akcji
do zainwestowania, nalezy wyrézni¢ dwa gléwne podejscia. Pierwsze to stara-
nie sie o zachowanie spdjnosci tozsamosci i dbanie o zgodno$¢ pomiedzy wy-
znawanymi warto$ciami a decyzjami inwestycyjnymi, a drugie to oddzielanie
inwestowania jako sfery, w ktdrej stosowanie swoich zasad etycznych jest nie-
adekwatne. Temu drugiemu podejsciu moga towarzyszy¢ rézne sposoby wyjas-
niania takiej niespdjnosci postepowania.

36 IPO - initial public offering, pierwsza oferta publiczna, czyli moment, w ktérym firma po raz
pierwszy pojawia sie na gietdzie.
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Podsumowanie i wnioski

Wyniki badania pokazaly, ze relacja pomiedzy tozsamoscia a inwestowa-
niem jest znaczgca i nie powinna by¢ pomijana w analizie dzialan inwestoréw
indywidualnych. Kompleksowo$¢ tej relacji w sposob syntetyczny i zrozumia-
ly stara si¢ uchwyci¢ diagram (rys. 2), na ktérym przedstawiono najwazniejsze
relacje pomiedzy kategoriami i ich wlasnosciami. Kluczowym pojeciem wy-
jasniajacym te relacje w réznych wymiarach jest autopraca nad tozsamoscia,
w ramach ktorej inwestorzy staraja si¢ odpowiedzie¢ na pytania ,kim jestem?”
i ,kim nie jestem?”, balansujac pomiedzy réznymi postaciami, rozumianymi
jako zestawy cech, przypisywanych inwestorom. Z jednej strony inwestor indy-
widualny chcialby by¢ blizej elitarnego $wiata finanséw i dwoch postaci — inwe-
stora jako przedsiebiorcy i inwestora jako sportowca, z czym wiazg si¢ takie ce-
chy jak przedsiebiorczos¢, aktywnos¢ czy chec rozwoju. Czesc z cech inwestora
jako przedsiebiorcy bardzo dobrze wpisuje si¢ rowniez w neoliberalny wzorzec
»przedsiebiorcy samego siebie”. Gdzie$ lekko na uboczu jest jeszcze atrakcyjna
dla niektérych posta¢ inwestora jako buntownika, lgczaca si¢ ze sprzeciwem
wobec systemu i walkg z firmami finansowymi. W ramach autopracy nad toz-
samo$cig inwestorzy podejmuja dziatalno$¢ inwestycyjng i odpowiednio jg in-
terpretujac, dbajg o ciaglos¢ i spojnos¢ swojej tozsamosci w kontekscie szer-
szym niz inwestowanie. Z drugiej strony inwestor chce zazwyczaj zdystansowa¢
sie¢ w stosunku do dwdch negatywnych postaci zwigzanych z inwestowaniem
- inwestora jako hazardzisty i inwestora jako leszcza. Sposobem na zdystan-
sowanie si¢ od tych dwoch postaci — poza osigganiem zyskéw — jest przyjecie
odpowiedniego podejscia do inwestowania (metod podejmowania decyzji in-
westycyjnych). Przy takim podejsciu nacisk powinien by¢ potozony na kontro-
le (emocji i kapitatu) oraz uczenie si¢ na btedach, co ma sprzyja¢ rozwojowi.
W obliczu faktu, ze wielu inwestoréw ponosi straty, przy oddzielaniu si¢ od
tych negatywnych postaci, kluczowe staje si¢ nie osiagnigcie zysku, ale uzyska-
nie przekonania, ze jest si¢ na dobrej drodze do niego. Tozsamo$¢ aktora spo-
tecznego wplywa réwniez na wybdr rynku do inwestowania, co jest szczegdlnie
widoczne w przypadku rynku forex. Jako rynek niezwykle trudny, na ktérym
wiekszo$¢ amatorskich uczestnikow ponosi straty, jest on z jednej strony wigza-
ny z postaciami inwestora jako leszcza i jako hazardzisty, ale z drugiej moze by¢
traktowany jako wyzwanie, przez co pasuje do postaci inwestora jako sportow-
ca. Mniejsza niz spodziewana okazala si¢ rola tozsamosci przy wyborze akcji
(przynajmniej na poziomie deklaratywnym i uswiadamianym). Dla wigkszo$ci
inwestorow decyzje inwestycyjne nie miaty zwigzku z etyka lub wyznawanymi
na co dzien warto$ciami, a autopraca nad tozsamoscig ograniczata si¢ do wyjas-
niania odrebnosci tych sfer w celu zachowania spéjnosci tozsamosci.
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W wyniku analiz wytonity sie réwniez mozliwe dalsze kierunki badan. Na
pewno warto$ciowe byloby bardziej ukierunkowane i pogtebione badanie oséb,
dla ktorych spéjnos¢ tozsamosci osobistej jest jednym z kryteriéw przy inwe-
stowaniu w akcje. Wyniki takich badan jako$ciowych moga okaza¢ si¢ bardzo
istotne dla nastepnych préb propagowania inwestowania etycznego w Polsce. Po
drugie, wzorem Akerlofa i Kranton (2000), warto byloby podja¢ prébe przenie-
sienia koncepcji wplywu tozsamosci na inwestowanie do innego paradygmatu
i sformalizowania tozsamosci osobistej (i by¢ moze spotecznej) jako zmiennej
w modelach wyjasniajacych podjecie i kontynuowanie inwestowania przez jed-

nostke.
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Ryc. 2. Szczegétowy schemat relacji pomiedzy inwestowaniem a tozsamoscia
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