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Wstep

Przedsigbiorcy, sportowcy, buntownicy — przez pryzmat cech tych postaci chcie-
liby siebie widzie¢ inwestorzy. Jednak osoby postronne ich aktywno$¢ na ryn-
kach finansowych moga postrzega¢ pod katem cech hazardzisty i leszcza. Celem
tej ksigzki jest pokazanie, ze za amatorskim inwestowaniem stoi co§ wiecej niz
ograniczana btedami poznawczymi che¢ maksymalizacji zysku. Inwestowanie jest
dzialalnoscia gteboko uwiktang w inne sfery zycia spotecznego. Stad tez w ksigzce
dotyczacej rynkéw finansowych mozna przeczyta¢ nie o analizie technicznej czy
portfelach modelowych, ale, miedzy innymi, o nadziei (czesto ztudnej) i jej sprze-
dawcach, hobby czy nawet pasji, probach odpowiedzi na pytania ,kim jestem”
i ,kim nie jestem’, relacjach z innymi ludZmi lub o znaczeniu inwestowanych pie-
niedzy, ktore sg czyms wigcej niz no$nikiem wartosci ekonomiczne;j.
Podejmowana w badaniu tematyka jest niezwykle istotna — zaréwno ze wzgledu
na procesy zachodzace w $wiecie realnym, jak i ze wzgledu na refleksje i przedmiot
zainteresowan nauk ekonomicznych i spolecznych. Z jednej strony w ostatnich
dekadach na $wiecie nastgpowaly procesy finansjalizacji, czyli wzrostu znaczenia
rynkow finansowych nie tylko w zyciu gospodarczym, ale réwniez w innych aspek-
tach zycia spolecznego’. Wzrost zainteresowania rynkami finansowymi wsroéd lu-
dzi niezwigzanych ze $wiatem finansow jest jednym z przejawow tego zjawiska.
Z drugiej strony, rynki finansowe staly sie istotnym przedmiotem zainteresowania
nie tylko ekonomistow, ale réwniez socjologéw i innych badaczy spotecznych. Jak
zauwazyt Alexandru Preda (2005), inwestor, pomimo tego Ze jest jedng z kluczo-
wych postaci kapitalizmu, nie doczekat si¢ w naukach spotecznych wystarczajacej
uwagi. Jednak wraz z dynamicznym rozwojem socjologii ekonomicznej, réwniez
socjologii finanséw, wzrasta zainteresowanie tym aspektem zycia gospodarcze-
go. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze badacze spoleczni koncentruja swoja uwage
przede wszystkim na organizacjach i profesjonalnych aktorach rynkéw finanso-
wych, pomijajac przy tym czesto inwestoréw niezawodowych. Ponadto w polskiej

1 Jak zostanie opisane szerzej w nastepnych rozdziatach, pojecie finansjalizacji odnosi sie nie
tylko do bezposredniego wptywu rynkéw finansowych na zycie w spoteczenstwach zachod-
nich, ale réwniez do przenoszenia postaw i logiki dziatan wywodzacych sie z tych rynkéw na
pozostate sfery zycia gospodarczego i spotecznego.
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literaturze socjologicznej brak jest publikacji na ten temat, zatem niniejszy projekt
stara si¢ wypelni¢ pewna luke w istniejacym stanie wiedzy socjologicznej, uzupet-
niajac ja o material wazny tak ze wzgledu na zachodzace w §wiecie procesy, jak i ze
wzgledu na stan dotychczasowych badan i teorii.

Konieczne jest dodanie kilku stéw wyjasnienia na temat uzytego w tytule okre-
$lenia badanych ogélnym mianem inwestoréw indywidualnych. W niniejszej pra-
cy przez inwestora indywidualnego rozumie si¢ osoby inwestujace na wilasny ra-
chunek, dla ktorych inwestowanie nie jest gléwnym zrédtem dochodu. By¢ moze
bardziej adekwatne pod wzgledem formalnego znaczenia byloby zastosowanie
spolszczonej wersji angielskiego amateur investor, czyli inwestor amatorski, ale
zdecydowanie nie pasowaloby ono do najbardziej zaawansowanych z badanych
inwestorow. Inwestorzy ci, pomimo Ze inwestowanie nie byto dla nich gléwnym
zrodtem dochodu lub byto nawet zrédtem kosztéw, posiadali taka wiedze i do-
$wiadczenie, ze okreslenie ,amatorski’, majace w jezyku polskim negatywne ko-
notacje, byloby do nich zupelnie nieprzystajace.

Ze wzgledu na brak wczesniejszych polskich badan na ten temat projekt badaw-
czy mial charakter eksploracyjny i dwa ogélne cele. Po pierwsze autor dazyt do
opisu perspektywy badanych - czyli do uchwycenia ré6znorodnych sposobéw po-
strzegania rynku przez inwestoréw, w tym znaczen nadawanych przez nich innym
aktorom, zdarzeniom i obiektom - oraz do okreslenia tego, co naprawde dzieje
sie w badanym $wiecie, czyli do opisu dziatan zmaterializowanego (a nie abstrak-
cyjnego), osadzonego w kontekscie spotecznym inwestora. Stanowi to odejscie od
perspektywy prezentowanej przez ekonomie¢ neoklasyczng i behawioralna, ktére
traktuja inwestora jako (przynajmniej normatywnie) racjonalnego homo oecono-
micus, a dziatania niedazace do optymalizacji zysku jako odchylenia od racjonal-
nosci, spowodowane czynnikami psychologicznymi lub spolecznymi. Po drugie,
celem badania bylo wyjscie poza czysty opis i stworzenie teorii sredniego zasie-
gu, ktéra byltaby jednak ograniczona czasowo i przestrzennie generalizacja, a nie
ogolny, abstrahujacg od kontekstu teorig jak w ekonomii. Wzorem Straussa (1993)
polozono nacisk na ztozono$¢, kompleksowos$¢ i procesualnosé rzeczywistosci
spolecznej, kosztem stosowania nadmiernych uproszczen i tworzenia prostej, ele-
ganckiej teorii.

Struktura ksigzki prezentuje si¢ nastepujaco: pierwsze dwie czgsci, teoretycz-
na i metodologiczna, prezentuja w sposdb syntetyczny informacje najistotniejsze
z punktu widzenia badania. Poniewaz interakcjonizm symboliczny, socjologia
ekonomiczna, metodologia teorii ugruntowanej czy wykorzystywane metody zo-
staly szeroko opisane w literaturze polsko- i anglojezycznej, zrezygnowano z ich
szerszego omawiania w niniejszej ksigzce. Wyjatek stanowi rozdzial z obszernym
interdyscyplinarnym przegladem literatury dotyczacej inwestoréw indywidual-
nych. Zaprezentowano w nim rézne dotychczasowe proby zrozumienia dziatan
i zachowan inwestoréw indywidualnych. Z kolei czes¢ empiryczna sklada sie, obok
wstepnego rozdziatu o definiowaniu inwestora, z szesciu rozdzialéw opisujacych
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najwazniejsze sfery spotecznych uwarunkowan dziatan inwestoréw, ktore stano-
wig wzglednie samodzielne calosci i posiadaja oddzielne wstepy i zakonczenia.
Cztery pierwsze z tych rozdzialow opisuja najwazniejsze aspekty dziatan inwesto-
réw indywidualnych. Z kolei dwa ostatnie z nich, dotyczace wykorzystywanych
metodologii i budowania oczekiwan inwestoréw, opisujg kontekst niezbedny dla
pelnego zrozumienia zachowan inwestoréw indywidualnych. Ze wzgledu na kom-
pleksowos¢ opisywanego $wiata spotecznego pomiedzy poszczegdlnymi sferami
istnieje bardzo wiele powiazan, co znajduje odzwierciedlenie w odniesieniach po-
miedzy rozdzialami w tekscie.






Rozdziat 1
Podstawy teoretyczne

1.1. Socjologia interpretatywna i symboliczny
interakcjonizm jako ogolne ramy rozwazan'

Prowadzac badania naukowe, zardwno w socjologii, jak i w innych dziedzinach
nauki, nalezy przyja¢ jakis paradygmat, czyli, w duzym uproszczeniu, zalozenia
odnoszace si¢ do natury badanej rzeczywistosci i sposobu jej poznawania. Po-
jecie paradygmatu jest wieloznaczne?, ale w dalszej czgsci pracy wykorzystywany
bedzie termin ,,paradygmat” w znaczeniu proponowanym przez Yvonne Lincoln
i Egona Gube (2000)°.

Pomimo niejednoznacznosci tego pojecia w naukach spotecznych problem
paradygmatu jest niezwykle istotny, poniewaz mamy w nich do czynienia z wie-
cej niz jednym obowiazujacym, ale oczywiscie nie powszechnie, paradygmatem.
Guba i Lincoln (2000) wyrdzniaja trzy najwazniejsze zalozenia zwigzane z para-
dygmatem - ontologiczne, epistemologiczne i metodologiczne. Przyjecie zalozen

1 Rozdziat jest zmodyfikowana wersja rozdziatu Paradygmat i orientacja teoretyczna zasto-
sowane w pracy - socjologia interpretatywna i interakcjonizm symboliczny z ksigzki: . Pyfel
(2016b), Odgrywanie roli, negocjowanie i zaprzyjaznianie sie. Analiza procesu przyjmowania
pacjenta stomatologicznego, Wydawnictwo Langel, £6dz.

2 Samo pojecie paradygmatu zostato wprowadzone do filozofii nauki przez Thomasa Kuhna
(2001), ktory zdefiniowat je miedzy innymi jako ,,powszechnie uznawane osiagniecia nauko-
we, ktére w pewnym czasie dostarczajg spotecznosci uczonych modelowych problemoéw
i rozwigzan”. Ze Scistym zdefiniowaniem pojecia paradygmatu jest powazny problem, gdyz
sam Kuhn (2001, 2003) definiowat je na wiele réznych sposobéw, co doprowadzito do tego,
ze ,pojecie to zostato rozdete do tego stopnia, ze stato sie metne, niejednoznaczne, zbyt
ogblne, tajemnicze i mylace” (Jodkowski 1990), a sytuacje dodatkowo komplikuje do$¢ do-
wolne i réznorodne uzywanie terminu ,paradygmat” w naukach spotecznych.

3 Poza rozwazaniami pozostawiono réwniez postulaty mozliwosci rozwoju nauk spotecz-
nych poza paradygmatem, jedynie za sprawa tworzenia badan dajacych odpowiedzi na
konkretne problemy (Levitt i Dubner 2011).
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na temat badanej rzeczywistosci determinuje sposoby umozliwiajace jej pozna-
nie, co oznacza, ze z zalozen ontologicznych wynikajg zalozenia epistemologiczne
i przyjeta metodologia. Wilson (1973), odwotujac si¢ do terminologii zapropono-
wanej przez Kuhna, wyréznit w socjologii dwa gtéwne paradygmaty: normatywny
i interpretatywny. Laczenie tych paradygmatow nie jest mozliwe (Konecki 2016).
Krzeminski (1986) podobnie wyznaczyt granice pomiedzy tymi paradygmatami,
moéwigc o dwoch podejsciach, ktore okreslit mianem ,,socjologii pozytywistyczne;j”
i ,socjologii humanistycznej”. Przy tym pierwszym podejsciu cztowiek widziany
jest jako podlegajaca ré6znym prawom i uwarunkowaniom istota, ktorej zachowa-
nie jest zdeterminowane przez zewngtrzne i wewnetrzne czynniki, podczas gdy
w podejsciu drugim czlowiek postrzegany jest jako istota rozumiejaca, interpre-
tujaca rzeczywisto$¢, nadajaca sens i znaczenia zewnetrznemu $wiatu, jako istota
aktywnie i $wiadomie tworzaca swdj swiat*.

Niniejsza praca miesci si¢ w nurcie paradygmatu interpretatywnego, a konkret-
nie jednej z orientacji socjologicznych znajdujacych sie w jego obrebie — interak-
cjonizmie symbolicznym. Pomimo Ze orientacja ta jest dzisiaj, przede wszystkim
w socjologii amerykanskiej, dosy¢ wplywowym kierunkiem, a jej przedstawiciele
przeprowadzili wiele doniostych badan, trudno o jej syntetyczny opis czy systema-
tyczng charakterystyke. Sklada si¢ na to kilka gléwnych czynnikéw: brak jednego
okreslonego fundatora, rozciggniecie powstawania tej orientacji w czasie oraz rozne
nurty wewnatrz niej (zob. Hatas 2006; Krzeminski 1986; Zidtkowski 1981). Jednak
pomimo trudnoéci ze $cista definicjg interakcjonizmu symbolicznego mozna wy-
rézni¢ cechy wspoélne, czynigce z niego odrebng perspektywe teoretyczng. Te czte-
ry punkty zbiezne dla teorii interakcjonistycznych stanowia: 1) nacisk na zdolnos¢
ludzi do postugiwania si¢ symbolami, ktéra to zdolnos¢ w duzym stopniu uwolnita
ich od zdeterminowania instynktownego i biologicznego, 2) zwrdcenie uwagi na ko-
munikacje symboliczng pomiedzy ludzmi, 3) uznanie ,,przyjmowania roli innego”
za podstawowy zdolnos¢ umozliwiajacg interakcje oraz 4) zalozenie, Ze umyst i jazn
wylaniajg si¢ z interakcji, ale jednoczesnie to one czynig ja mozliwa (Turner 2004).

Ponizej przedstawione zostaly najwazniejsze elementy koncepcji Herberta Blu-
mera, ktdrego wersja interakcjonizmu stuzy jako podstawowa orientacja teoretyczna
wykorzystywana w niniejszej pracy. Wyro6znial on trzy przestanki stanowiace pod-
stawe interakcjonizmu symbolicznego. Po pierwsze, ,istoty ludzkie dzialaja wobec
przedmiotéw na podstawie znaczen, jakie te przedmioty dla nich majg” (Blumer
2007: 5-6). Przestanka ta odrzucata przyjmowanie stosowanego czesto do dzisiaj
w naukach spotecznych modelu bodziec-reakcja, pomijajacego procesy interpre-
tacji i nadawania znaczenia. Po drugie, ,,znaczenia takich przedmiotéw wywodza
sie z interakcji spolecznych, jakie facza jednostke z otoczeniem” (Blumer 2007: 6).
Uznanie tej przestanki stanowi¢ ma gléwna lini¢ podzialu mig¢dzy interakcjonizmem

4 Jak twierdzi Krzeminski (1986), spor pomiedzy tymi paradygmatami jest nierozstrzygalny na
gruncie nauki.
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a pozostatymi teoriami; znaczenia nie mozna traktowa¢ ani jako wewnetrznej wla-
snosci przedmiotu, ani jako skutku kombinacji elementéw psychologicznych pod-
miotu postrzegajacego. Znaczenie staje si¢ w tym ujeciu wytworem wspolnych prob
definicji sytuacji i dziatan poszczegélnych jednostek. Po trzecie ,,ludzie postuguja sie
tymi znaczeniami i modyfikuja je w procesach interpretacji, jakim poddaja napotka-
ne przedmioty” (Blumer 2007: 6). Zgodnie z tym zalozeniem postugiwanie si¢ zna-
czeniem nie jest procesem aplikacji znaczenia, lecz procesem interpretacji. Te trzy
podstawowe przestanki wystarczaja do uchwycenia ogélnych ram interakcjonizmu
symbolicznego, ale do pelniejszego przedstawienia koncepcji Blumera niezbedne
jest tez krotkie opisanie jego podstawowych idei, czyli ,,zrodtowych wyobrazen” do-
tyczacych natury spoleczenstwa, interakeji, przedmiotéw, dziatania ludzkiego oraz
istoty ludzkiej jako zywego organizmu i powigzania dzialan.

Wedlug interakcjonizmu symbolicznego spoleczenstwa i grupy istnieja w dzia-
taniu; ,w pierwszej i ostatniej instancji spoteczenstwo sktada sie z ludzi podej-
mujacych dziatania® (Blumer 2007: 9). I kultura, i struktura spoleczna wywodza
sie z dzialania i odnosza si¢ do sposobéw dzialania ludzi wobec siebie. W kazdej
grupie i spoleczenstwie mamy tez do czynienia z interakcjami, ktére w interak-
cjonizmie symbolicznym nie sg postrzegane jedynie jako forum, na ktérym do-
chodzi do ekspresji juz istniejacych czynnikéw (np. motywy, postawy czy pozycje
spoleczne). Istoty ludzkie musza w jakis sposéb dopasowywac swoja lini¢ dziatan
do dzialan partneréw interakcji; starajg si¢ interpretowaé dziatania innych oraz
wskazywa¢ innym osobom, co majg czyni¢. Warunkiem koniecznym komunikacji
i skutecznej interakcji symbolicznej jest wymienne podejmowanie rol.

Innym waznym poruszanym przez Blumera (Blumer 2007; Woroniecka 2007)
problemem byla kwestia przedmiotéw. Przedmiotem byto dla niego wszystko, co
mozna przywola¢ lub wskaza¢. Nieodlacznym elementem jakiegokolwiek przed-
miotu jest jego znaczenie; oczywiscie kazdy moze przypisywac jakiemus okreslo-
nemu przedmiotowi inne znaczenie (np. dla botanika i przecietnego czltowieka
drzewo ma zupelnie inne znaczenie). Co wazne - z punktu widzenia jednostki
czy grupy spolecznej swiat sklada sie tylko z tych przedmiotéw, o ktorych dana
jednostka czy grupa spofeczna wie lub ktére rozpoznaje. Znaczenia tych przed-
miotéw s3 wytworem dzialania spolecznego, a ,ludzie ksztaltujg, podtrzymuja
i zmieniajg przedmioty tworzace ich $wiat” (Blumer 2007: 13).

W interakcjonizmie symbolicznym istota ludzka postrzegana jest jako orga-
nizm, ktéry dzigki posiadaniu jazni nie tylko reaguje na zachowania innych na
poziomie niesymbolicznym, ale dziala tez na poziomie symbolicznym, przekazu-
jac im wskazania i interpretujac wskazania ptynace od nich. Jazi oznacza, ze czlo-
wiek staje sie przedmiotem dla samego siebie. Moze nie tylko postrzega¢ siebie
z perspektywy ,,zewnetrznej’, ale i wchodzi¢ w interakcje z samym soba, udziela-
jac sobie wskazan i odpowiadajac na nie (Blumer 2007). Zatem czlowiek nie jest
organizmem, ktéry jedynie reaguje na bodzce, lecz organizmem, ktory aktywnie
dziala (Prus 1996), podejmujac dzialania na podstawie proceséw interpretacji
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i nadawania znaczenia. Innymi stowy: czlowiek buduje i konstruuje swoje dzia-
lania, a nie jedynie wyzwala je. Podobnie wyglada to w sytuacji dziatan polaczo-
nych, czyli ,spolecznej organizacji wykonywania réznych dziatan przez réznorod-
ne osoby” (Blumer 2007: 16). Takie dziatania pofaczone, cho¢ nalezy rozpatrywa¢
je jako powigzanie oddzielnych dzialan poszczegoélnych jednostek, ktore zawsze
przechodzg przez proces przeksztalcania, nigdy nie sg po prostu odtwarzane.

Odnoszac si¢ do dzialan w kontekscie interakcjonizmu symbolicznego, nie mozna
poming¢ Anselma Straussa (1993), ktory w Continual Permutations of Action staral sie
przedstawi¢ usystematyzowang teori¢ dzialania, podkreslajac jej antydualistyczny cha-
rakter. Z perspektywy socjologii finanséw nalezy wspomnie¢ o trzech z dziewigtnastu
wymienionych przez autora zalozen. Po pierwsze, dzialania sg zakorzenione w interak-
cjach — obecnych, przeszlych i wyobrazonych z przyszlosci, a co za tym idzie, w szer-
szych systemach symbolicznych, czyli — inaczej rzecz ujmujac — dzialania i interakcje
zawsze majg miejsce w wywierajacym na nie wplyw szerszym kontekscie spotecznym.
Po drugie, racjonalno$¢ danego dziatania zalezy od motywdéw wykonawcy, cho¢ czesto
moze by¢ mylnie klasyfikowana jako nieracjonalno$¢ lub niekiedy nawet jako ,,szalo-
na” irracjonalnos$¢ przez obserwatordw, jesli ci bednie przypisza motywy lub naloza
swoje standardy racjonalnosci. Po trzecie, Strauss podkreslal, ze dziatanie jest niemoz-
liwe bez ciala; to zalozenie podzielane jest rowniez czesto we wspolczesnej socjologii
finans6éw (zob. np. MacKenzie 2009; Pinch i Swedberg 2008).

Nastepstwem przyjecia przez Blumera (i potem Straussa®) opisanej powyzej on-
tologii $wiata spolecznego bylo odrzucenie przez nich hipotetyczno-dedukcyjnego
modelu nauki. W standardowej dla wspotczesnej nauki analizie zmiennowej inde-
terminizm i procesy interpretacji, poprzedzajace dziatanie ludzkie, sa calkowicie
pomijane, a czlowieka traktuje si¢ jako zbiér zmiennych psychologicznych, kultu-
rowych, socjoekonomicznych i innych. Wedtug Blumera, jesli nauki spoleczne chca
w pelni zastuzy¢ na miano nauk empirycznych, nie moga ograniczac si¢ jedynie
do analizy, w ktorej teoretyczne schematy pojeciowe narzuca si¢ na rzeczywistos¢,
a o prawomocnosci wynikow stanowi zupelnie niezwigzana z badanym $wiatem,
wywiedziona z zasad logiki metodologia. W zamian proponowat on podejscie
oparte na dostosowaniu metodologii do badanego $wiata, a za gtéwny cel uznat
poznanie tego, ,,co rzeczywiscie si¢ dzieje w danej strefie zycia” (Blumer 2007: 33)°.
Kierujgc si¢ postulatem spodjnosci zalozen ontologicznych i metodologicznych
(zob. Guba i Lincoln 2000; Piotrowski 1998), w niniejszym badaniu wykorzystano
indukcyjng metodologie teorii ugruntowanej, w ktorej stosuje si¢ przede wszystkim
metody jako$ciowe i ktdra jest silnie powigzana z interakcjonizmem symbolicznym
(zob. rozdzial dot. wybranego podejscia metodologicznego).

5 Przywotywana tutaj Continual Permutations of Action pochodzi dopiero z 1993 roku, ale
Strauss przedstawiat juz znacznie wczesniej wiekszos$¢ z przedstawianych w niej idei, tylko
Ze w znacznie mniej usystematyzowany sposéb.

6 Sam zaproponowat do tego celu dwie metody badan: eksploracje i introspekcje.
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1.2. Socjologia ekonomiczna’

Refleksja nad gospodarka towarzyszy socjologii od jej poczatkéw, bedac waznym
przedmiotem zainteresowania takich postaci, jak Auguste Comte, Vilfredo Pareto,
Emile Durkheim, Max Weber, Karol Marks czy Georg Simmel. Badacze ci zaj-
mowali sie tematami gospodarczymi, na przyklad podzialem pracy, pieniedzmi,
nieréwnosciami, rolg religii czy relacja pomiedzy panstwem a rynkiem. W cza-
sach wspolczesniejszych gospodarka byta réwniez obiektem badan i rozwazan
Talcotta Parsonsa i Neila Smelsera®. W latach 80. zaczeta wytania¢ si¢ nowa socjo-
logia ekonomiczna, odrebna zaréwno od ekonomii, jak i po czesci od socjologii
(Finch 2007). W trzech dekadach swojego istnienia socjologia ekonomiczna ze
spontanicznej krytyki ekonomii neoklasycznej stala si¢ dziedzing, ktéra zaczeta
generowa¢ koncepcje dla tej ekonomii alternatywne, bedac jednoczesnie jedna
z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ specjalizacji w socjologii (Zelizer 2007). Po-
mimo rozwoju w socjologii ekonomicznej, w przeciwienstwie do ekonomii, brak
jednego teoretycznego rdzenia, nie ma tez zbyt wielu prac czysto teoretycznych.
Przedstawiciele tej specjalnosci bardziej niz do stworzenia prostych (a przez to
uproszczonych) modeli dazg do uchwycenia zlozono$ci badanego $wiata, czy na-
wet do tworzenia podejscia bardziej opisowego niz formalnego, umozliwiajacego
prognozowanie (Aspers, Dodd i Anderberg 2015; Gardawski i in. 2006; Hirsch,
Micheals i Friedman 1990; Zelizer 2007)°.

7 W jezyku polskim istnieja rézne ttumaczenia angielskiego terminu economic sociology - so-
cjologia ekonomiczna, socjologia gospodarki (wywodzaca sie z socjologii niemieckiej),
socjologia gospodarcza czy - dzisiaj rzadko juz wykorzystywana - socjologia industrialna
(Partycki 2004). Jacek Tittenbrun (Tittenbrun 2010) postuluje rozdzielenie tych pojeé. Socjo-
logia gospodarki miataby sie, wedtug niego, odnosi¢ do wptywu sfer spotecznych na gospo-
darke, a socjologia ekonomiczna miataby koncentrowac sie na analizie wptywu gospodarki
na pozostate sfery zycia spotecznego. Jednak w tej pracy zdecydowano sie na potraktowanie
tych pojec jako tozsamych ttumaczen angielskiego terminu economic sociology i odnosza-
cych sie do dwukierunkowego wptywu pomiedzy zjawiskami gospodarczymi i spotecznymi.

8 Jak zaznaczyt Witold Morawski (2001), istnieje bardzo wyrazne rozréznienie, albo wrecz opo-
zycja, pomiedzy postrzeganiem cztowieka w gtownym nurcie badan ekonomicznych a po-
strzeganiem go przez wiekszo$¢ socjologéw. Homo oeconomicus to przede wszystkim jed-
nostka motywowana interesem wtasnym, racjonalnie kalkulujgca potencjalne zyski, a homo
sociologicus to przede wszystkim cztonek grupy, motywowany warto$ciami, operujacy wie-
loma racjonalnosciami. Metody badania tego pierwszego sg formalne i matematyczne, ma-
jace na celu przewidywanie, a tego drugiego - raczej empiryczne i jakoSciowe, majace na
celu gtéwnie opis, wyjasnienie i interpretacje.

9 W tym kontekscie ciekawe wydaje sie poréwnanie ekonomii i socjologii w artykule Clean Mo-
dels vs. Dirty Hands: Why Economics Is Different from Sociology (Hirsch i in. 1990). We wstepie
autorzy cytuja bytego szefa American Economic Association, wedtug ktérego kazdy ekono-
mista boi sie okreslenia ,,socjolog”. Ekonomisci staraja sie modelowa¢ matematycznie dzia-
tania racjonalnych jednostek i tworzy¢ uniwersalne prawa, od ktérych odchylenia uznaja za
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W literaturze znalez¢ mozna wiele prob dazenia do usystematyzowania proble-
matyki i podej$¢ zwiazanych z socjologia ekonomiczng (zob. np. Beamish 2007;
Granovetter 1990; Granovetter i Swedberg 2001; Portes 2010; Smelser i Swedberg
2005; Swedberg 1997; Zelizer 2007), ale w niniejszym rozdziale oparto si¢ na pro-
pozycjach przedstawionych w ksigzce Re-Imagining Economic Sociology (Aspers
i in. 2015). Wedtug autoréw w nowej socjologii ekonomicznej, mimo znaczacej
wewnetrznej réznorodnosci, podzielane sa dwa gtéwne zatozenia - zakorzenienie
dzialania ekonomicznego w strukturze spolecznej'® oraz zakorzenienie systemu
gospodarczego w spoleczenstwie. W odniesieniu do calej socjologii ekonomicz-
nej, w tym nowej, autorzy wyrdznili rowniez piec¢ strategii, wykorzystywanych
przez socjologéw do radzenia sobie z badaniem zjawisk ekonomicznych. Niektd-
re z tych strategii nachodza na siebie, ale niektdre sg sprzeczne. Pierwszg z nich
jest zalozenie, ze gospodarka nie jest oddzielnym wymiarem spoleczenstwa. Ta-
kie podejscie prezentowal na przyklad Bronistaw Malinowski. Druga strategia
byla stosowana przez Marksa, Webera czy Durkheima i zwigzana jest z zaloze-
niem, ze gospodarka opiera si¢ na tych samych fundamentach, co inne wymiary
zycia spolecznego. Trzecia strategia odnosi sie¢ do konstruowania odrebnych od
ekonomii socjologicznych wyjasnien zjawisk ekonomicznych. Najlepiej znanym
socjologiem ekonomicznym, wykorzystujacym te strategie, byl White ze swoim
sieciowym wyjasnieniem rynku. Za czwartg strategie autorzy uznali dazenie do
nadania materialnego wymiaru abstrakcyjnego homo oeconomicus. Za przyklady
tej strategii uznali i analiz¢ sieciowa Granovettera, i performatywno$¢ Callona.
Pigta wyrdzniona przez autoréw strategia to rozwijanie ogolnej teorii spoteczen-
stwa na podstawie rozumienia dziatan ekonomicznych - do reprezentantéw ta-
kiego podejscia zaliczyli Parsonsa, Smelsera i Bourdieu. W niniejszej pracy przy
opisie uwarunkowan dzialan inwestoréw indywidualnych najwigkszy nacisk po-
tozony zostal na wykorzystanie strategii trzeciej i czwartej, cho¢ zalozenia lezace
u podstaw strategii pierwszej i drugiej réwniez sa podzielane przez autora tejze
pracy.

Autorzy omawianej wyzej systematyzacji wyroznili wspolczesnie cztery glow-
ne podejscia w nowej socjologii ekonomicznej. Pierwsze — sieciowe, skupiajace
sie na uwarunkowaniu jednostki przez jej sie¢ spoteczng. Do najwazniejszych

szum, z kolei wtasnie socjologowie zajmuja sie wtasnie tym szumem. Prowadzi to do sytuacji,
kiedy ekonomisci tworzg nieraz oderwane od rzeczywistos$ci modele, ale z drugiej strony so-
cjologowie sa tak zwigzani z danymi empirycznymi, ze czesto trudno im sie wznie$¢ ponad
nie. W zaistniatej sytuacji to wtasnie ekonomisci sa wazniejsi dla decydentéw od socjologoéw,
moze przez to, ze, jak oceniaja autorzy, wazniejsze od tego, zeby miec racje, jest miec jasny
argument. Metodologia teorii ugruntowanej, szczegélnie w wersji popularyzowanej przez
B. Glasera, wydaje sie dazy¢ do wyjscia ponad te ograniczenia.

10 Pojecie zakorzenienia jest obecnie w socjologii ekonomicznej rozumiane znacznie szerzej niz
tylko w kontekscie sieci spotecznych. Mozna wyr6znié co najmniej cztery typy zakorzenienia:
polityczne, kulturowe, poznawcze i strukturalne (Zukin i Di Maggio 1990).
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przykladow nalezy tu zaliczy¢ prace fundacyjne dla nowej socjologii ekonomicz-
nej (Granovetter 1985, 1995; White 1981). W pracy tej bezposrednio zainspiro-
wany wyzej wspomnianym podejsciem zostal rozdzial dotyczacy inwestowania
w kontekscie relacji z innymi. Drugie z wyrdznionych podejs¢, kulturowe, po-
stuluje zakorzenienia dziatan ekonomicznych nie tylko w strukturze spotecznej,
ale rowniez w kulturze, rozumianej jako wspoétdzielone znaczenia i ich reprezen-
tacje w przedmiotach i dzialaniach. Najbardziej znang przedstawicielka takiego
podejscia jest Zelizer (2011), ktérej koncepcja zaaplikowana zostala w rozdziale
dotyczacym oznaczania inwestowanych pieniedzy. Do tego podejscia powinna
zosta¢ zaliczona wykorzystywana w niniejszej pracy ogdlna orientacja interakcjo-
nistyczno-symboliczna. Trzecim z opisywanych podejs¢ bylo podejscie organiza-
cyjne, ktére obecnie mozna podzieli¢ na trzy bardziej szczegélowe perspektywy
— zalezno$¢ zasobow, ekologie populacyjng oraz nowy instytucjonalizm. Czwarte
z wyr6znionych podejs¢, performatywnosc, jest najbardziej zwigzane z socjologia
finanséw, ale w niniejszej pracy nie znalazto zbyt duzego odzwierciedlenia. Podej-
$cie to skupia si¢ na sposobie, w jaki ekonomia wywiera wplyw na gospodarke,
a najwigkszej liczby przyktadéw wykorzystania tego podejscia dostarczyty rynki
finansowe (Callon 1998b; MacKenzie 2006; MacKenzie i Millo 2003; MacKenzie,
Muniesa i Siu 2007).

Na koniec nalezy jeszcze wspomnie¢ o wczesniejszych probach konceptualiza-
cji gtéwnych problemoéw socjologii ekonomicznej z perspektywy interakcjonizmu
symbolicznego!. Pierwsza z nich podjal Robert Prus, traktujac rynek jako miejsce
interakcji symbolicznych, a biznes jako spotecznie konstruowane dziatanie, a tak-
ze ztozony zbiér interakcji (Konecki 2008b; Prus 1989, 2007). Drugim prominent-
nym przedstawicielem jest Charles W. Smith (2007a, 2007b), ktéry zaproponowat
konstruktywistyczne podejscie do rynku oparte na teoriach Meada i Giddensa.
Gl6éwna teza jego artykulu jest twierdzenie, Ze rynki nie tylko zajmuja si¢ alokacja
i wyceng dobr, ale jednoczesnie s3 miejscem tworzenia wspdtdzielonych znaczen,
rozumienia, postaw i narracji. Wymienione konstrukty sg zaréwno warunkami,
jak i konsekwencjami transakcji ekonomicznych. Zgodnie z tg teza procesy ryn-
kowe opieraja si¢ rowniez na ztozonych praktykach spotecznych, a nie jedynie na
indywidualnej kalkulacji czy zastanych zatozeniach socjokulturowych. Dzialania
aktoréw rynkowych mozna odnies¢ do klasycznych teorii Meada (przyjmowanie
roli innego), Webera (socjologia interpretatywna) czy Goffmana. Jednostki starajg
sie poja¢ i wplyna¢ na postrzeganie i rozumienie przez innych tego, co si¢ dzieje
na rynku.

Zatem w opisanym w niniejszej ksigzce projekcie badawczym przyjeto ogdlna
perspektywe interakcjonizmu symbolicznego, w tym inspirujac sie jej podejsciami
skupionymi na analizie zjawisk gospodarczych, czerpiac jednoczesnie z réznych

11 W Polsce, na razie tylko od strony teoretycznej, problematyka zastosowania interakcjonizmu
symbolicznego do analizy rynkéw finansowych zajat sie Pawet Kocon (2016).
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nurtéw socjologii ekonomicznej, bazujac na jej teoriach i wynikach dotychczaso-
wych badan empirycznych'. Projekt ten wpisuje si¢ réwniez w program socjolo-
gii ekonomicznej jako socjologii dzialan ekonomicznych zapoczatkowany przez
pracownikéw Katedry Socjologii Organizacji i Zarzadzania, gdzie afiliowany jest
autor badania (Konecki 2008a; Marciniak 2013).

1.3. Uwarunkowania dziatan inwestorow
indywidualnych wedtug nauk spotecznych

Inwestora nalezy uznac za jedna z kluczowych figur kulturowych wspoétczesnego
kapitalizmu, jednak przez dtugi czas postaci tej nie poswigcano duzej uwagi w na-
ukach spolecznych. W centrum zainteresowania byly takie figury, jak wytwor-
ca (Smith), kapitalista (Marks), kapitalista religijny (Weber) czy przedsiebiorca
(Sombart i Schumpeter) (Preda 2005, 2009b). Oczywiscie problematyka finansow
pojawiala si¢ w naukach spotecznych, o gietdzie pisali miedzy innymi Karol Marks
(1964 [1894] za: Preda 2009b) i Max Weber (1896), ale tematyka uczestnikéw ryn-
kéw finansowych nie znalazla si¢ w centrum rozwazan badaczy spotecznych. Sama
dziedzina socjologii finanséw zaczela zanika¢ po drugiej wojnie §wiatowej, ale za-
interesowanie rynkami finansowymi i ich uczestnikami w naukach spotecznych
pojawilo si¢ ponownie pod koniec XX wieku.

Wtedy tez gléownym przedmiotem zainteresowania badaczy spolecznych zajmu-
jacych sie finansami byli przede wszystkim najwazniejsi uczestnicy rynkéw finan-
sowych, czyli organizacje bedgce inwestorami instytucjonalnymi lub posrednikami.
Klasycznymi przyktadami prac socjologicznych poswigconych temu tematowi sa
analizy sieci spotecznych, w ktorych osadzony jest rynek (Baker 1984) czy badania
etnograficzne w instytucjach finansowych (Abolafia 1996; Smith 1999). W kregu za-
interesowania socjologéw finanséw znalezli sie rowniez inwestorzy indywidualni,
ale znacznie rzadziej niz profesjonalni uczestnicy rynkéw finansowych. Kilku auto-
réw zrealizowalo jednak dogtebniejsze badania jako$ciowe w tej dziedzinie (zob. np.
Chen i Roscoe 2015; Harrington 2008; O’Connor 2013; Preda 2010; Roscoe 2015a;
Zwick i Schroeder 2013). Oczywiscie inwestorzy, w tym indywidualni, byli réwniez
przedmiotem badan ekonomistéw. Jednak na gruncie gtéwnego nurtu ekonomii
finanséw, w tym przede wszystkim hipotezy rynku efektywnego i teorii portfelo-
wej, nie bylo zbyt wiele miejsca na badania inwestoréw jako jednostek osadzonych
w kontekscie spolecznym. Zgodnie z lezagcymi u podstaw ekonomii zalozeniami,
rynki finansowe tworzone sg przez racjonalnych aktoréw dazacych do optymalizacji

12 Jak stwierdzit jeden z twércow spotecznych badan nad finansami, Donald MacKenzie (2009: 2),
secretarianism is never a virtue.
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swojego zysku. Postulowanemu w ekonomii finansowej obrazowi inwestora jako ra-
cjonalnego homo oeconomicus przeciwstawili swoja wizj¢ ekonomisci behawioralni,
probujacy wyjasni¢ odchylenia zachowania rzeczywistych inwestoréw od racjonal-
nego wzorca, wykorzystujac przy tym i rozwijajac teorie psychologiczne (zob. np.
Barber i Odean 2013; Nofsinger 2006; Zielonka 2003).

Rozdzial ten ma na celu uporzadkowanie i tematyczne przedstawienie wynikow
dotychczasowych badan dotyczacych inwestoréw indywidualnych. Ze wzgledu na
obrang w niniejszej pracy orientacje teoretyczng najwiekszy nacisk polozony zo-
stal na wyniki badan socjologdw zorientowanych jakosciowo, antropologéw czy
przedstawicieli innych nauk (marketing, nauki o zarzadzaniu) zainspirowanych
paradygmatem interpretatywnym®. Jednak ze wzgledu na wielos¢ badan z dzie-
dziny finanséw behawioralnych i doniostos¢ ich wynikéw nie sposéb nie wlaczy¢
do analizy dotychczasowego dorobku naukowego tej dziedziny. Badania te, cho-
ciaz prowadzone na gruncie zupelnie odmiennego paradygmatu, dostarczaja bar-
dzo duzej ilosci cennej wiedzy dotyczacej zachowan inwestoréw indywidualnych
w roznych kontekstach. Celem takiego wlaczenia jest nie proponowanie triangu-
lacji paradygmatycznej', ale korzystanie z empirycznego dorobku innych galezi
nauki. Interdyscyplinarne podejscie w socjologii finanséw moze by¢ bardzo ko-
rzystne (MacKenzie 2009), a same finanse behawioralne moga wzajemnie uzupet-
nia¢ sie ze zorientowang jako$ciowo socjologia finanséw. Przy wielu omawianych
zagadnieniach przywolane zostaty zatem wyniki badan z dziedziny finanséw be-
hawioralnych, jednak czgsto interpretowane w nieco odmienny sposéb niz robili
to autorzy tych badan®.

Jak zostalo wspomniane wczesniej, jednym z centralnych zagadnien socjologii
ekonomicznej jest osadzenie (embeddedness) dziatan ekonomicznych — w kontek-
$cie spolecznym lub w strukturze spolecznej (Granovetter 1985; Zukin i Di Mag-
gio 1990)'*. W niniejszym rozdziale osadzenie to odnosi si¢ do bardzo szerokiego

13 Spoteczne badania nad finansami charakteryzuje interdyscyplinarny dialog, przede wszyst-
kim pomiedzy socjologia jakosciowa a antropologia. Przedstawiciele tych nauk wzajemnie
czerpia z wynikéw swoich badan dotyczacych finanséw i ze soba wspétpracuja (MacKenzie
2009; Maurer 2005).

14 Taka triangulacja uznawana jest czesto za niedopuszczalng (zob. Konecki 2000).

15 Podstawowym rozréznieniem pomiedzy podejsciem wiekszosci przedstawicieli finansow
behawioralnych a podejsciem prezentowanym w tej pracy jest postrzeganie osoby inwe-
stujacej jako istoty spotecznej, ktorej dziatania, nawet w inwestowaniu, maja rowniez inne
cele niz optymalizacja zysku. W finansach behawioralnych wptywy kontekstu spotecznego
(np. efekt przywiazania czy preferencji zakupu akcji lokalnych przedsiebiorstw) uznaje sie
jedynie za odchylenia od racjonalnego zachowania, przeszkadzajace w osiggnieciu ekono-
micznego zysku.

16 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze to osadzenie ma nieco odmienne znaczenia w réznych nur-
tach socjologii ekonomicznej. Ponadto koncepcja osadzenia spotecznego dziatai ekono-
micznych moze wzbudzaé réwniez zainteresowanie ekonomistéw, a nie tylko socjologéw
(zob. np. Czernek 2015).
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kontekstu spolecznego - od najnizszego poziomu interakcji az po poziom miedzy-
narodowy. Narzedziem analitycznym, stuzacym analizie tak wielopoziomowych
zaleznosci, jest zaproponowana przez Straussa i Corbin (1990) matryca warunkow,
ktoéra moze by¢ réwniez wykorzystana w socjologii dziatan ekonomicznych (Konec-
ki 2008a). Wedtug autoréw korzystanie z takiej matrycy pozwala na zachowanie teo-
retycznej wrazliwosci wobec uwarunkowan dzialan i ich konsekwencji na réznych
poziomach oraz na systematyczne Iaczenie uwarunkowan, dzialan czy interakeji
i konsekwencji danego zjawiska (Strauss i Corbin 1990). Takie problemowe ujecie
dotychczasowej literatury i odejscie od przedstawiania zagadnien w podziale na ich
autoréw pozwala na lepsze zrozumienie danego problemu.

Na rycinie pierwszej zaprezentowana zostala matryca warunkéw wraz z najwaz-
niejszymi uwarunkowaniami dzialan inwestoréw indywidualnych na poszczegélnych
poziomach, ustalonymi na podstawie dostepnej literatury. Nalezy poczyni¢ zastrze-
zenie, ze podzialy na poszczegdlne poziomy nie sg jednoznaczne i tak na przyklad
w czasach globalizacji, w kontekscie rynkéw finansowych, media moga przyna-
leze¢ zaréwno do poziomu krajowego, jak i globalnego. Innym przykladem jest
kluczowe dla analizowanego tematu pojecie tozsamosci, ktére pojawia si¢ zaréwno
na poziomie interakcji, jednostki (tozsamos¢ danej osoby), jak i organizacji czy
wspdlnoty. Schemat ten pokazuje jednak przede wszystkim, ze dzialania inwe-
storéw indywidualnych sg uwarunkowane na bardzo réznych poziomach, a wiele
z tych uwarunkowan nie ma nic wspolnego z racjonalnym homo oeconomicus.

W nastepnych czgsciach rozdziatu przedstawione na matrycy warunkow procesy
i zjawiska zostang omdéwione w podziale na dwie ogélniejsze sfery — makro i mikro.

Chociaz gléwnym przedmiotem analizy sa dzialania inwestoréw w skali mi-
kro, to jednak analiza dostgpnej literatury pokazuje, ze bardzo duzy wplyw na te
dziatania maja procesy zachodzace na poziomie makro. Z poziomu mig¢dzynaro-
dowego mozna wyrdznic trzy najwazniejsze procesy, wywierajace wpltyw na funk-
cjonowanie rynkéw finansowych i dzialania inwestoréw. Te najwazniejsze procesy
to: wzrost znaczenia rynkow finansowych, rozwoj technologii (przede wszystkim
internetu) oraz wspdttworzenie rynkéw finansowych przez ekonomie finansows.
Z poziomu krajowego nalezy rowniez wskaza¢ na inne istotne czynniki, takie jak
wplyw religii, mediéw czy kultury danego kraju.

W XVII i XVIII wieku nie istnialy wydzielone przestrzennie gieldy, a transak-
cje finansowe byly zawierane czesto w porozrzucanych kawiarniach lub w okolicach
o niezbyt dobrej reputacji (Preda 2009b). Jednak dzisiaj banki inwestycyjne zajmu-
ja najlepsze biurowce nowojorskiego Manhattanu czy londynskiego City, a wsrod
absolwentéw uniwersytetéw z Ligi Bluszczowej praca w bankowosci inwestycyjnej
jest jedna z najbardziej atrakcyjnych perspektyw zatrudnienia (Ho 2009). To po-
réwnanie dobrze obrazuje wzrost znaczenia sektora finanséw w historii nowozytne;j
i najnowszej"”. Jak badacze spoteczni i ekonomisci doktadniej opisywali te procesy?

17 Jestto oczywiscie pewne uproszczenie i wzrost znaczenia sektora finansowego nie byt linearny.
Na przyktad bardzo duzy upadek wartosci i prestizu tego sektora nastapit po wielkim kryzysie.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie matrycy warunkéw do analizy

dziatan ekonomicznych (Konecki 2006).
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W ekonomii méwi si¢ o procesie finansjalizacji, ktéry wymieniany jest obok
globalizacji i neoliberalizmu jako jeden z kluczowych proceséw zachodzacych we
wspolczesnych gospodarkach. Pomimo swojej wagi, termin ten nie zostal jedno-
znacznie zdefiniowany i budzi pewne kontrowersje wéréd ekonomistéw. Mozna
jednak zgodzi¢ sie z robocza, szerokg definicjg terminu, ktéra mowi, ze:

finansjalizacja oznacza wzrost roli motywéw finansowych, rynkéw finansowych, podmiotéw
dzialajacych na rynkach finansowych i instytucji finansowych w funkcjonowaniu krajowej i mie-
dzynarodowej gospodarki (Epstein 2005: 3)'%.

Jednak procesy finansjalizacji nie odnosza si¢ tylko do gospodarki, ale réw-
niez do calego spoteczenstwa. Socjolog Manuel Aalbers (2008: 149) stwierdzil, ze
»zasady i logika Wall Street coraz bardziej staja si¢ logika i zasadami $wiata poza
Wall Street”, a Randy Martin (2002) pisal o finansjalizacji Zycia codziennego, czyli
o tym, jak $wiat finanséw wplywa na rézne aspekty naszego zycia, do czego dopro-
wadzil miedzy innymi wzrost popularnosci inwestowania w latach 90. w Stanach
Zjednoczonych®. Finansjalizacja moze réwniez prowadzi¢ do zmiany stosunkéw
spolecznych ze stabilnych i przewidywalnych w relacje o chwilowym i zaskakuja-
cym charakterze (Gumuta 2015).

O tym, jak instytucje finansowe doprowadzily do uzyskania tak istotnej pozycji
w systemie spoleczno-ekonomicznym Stanéw Zjednoczonych (Wall Street stala
sie Main Street), pisata w swojej ksigzce Karen Ho (2009). Efektem tej dominacji
jest nalozenie na korporacje regut firm z Wall Street, ktérg wedlug autorki utozsa-
mia si¢ z rynkiem. Jedna z gléwnych wartosci staje si¢ plynno$¢, a state aktywa za-
czynajg by¢ postrzegane jako zbedny balast. Przedsiebiorstwa zaczely by¢ oceniane
jednowymiarowo - tylko pod wzgledem krétkoterminowego zysku. Podczas gdy
wczesniej korporacje postrzegane byly przez pryzmat potrzeb i celéw wielu inte-
resariuszy (stakeholders), pod wptywem Wall Street kluczowa stata si¢ dla korpo-
racji ,wartos$¢ dla akcjonariuszy” (shareholder value). Ten proces spowodowal nie
tylko zmiany w sposobie dziatania korporacji, ale rowniez stawial posiadaczy akeji
w nowej roli — wiascicieli, ktérzy majg prawo decydowania o losach firmy. Zgodnie
z tekstem Ho, rynek papieréw warto$ciowych w Stanach Zjednoczonych powstal
po to, aby rozdzieli¢ wlasno$¢ od wladzy. Korporacje powstaty jako state, perma-
nentne organizacje, a rynek papieréw wartosciowych miat by¢ ptynny i zmienny.
Korporacje i gietda mialy zatem zupelnie inne cele i byly od siebie oddzielone.
Dla inwestorow taka separacja korporacji od akcji byta bardzo wygodna, ponie-
waz pozwalala faczy¢ posiadanie z brakiem zaangazowania. Dopiero w ostatnich

18 0Od strony statystycznej wzrost znaczenia tego sektora w Stanach Zjednoczonych zaprezen-
towat Thomas Phillipon (2011).

19 Tematyka ta wpisuje sie w szerszy kontekst debaty naukowej i publicznej dotyczacej ekono-
mizacji zycia spotecznego i/lub mozliwosci stosowania zasad z neoliberalnej ekonomii we
wszystkich sferach zycia (zob. np. Roscoe 2015b; Sandel 2012; Tittenbrun 2010).
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dekadach XX wieku nastgpila zmiana, ktoéra miata da¢ inwestorom wtadze (przy-
najmniej w teorii) jako akcjonariuszom®.

Kolejnym procesem prowadzacym do wzrostu znaczenia rynkéw finansowych
(jak i czesciowo spowodowanym przez ich rozwdj) sg rosnace nieréwnosci spo-
teczne. Ostatnio na ten problem poglebiania si¢ nierdwnosci, kiedy zyski z kapitatu
s3 wyzsze niz wzrost gospodarczy, zwrdcit uwage w swojej gtosnej ksigzce Thomas
Piketty (2014). Z punktu widzenia tematu analizy w sytuacji nieréwnosci i spadku
znaczenia klasy $redniej aspiracje zyciowe wielu os6b nie moga by¢ zaspokojone
przez dochody z pracy. Jak wskazata Brooke Harrington (2008), w takiej sytuacji
jednym z rozwigzan moze by¢ inwestowanie przez osoby indywidualne na ryn-
kach finansowych z nadzieja na polepszenie swojej sytuacji materialne;j.

Ostatnim z proceséw wplywajacych na wzrost znaczenia finanséw, tym razem
bezposrednio na zycie cztowieka, jest przeniesienie czes$ci odpowiedzialnosci za
finansowe zabezpieczenie przyszlosci i emeryture z panstw i pracodawcow na jed-
nostki (Harrington 2008). Ten proces ma miejsce nie tylko w Stanach Zjednoczo-
nych, ale rowniez w krajach europejskich, w tym w Polsce, gdzie obywatele musza
w coraz wigkszym stopniu oszczedzac i inwestowac z mysla o wlasnej emeryturze.
Detlev Zwick (2013: 15) zwraca uwage, Ze ,inwestowanie zaczyna by¢ postrzegane
jako mozliwo$¢ lub nawet obowiazek zapewnienia sobie finansowej przyszlosci”
Takie podejscie staje si¢ adekwatne ze wzgledu na neoliberalng polityke spotecz-
ng w Stanach Zjednoczonych i Europie, polityke majaca na celu zachecanie do
indywidualizowania odpowiedzialnosci i zabezpieczania si¢ oraz do opierania sie
na rynku jako dostarczajacym dobra i ustugi, wczeéniej uznawane za publiczne.
W omawianym przypadku takim dobrem sg emerytury?'.

Rynki finansowe stajg si¢ coraz wazniejszym sektorem gospodarki, a reguly ich
dotyczace zaczynaja wywiera¢ wplyw na inne sfery gospodarki i zycia spoteczne-
go. Inwestor czy akcjonariusz staje si¢ jedng z centralnych postaci wspdtczesnego
systemu gospodarczego, a wzrastajace nierdéwnosci przy niezadowalajacych do-
chodach z pracy oraz indywidualizacja odpowiedzialnosci za przysztos$¢ finanso-
wa moga stanowi¢ bodziec do podjecia inwestowania.

Drugim z proceséw wywierajacych bardzo duzy wplyw na dzialania inwesto-
réw indywidualnych jest rozwdj technologii. Rynki finansowe byly wspétkonstru-
owane przez zmiany technologiczne juz we wczesnych fazach swojego istnienia,
a wprowadzanie nowych rozwigzan technologicznych prowadzilo do znaczacych
zmian w sposobach funkcjonowania rynkéw finansowych (zob. np. Preda 2006).

W ostatnim ¢wier¢wieczu najlepszym przykladem takiej zmiany technologicz-
nej modyfikujacej sposoby funkcjonowania rynku jest pojawienie sie i rozwdj

20 Rowniez wczesniej nawet inwestorzy indywidualni mieli pewne mozliwosci wptywu na kor-
poracje, ktorych akcje posiadali (Ferraro i Beunza 2014), ale w tej zmianie chodzi bardziej
o ewolucje podejscia wobec inwestoréw jako wtascicieli, a nie rozwigzania prawne.

21 Wpisuje sie to w omawiany szerzej przez Zygmunta Baumana (2001) proces indywidualizacji.
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internetu. Technologia ta doprowadzita do zmian w spolecznej organizacji rynku,
poprzez przejscie od zawierania transakcji osobiscie przez traderéw do zawierania
transakcji anonimowo za posrednictwem komputera. Proces ten opisala Caitlin
Zaloom (2006), opierajac si¢ na etnograficznych badaniach profesjonalnych trade-
réow pracujgcych w Chicago Board of Trade oraz w londynskim City. Zmiany spo-
wodowane rozwojem internetu wywarly réwniez bezposredni wpltyw na dzialania
inwestorow indywidualnych. Po pierwsze, tanie internetowe rachunki maklerskie
pozwolily na szerszy i tatwiejszy dostep do inwestowania, nawet grupom, dla kto-
rych inwestowanie bylo wcze$niej bardzo trudno dostepne (Harrington 2008), co
wraz z innymi czynnikami doprowadzito w drugiej potowie lat 90. do niezwyklego
wzrostu powszechno$ci inwestowania w Stanach Zjednoczonych i Europie (Zwick
i Schroeder 2013). Po drugie, dzigki — migdzy innymi - internetowi drobny inwe-
stor zyskal ciagly dostep do informacji zwigzanych z rynkami finansowymi. W ta-
kim nieustannym napltywie informacji inwestor musi okresla¢ kryteria, wedlug
ktoérych wybiera adekwatne dla siebie informacje i ich Zrédfa (Harrington 2008).
Proces tego wyboru zostal opisany szerzej w paragrafie dotyczacym map men-
talnych i narracji. W tym aspekcie istotna dla dzialania inwestoréw jest réwniez
cigglos¢ i szybkos¢ dostarczania informacji bezposrednio z rynku do inwestora
poprzez monitor komputera (Zwick i Schroeder 2013), co zostalo opisane szerzej
w paragrafie dotyczacym inwestowania dla uzyskania wrazen. Trzecia z kluczo-
wych dla inwestora indywidualnego zmian jest anonimizacja zawierania transak-
cji. Podobnie jak wczesniej traderzy zawierali transakcje miedzy sobg w budynkach
gieldy, tak pojedynczy inwestor kontaktowal sie ze swoim maklerem w celu zloze-
nia dyspozycji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych. Obecnie wystarczy,
ze wejdzie na strong internetowa swojego biura maklerskiego i za pomoca kilku
kliknie¢, bez posrednictwa innych ludzi, moze kupi¢ lub sprzeda¢ instrumenty fi-
nansowe. Badania pokazaty, ze takg zaposredniczong przez komputer anonimowg
transakcje wcigz mozna traktowac jako interakcje (zob. np. Beunza i Stark 2012;
Preda 2009a). Szerzej problematyka ta zostala opisana w paragrafie dotyczacym
uwarunkowan z poziomu mikro.

W ostatnich latach na rynki finansowe wplywa kolejna zmiana technologicz-
na, ktdrej nie sposdb poming¢ w analizach socjologicznych dotyczacych tych ryn-
kow. Komputery sg juz nie tylko posrednikami transakcji, ale coraz czesciej - za
sprawg handlu algorytmicznego - staja sie ich partnerami*. Brak na razie badan
dotyczacych bezposredniego wptywu tych zmian na dzialania inwestoréw indy-
widualnych, ale rozwdj handlu algorytmicznego jest przedmiotem intensywnych
analiz badaczy spolecznych (zob. np. MacKenzie i in. 2012; Pardo-Guerra i in.
2010). Handel algorytmiczny, zmieniajac materialng infrastrukture rynku, bedzie
najprawdopodobniej wywieral wplyw na zmiane relacji spotecznych w obrebie

22 Handel algorytmiczny to handel, w ktéorym komputery samodzielnie, bez akceptowania ich
decyzji przez cztowieka, decyduja o kupnie lub sprzedazy instrumentow finansowych.
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tego rynku, co réwniez dotyczy¢ moze inwestoréw indywidualnych. Dla inwesto-
réw indywidualnych najbardziej kluczowym problemem w kontekscie tych zmian
moze by¢ kwestia sprawiedliwosci.

Rozwdj technologii w bardzo duzym stopniu wywiera wplyw na dzialania in-
westorow indywidualnych. Po pierwsze, wywiera wptyw na te dzialania posrednio,
poprzez wptyw na rynek finansowy i jego zawodowych uczestnikow (zaposredni-
czenie i anonimizacja transakeji przez internet oraz handel algorytmiczny), a po
drugie bezposrednio, poprzez upowszechnienie dzigki internetowi dostepu do ra-
chunkow maklerskich i informacji oraz poprzez wplyw na samo dzialanie inwe-
stowania (ciggta, natychmiastowa interakcja z rynkiem, anonimizacja transakcji).

Kolejnym z gléwnych czynnikéw wywierajacych wpltyw na dziatania inwestorow
jest wiedza dotyczaca finansow, przede wszystkim ekonomia finansowa. W zwigz-
ku z takg wiedza najwazniejsze wydaje si¢ zagadnienie jej performatywnosci. Jak
wskazat Callon (1998a), gospodarka osadzona jest nie tylko w sieci spolecznej, ale
réwniez w ekonomii jako nauce. Zgodnie z tym twierdzeniem ekonomia nie tyle
opisuje czy wyjasnia, co wplywa na ksztalt gospodarki. Pojecie performatywnosci
ekonomii stato si¢ przedmiotem dalszych badan empirycznych (zob. np. MacKen-
zie i in. 2007).

Jednym z najbardziej znanych przykladéw takich badan jest ksigzka Donalda
MacKenzie (2006) dotyczaca zaleznosci pomigdzy rynkami finansowymi a eko-
nomig finansowa. Wyrdznione zostaly w niej trzy gtéwne plaszczyzny wplywu
ekonomii na rynki finansowe - jezykowa, techniczna i legitymizacyjna. Pierwsza
plaszczyzna to wlaczanie poje¢ z ekonomii finansowej w jezyk uzywany do opisu
rynku. Druga plaszczyzna dotyczy wlaczenia modeli i poje¢ w infrastrukture ryn-
ku, co wigze si¢ migdzy innymi z wptywem narzedzi wykorzystywanych przez in-
westorow do zawierania transakeji i analizy instrumentéw finansowych. Istnienie
tej plaszczyzny performatywnosci wskazuje, ze badajac inwestoréw indywidual-
nych, trzeba przywigzywa¢ duzg wage do takich rzeczy, jak narzedzia materialne
i konceptualne przez nich wykorzystywane®. Wreszcie trzecia plaszczyzna wply-
wu ekonomii na rynki finansowe dotyczy legitymizacji. Inwestowanie na rynkach
finansowych od poczatku wigzalo si¢ z problemami z uprawomocnieniem, miedzy
innymi ze wzgledu na skojarzenia z hazardem (Preda 2009b). Bez mozliwosci opar-
cia swoich decyzji na naukowych przestankach inwestor moze by¢ postrzegany
jako spekulant czy hazardzista. Jesli jednak decyzje na rynku finansowym mozna
podejmowac na podstawie wiedzy naukowej, to inwestor staje si¢ racjonalng osoba
korzystajaca z wiedzy naukowej w celu osiagniecia zysku. Najbardziej znanym hi-
storycznym przyktadem takiej legitymizacji rynkéw finansowych przez nauke jest
pojawienie si¢ naukowej teorii wyceny opcji, co pozwolilo na gwaltowny rozwdj

23 Konieczno$c¢ zwrdécenia sie w badaniach spotecznych nad finansami ku materialnosci rynku
jest jednym z podstawowych zatozen najwazniejszego nurtu socjologii finanséw - spotecz-
nych badan nad finansami (social studies of finance) (MacKenzie 2009).
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rynkéw handlu instrumentami pochodnymi poprzez cz¢$ciowe uwolnienie ich od
pietna hazardu (MacKenzie i Millo 2003). Jak jednak wskazujg wyniki niektorych
badan, naukowa wiedza ekonomiczna dotyczaca finanséw wcale nie jest chetnie
stosowana przez zawodowych inwestoréw, a moze stuzy¢ bardziej do uzasadniania
decyzji szerszej grupie odbiorcéw (Godechot 2016; Taleb i Chandler 2007; Taleb
i Haug 2011).

W kontekscie dzialan inwestoréw indywidualnych nie mozna réwniez pomi-
na¢ dwoch innych aspektow zwigzanych z wiedzg - jej osadzenia w kontekscie
spotecznym oraz pluralizmu. Jak pokazal MacKenzie (2006), rozw¢éj ekonomii
finansowej to nie rozwoj abstrakcyjnych teorii opisujacych rzeczywistos¢, ale
teorie uwikltane w biografie ich twoércéw i otaczajacy ich kontekst spoleczno-
-ekonomiczny. Sama ekonomia finansowa, ze wzgledu na wczesniejsze ograni-
czenia technologiczne oraz kaskadowy rozwdj nauki*, by¢ moze korzysta z nie-
adekwatnych® narzedzi matematycznych, na co wskazywali, miedzy innymi,
stynny matematyk i tworca geometrii fraktalnej Benoit Mandelbrot (Mandel-
brot i Hudson 2008) czy kontrowersyjny finansista i filozof Nassim Taleb (Taleb
i Chandler 2007). Jednak pluralizm wiedzy dotyczacej finanséw nie dotyczy tyl-
ko pojawiania si¢ w nauce nowych kierunkéw, majacych ambicje zastgpic istnie-
jacy paradygmat, ale przede wszystkim wielosci wiedzy wykorzystywanej przez
profesjonalistow i ekspertéw. Obok naukowej ekonomii finansowej istnieja jesz-
cze dwa gléwne nurty wiedzy majacej pomoc przy decyzjach inwestycyjnych. Sa
to analiza fundamentalna i analiza techniczna. Analiza fundamentalna to ana-
liza kondycji ekonomicznej danej spotki, majaca na celu okreslenie jej warto-
$ci, a analiza techniczna to techniki majgce na celu przewidzenie przysztych cen
na podstawie notowan historycznych. Nie dos¢, ze te dwie szkoly analizy sg ze
sobg niezgodne, to jeszcze obie — na podstawie bedacej fundamentem ekono-
mii finansowej hipotezy rynku efektywnego - sa bezzasadne (MacKenzie 2006;
Zielonka 2003). Pomimo to kazda z tych szkét ma swoich zwolennikow wérod
profesjonalnych uczestnikéw rynku. Przy analizie dzialan inwestoréw indywi-
dualnych pojawia si¢ zatem pytanie, w jaki sposoéb dokonujg oni wyboru wie-
dzy i teorii, z ktdrej chcg skorzysta¢, skoro nawet wérod profesjonalistow nie ma
zgodnosci w kwestii wlasciwego rodzaju wiedzy czy teorii.

Zagadnienie wiedzy dotyczacej rynkow finansowych wiaze sie z dzialaniami
inwestorow indywidualnych na dwa podstawowe sposoby. Po pierwsze - przy

24 Jest to odniesienie do rozwoju technologii. Poczatkowy sukces jakiej$ technologii powoduje
naktadanie na nig ulepszen oraz jej dalszy intensywny rozwoj. Po pewnym czasie technolo-
gia, ktéra wygrywata na poczatku, bardzo mocno wyprzedza technologie z nig rywalizujace,
nawet jesli pdzniej okazuje sie nie by¢ optymalna. Najbardziej znanym przyktadem takiej
technologii jest klawiatura QWERTY.

25 Nalezy zaznaczyé, ze na gruncie mocnego programu socjologii wiedzy, ktérego reprezen-
tantem jest MacKenzie, pytanie o adekwatnos¢ narzedzi matematycznych i nauki jest zle
postawione.
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zalozeniu performatywnosci — ekonomia finansowa staje sie czescig infrastruktu-
ry wykorzystywanej przez inwestoréw oraz legitymizuje ich dzialania, odrézniajac
ich od hazardzistow. Po drugie, inwestor indywidualny ma do wyboru co najmniej
kilka teorii (czy moze raczej paradygmatow) dotyczacych inwestowania i sposobu
wyceny akcji, co powoduje, Ze ma do podjecia kolejng, mniej lub bardziej $wiado-
ma, decyzje w procesie inwestycyjnym.

Mniej uwagi w dotychczasowych badaniach poswiecono czynnikom z poziomu
krajowego, takim jak religia, kultura czy wptyw medidw, ale jako istotne dla anali-
zowanego obszaru zostang tu krétko oméwione.

Problematyka wplywu religii na dzialanie ekonomiczne wydaje sie bardzo wazna,
a z socjologia ekonomiczng mocno zwigzana jest od samych jej poczatkoéw (Weber
2011). Istnieje wiele badan dotyczacych relacji pomigdzy religia a ekonomig, ale li-
teratura odnoszaca si¢ do zaleznosci pomiedzy finansami jednostki lub gospodar-
stwa domowego a ich religia jest znacznie ubozsza (zob. przeglad literatury na ten
temat w Renneboog i Spaenjers 2012). Czgs$¢ badan wskazuje na réznice pomiedzy
osobami religijnymi a niewierzacymi oraz na réznice pomiedzy przedstawicielami
poszczegdlnych religii (gléwnie badane byly réznice pomiedzy katolikami i pro-
testantami). Na przyklad wyniki badania ilociowego przeprowadzonego w Ho-
landii wskazujg na fakt, ze katolicy i protestanci czesciej niz niewierzacy mysla
o zostawieniu spadku dzieciom oraz bardziej dlugofalowo planuja oszcze¢dzanie.
Z drugiej strony katolicy majg wigksza awersje do ryzyka. Te postawy wyjasniaja
czestsze niz przecigtne oszczedzanie oraz nizsze prawdopodobienstwo posiadania
akgji przez katolikow (Renneboog i Spaenjers 2012). Z kolei w badaniach polskich
inwestorow zaobserwowano, ze osoby wierzace i praktykujace sa bardziej otwar-
te na idee inwestowania odpowiedzialnego spofecznie niz agnostycy (Czerwonka
2012). Motyw religii przy inwestowaniu pojawil si¢ réwniez w poglebionych ba-
daniach jakosciowych zrealizowanych przez Brooke Harrington (2008) w klubach
inwestorskich? w Stanach Zjednoczonych. Kluby mialy swoje nazwy, z ktérych
niektére odnosily sie do religii (np. Investors for Christ). Taka nazwa nie tylko
odzwierciedlala tozsamo$¢ czlonkdw klubu, ale réwniez w praktyce w pewnym
stopniu zobowigzywata do inwestowania zgodnie z wyznawang wiarg. Na koniec
nalezy jeszcze wspomnie¢, ze w sytuacji checi inwestowania zgodnego z wlasnymi
przekonaniami katolicy i protestanci maja tatwiejsze zadanie niz przedstawiciele
innych religii, poniewaz na rynku dostepne sg katolickie i protestanckie fundusze

26 W Stanach Zjednoczonych kluby inwestorskie to dobrowolne zrzeszenia inwestorow indy-

widualnych decydujacych wspoélnie o sposobach inwestycji potaczonych srodkéw swoich
cztonkow.
Zatem intepretujac wyniki tego badania, nalezy mie¢ na uwadze, ze kluby inwestorskie sa
specyficznym kontekstem badawczym dla inwestoréw indywidualnych. W klubach tych
mozna tatwiej obserwowaé podejmowanie proceséw decyzyjnych, ale moga sie one réznic
znaczaco od procesow decyzyjnych u inwestoréw samodzielnie podejmujacych decyzje.
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etycznego inwestowania, pozwalajace unika¢ inwestowania w akcje uznane przez
te religie za grzeszne (Czerwonka 2013).

Kolejnym przyktadem czynnika z poziomu kraju jest kultura. Jest to zmien-
na czesto kluczowa dla analiz w socjologii ekonomicznej, ale rzadko brana pod
uwage w analizach dotyczacych inwestoréw indywidualnych. Wyniki badan ilo-
sciowych wskazujg, Ze kultura kraju ma znaczenie dla decyzji finansowych, w tym
inwestycyjnych. Eksploracyjne badanie zrealizowane w szesciu krajach europej-
skich wskazalo, ze kraj jest jedna ze zmiennych wywierajacych istotny statystycz-
nie wplyw na postawy inwestoréw i ich dzialania inwestycyjne (Bondt 2005).
Z kolei szersza analiza danych z 73 krajow z réznych kontynentéw pokazala
zalezno$¢ pomiedzy kulturg danego kraju a portfolio oszczednosci i inwesty-
cji gospodarstw domowych (Breuer i Salzmann 2012). Badania jakosciowe
réwniez wskazuja na wplyw kultury amerykanskiej”” na dzialania inwestoréw
(Harrington 2012a), ale problemem przy zrealizowanych dotychczas badaniach
jakosciowych na ten temat jest fakt, ze wiekszos¢ z nich dotyczy kultury anglo-
saskiej, wiec trudno dzigki poréwnaniom miedzy réznymi krajami wychwyci¢
wplyw kulturowy w skali globalnej.

Kolejnym z opisywanych czynnikéw z poziomu makro jest wptyw mediow?. Po
pierwsze, co wydaje si¢ dosy¢ intuicyjne, media informacyjne sg bardzo waznym
dostarczycielem informacji dla uczestnikéw rynkéw finansowych, przez co moga
pomagacé w podjeciu decyzji, w co zainwestowac. Jak wykazaly analizy Desne Ma-
sie (2012), poniewaz media informacyjne najbardziej przyciagaja uwage oraz sa
najlatwiej dostepnym zrédlem informacji, maja najwiekszy wplyw na oczekiwa-
nia inwestoréw indywidualnych. Po drugie, media moga przyczynic¢ si¢ do podje-
cia decyzji o rozpoczeciu inwestowania. Jak opisuje to Detlev Zwick (i Schroeder
2013) w Stanach Zjednoczonych w czasie boomu inwestycyjnego drugiej potowy
lat 90. bardzo duzo ludzi byto zaznajomionych z informacjami z rynkéw finan-
sowych za posrednictwem powstalych stacji informacyjnych (jak np. CNBC czy
CNNifn), a prezesi spotek gietdowych mieli podobng rozpoznawalnos¢ jak polity-
cy czy $redniej klasy aktorzy hollywoodzcy, co przyczynialo si¢ do dalszego zwigk-
szania zainteresowania tematyka finansow.

Z poziomu makro nalezy jeszcze wspomnie¢ o jednym z najwazniejszych dla
teorii socjologicznej czynnikéw. Olivier Godechot (2016), analizujagc metody
wykorzystywane przez pracownikow banku inwestycyjnego i postugujac sie po-
jeciem habitusu Pierre’a Bourdieu, potwierdzil wplyw miejsca w strukturze spo-
tecznej na wybdr metodologii podejmowania decyzji inwestycyjnych. Zgodnie

27 Np.indywidualizm i pogarda wobec naiwniakéw - ,frajeréw”, czyli ludzi, ktérzy dali sie oszu-
kac (sucker). Ten temat zostanie jeszcze szerzej poruszony w paragrafie dotyczacym uwarun-
kowan z poziomu mikro.

28 Jak zostato wspomniane wczesdniej, trudno jednoznacznie przypisa¢ wptyw mediéw na po-
ziomie globalnym lub krajowym.
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z jego podejsciem na wybor ten wplywaly sady estetyczne w znacznej mierze
wywodzace sie z dlugoterminowej socjalizacji klasowej. Klasy wyzsze preferuja
estetyke formalna, cenigc przeciwstawianie sztuki i zycia, podczas gdy klasy niz-
sze wolg sztuke praktyczng i przyjemna. Stad tez lepiej wyksztalceni pracownicy
banku bardziej cenili formalne, czyste (pure) i abstrakcyjne modele ekonomii
finansowej, podczas gdy ci pochodzacy z klas nizszych preferowali analize tech-
niczng (chartism), czyli nieusystematyzowany zbioér elastycznych wskazowek
przekazanych uczniom bezposrednio przez nauczycieli (mentor-mentee relation-
ship), co autor poréwnuje do procesu nabywania umiejetnosci w rolnictwie czy
wedkarstwie®. Brak niestety w literaturze analogicznej analizy dla inwestorow
indywidualnych.

Wyniki dotychczasowych badan prowadzonych w réznych paradygmatach
wskazujg na istotnos¢ takich czynnikow jak religia, kultura czy media na dzialania
inwestoréw indywidualnych.

W tym podrozdziale opisane zostaly najwazniejsze wedtug dotychczasowych
badan czynniki wptywajace na zachowania ludzi na poziomie mikro, czyli od or-
ganizacji az po najbardziej podstawowy poziom, czyli poziom interakeji. Sg to ta-
kie istotne dla inwestowania czynniki, jak tozsamo$¢, ple¢, kwestie wyboru wiedzy
i informacji stuzacych do inwestowania, tematyka inwestowania jako poszukiwa-
nia wrazen, rola wstydu lub ryzykownej gry czy wreszcie, poruszany juz wczesniej,
problem zaposredniczenia interakcji przez komputer.

Chociaz rola tozsamo$ci zostala dostrzezona przez ekonomistéw w innych kon-
tekstach (Akerlof i Kranton 2010), to wydaje si¢, ze przy badaniach zwigzanych
z inwestowaniem wcigz jest to zmienna pomijana. Dotychczasowe badania z dzie-
dziny socjologii i marketingu wskazuja jednak, ze tozsamo$¢ moze by¢ jednym
z kluczowych czynnikéw wplywajacych na dziatania inwestycyjne inwestoréw in-
dywidualnych. Tozsamos¢ rozumiana jest tu jako koncepcja samego siebie, sposdb
postrzegania siebie®.

Najwiecej informacji dotyczacych zaleznosci pomiedzy tozsamoscig a inwesto-
waniem dostarczajg wspominane wczesniej badania Brooke Harrington (2008).
Prowadzac etnograficzne badania klubéw inwestorskich, pokazata ona, ze tozsa-
mos$¢ wplywa na wigkszo$¢ decyzji zwigzanych z inwestowaniem, czyli nie tylko
na wybdr instrumentdw finansowych, ale réwniez na sama decyzje o rozpoczeciu
inwestowania oraz na wybdr wiedzy lub narzedzi, ktére inwestorzy wykorzystuja
przy analizie rynku.

29 Przywotane tutaj wyniki zostaty przedstawione w uproszczony i jednowymiarowy sposéb.
Petna analiza zawiera wykorzystanie kilku modeli statystycznych (regresja logistyczna, wie-
loczynnikowa analiza korespondencji) na wiekszej ilosci zmiennych.

30 Nalezy zaznaczy¢, ze tozsamos$¢ ma réwnoczesnie charakter spoteczny, zalezac od tego, jak
postrzegaja nas inni (Cooley 1902; Goffman 1956; Strauss 2013).
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Podjecie decyzji o rozpoczeciu inwestowania jest czesto silnie zwigzane z tozsa-
moscig. Historycznie inwestowanie wiaze si¢ z ekonomiczng i spoleczng elita, co
powoduje, ze czes¢ osob chetnie postrzegalaby siebie i chciataby by¢ postrzegana
przez ten pryzmat. Przykltadéw takiego podejmowania dzialalnosci inwestycyj-
nej, zwigzanych z tozsamoscia, dostarczajg badania klubow inwestorskich. Jeden
z takich klubow zrzeszat emerytowanych biznesmendw, dla ktérych inwestowanie
bylo sposobem na utrzymanie biznesowej tozsamosci po przejsciu na emeryture.
Czes¢ klubow tworzyly réwniez grupy wczesniej marginalizowane, jak na przy-
ktad mniejszosci etniczne czy kobiety, dla ktorych inwestowanie réwniez miato
zwigzek z ,,ulepszaniem” swojej tozsamosci. Innym aspektem inwestowania, obok
wysokiego statusu, ktory moze przyciaga¢ nowych inwestoréw ze wzgledu na ich
tozsamos¢, sa wspomniane wczesniej procesy finansjalizacji (roéwniez w kulturze
i w zyciu codziennym) oraz wprowadzania porzadku neoliberalnego. W takim
kontekscie tozsamos$¢ inwestora, jednostki przedsiebiorczej, dzialajacej na ryn-
kach finansowych oraz samodzielnie dbajacej o swoje oszczednosci i zabezpiecze-
nie przyszlosci, moze wydawac si¢ adekwatna do oczekiwan spotecznych (Har-
rington 2008; Zwick i Schroeder 2013).

Badanie klubéw inwestorskich potwierdzilo réwniez wplyw tozsamosci na wy-
bér konkretnych instrumentéw finansowych. Czesto juz same nazwy tych klubow
odnosily si¢ do tozsamosci uczestnikéw (np. wspomniani wezesniej Investors for
Christs, Valley Gay Men’s Investment Club, Educating Singles Against Poverty czy
Burning Bush Investment Club). Nie byly to puste nazwy, cztonkowie tych klubow
probowali potem inwestowa¢ zgodnie ze wspdlng tozsamoscia (np. klub zrzesza-
jacy gejow uwazal, zeby nie inwestowa¢ w akcje firm, ktére mozna byloby uzna¢
za niesprzyjajace homoseksualizmowi). Historig dobrze pokazujaca wplyw toz-
samosci na podejmowanie decyzji inwestycyjnych jest przytaczana przez autorke
dyskusja nad inwestycja w akcje firmy Harley-Davidson w klubie kobiecym. Cho-
ciaz nikt nie mial zadnych zastrzezen do wynikdéw ekonomicznych, to jednak po-
myst ten zostal zgodnie odrzucony, po stwierdzeniu niezgodnosci wartosci firmy
z warto$ciami zrzeszonych w klubie kobiet (,,czy chciatybyscie, zeby Wasze dzieci
jezdzity na harleyu?”). Do podobnych wnioskéw dotyczacych zwigzku pomiedzy
tozsamoscig a inwestowaniem doszed! zajmujacy sie marketingiem Jaakko Aspara
(2009), stwierdzajac, ze inwestorzy s bardziej sklonni zakupi¢ akcje firm, ktorych
warto$ci sg zgodne z ich obrazem samych siebie. W swoich nastepnych badaniach do-
tyczacych finskich inwestorow potwierdzit te hipoteze, pokazujac, ze istnieje za-
lezno$¢ pomiedzy oceng produktéw pod wzgledem odpowiedniosci dla badanego
a checig zainwestowania w firme je produkujaca (Aspara 2011). Zwiagzek miedzy
inwestowaniem a tozsamoscig dostrzegly juz niektére korporacje, wprowadzajac
elementy nieekonomiczne do swoich sprawozdan (Harrington 2008). Wptyw toz-
samos$ci moze czesciowo ttumaczy¢ niektére odchylenia opisane w finansach be-
hawioralnych, takie jak efekt przywigzania (zob. Zielonka 2003) czy preferencja
zakupu firm lokalnych lub ze swojego sektora (zob. np. Doskeland i Hvide 2011).
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Powyzej zostaly krotko opisane sposoby wptywu tozsamosci na dzialania inwe-
storéw w dwoch obszarach - podejmowania decyzji o rozpoczgciu inwestowania
oraz wyboru konkretnych instrumentéw finansowych. W akapitach dotyczacych
map mentalnych i narracji zostal jeszcze opisany trzeci aspekt tej zaleznosci - roli
tozsamosci przy wyborze wiedzy dotyczacej inwestowania®.

W $wiadomosci potocznej temat inwestowania zwigzany jest raczej z mezczy-
znami. Uwaza sie rdwniez, ze mezczyzni sg sklonni do podejmowania wigkszego
ryzyka niz kobiety. Jednak historyczne analizy pokazujg, ze kobiety byly aktywny-
mi uczestnikami rynkéw finansowych od ich poczatkéw, a w XVIIT i przez wieksza
cze$¢ XIX wieku kobiety na rynkach finansowych byly postrzegane jako speku-
lujace. Byto to zwigzane z cechami przypisywanymi kobiecosci, takimi jak emo-
cjonalnos¢, brak kontroli czy naiwnos¢. W latach 90. XIX wieku wyklarowat sie
jednak podzial na posiadajace legitymizacje inwestowanie i nieuprawniong, zwig-
zang z hazardem spekulacje. W czasie gdy inwestowanie oddzielalo si¢ od speku-
lacji, zaczglo by¢ postrzegane jako racjonalna meska dziatalnos¢, a kobiety zaczeto
opisywac jako niepasujace do inwestowania oraz posiadajace wicksza awersje do
ryzyka (Maltby i Rutterford 2012).

Takie postrzeganie kobiet w kontekscie finanséw utrzymywalo si¢ przez caly
XX wiek. Watek ,,meskosci” $wiata finanséw pojawial sie wyraznie podczas ba-
dan etnograficznych prowadzonych przez kobiety w instytucjach finansowych
(Ho 2009; Zaloom 2006). Istnieje rowniez szeroka literatura analizujaca réznice
pomiedzy piciami w kontekscie inwestowania. Na przyktad, w jednym z wazniej-
szych tekstow na ten temat Terrance Odean i Brad Barber (2001) - na podstawie
badan bazujacych na zbiorach danych z transakcjami inwestoréw indywidual-
nych - doszli do wniosku, ze me¢zczyzni wykazujg wieksza niz kobiety nadmierna
pewnos¢ siebie. Inne badania wskazywaly wiecej réznic pomiedzy plciami, takich
jak mniejsze doswiadczenie inwestycyjne kobiet, réznice w Zrédiach informacji
dotyczacych inwestowania (mezczyzni czesciej czerpig informacje z prasy specja-
listycznej, podczas gdy kobiety czesciej korzystajg z prasy ogolnej oraz porad in-
nych 0sdb), czestsze powierzanie decyzji inwestycyjnych brokerom przez kobiety
czy bardziej zachowawcze decyzje inwestycyjne kobiet (zob. Harrington 2008). Na
glebsze zrozumienie réznic w sposobach inwestowania kobiet i mezczyzn pozwa-
lajg badania klubéw inwestorskich. Opisano w nich kategorie girl’s stocks i boy’s
stocks, ktére odnosily sie do réznych wyboréw inwestycyjnych kobiet i mezczyzn.
Mezczyzni mieli sklonno$¢ do inwestowania w akcje zwigzane ze swoja dzialal-
noscia profesjonalng, podczas gdy kluby zenskie chetniej kupowaty akcje firm

31 W kontekscie tozsamosci nie mozna réwniez nie wspomnied rozwijajacego sie ruchu inwe-
stowania spotecznie odpowiedzialnego (socially responsible investing), zgodnie z ktérym in-
westycje ocenia sie nie tylko pod wzgledem wyniku ekonomicznego, ale réwniez pod wzgle-
dem spetniania réznych kryteriéw etycznych (negatywnych i/lub pozytywnych). W literaturze
polskiej zjawisko to opisata ekonomistka Monika Czerwonka (Czerwonka 2013).
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zwigzanych z produkcja i handlem dobrami konsumpcyjnymi. Obserwacje jako-
$ciowe zostaly potwierdzone przez analiz¢ ilosciowa inwestycji poszczegdlnych
klubéw. Autorka badania (Harrington 2008) wyjasnia to zjawisko, powolujac sie
na teorie Veblena, Zze me¢zczyzni przynaleza gléwnie do sfery pracy, a kobiety zwia-
zane sg przede wszystkim ze sferg konsumpcji*.

Jednak problem relacji pomiedzy inwestowaniem a plcig jest dos¢ zlozony
i, jak wspomniano wcze$niej, jego postrzeganie byto historycznie zmienne. Nowe
swiatlo na problem rzuca ilosciowe badanie panelowe z Danii, w ktérym to ba-
daniu autorzy do wyjasnienia réznic w zachowaniach inwestycyjnych oprécz plci
wykorzystali szereg innych zmiennych socjoekonomicznych. Po wlaczeniu tych
zmiennych do analiz ple¢, chociaz statystycznie istotna, okazala si¢ by¢ zmienng
o bardzo niskim wplywie i pomijalng w kontekscie pozostalych zmiennych socjo-
ekonomicznych (Christiansen, Rangvid i Joensen 2010). Z kolei w przeprowadzo-
nym w polskim kontekscie kulturowym eksperymencie okazalo sie, ze sposrod
trzech badanych grup (osoby profesjonalnie zajmujace sie rynkiem finansowym,
studenci SGH i studenci psychologii UW) istotne réznice w nasileniu efektu pew-
nosci i uczucia zalu* pomiedzy plciami pojawily si¢ jedynie w grupie studentéow
SGH. Wynik tego badania wskazuje, ze u 0s6b z profesjonalng wiedza i doswiad-
czeniem (grupa osob profesjonalnie zajmujacych sie rynkiem finansowym) pte¢
nie réznicuje wystepowania efektéw znanych z finanséw behawioralnych®. Na
inny aspekt, wyjasniajacy roznice w sposobach inwestowania mezczyzn i kobiet,
wskazujg badania doradcéw finansowych i ich klientéw, w ktérych poréwnywano
to, jak doradcy oceniaja stosunek do ryzyka klientéw z faktycznym stosunkiem
do ryzyka tych klientéw. Okazalo sie, ze doradcy zawyzaja tolerancje ryzyka mez-
czyzn, a zanizaja tolerancje ryzyka kobiet (Roszkowski i Grable 2005), co wskazuje
na mozliwo$¢ wptywu stereotypéw na dziatania inwestycyjne kobiet i wystepowa-
nia mechanizmu samospelniajacej si¢ przepowiedni.

Wyniki powyzej opisanych badan pokazuja, ze rdznice w sposobie inwestowa-
nia miedzy kobietami i mezczyznami niewatpliwie wystepuja, ale nie mozna na ich
podstawie jednoznacznie okresli¢ ich przyczynowosci, czyli odpowiedzie¢ na py-
tanie, na ile spowodowane sg one réznicami w statusie spoteczno-ekonomicznym
czy oczekiwaniami spotecznymi, a na ile predyspozycjami zwigzanymi z plcia.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych inwestorzy maja do wyboru bardzo
duzo instrumentdw. Na przyktad polski inwestor moze wybiera¢ pomiedzy akcjami
notowanymi na Gieldzie Papieréw Wartosciowych i na New Connect, ma réwniez

32 Analiza osiaganych przez kluby inwestorskie wynikéw pokazata, ze najlepsze wyniki osiggaty
kluby koedukacyjne, co autorka ttumaczyta mozliwoscia patrzenia na rynek z réznych per-
spektyw.

33 Sa to efekty opisywane przez finanse behawioralne. Réznice pomiedzy ptciami przy innych
testowanych efektach okazaty sie nieistotne w kazdej z badanych grup.

34 Badanie realizowane byto na matej prébie, co powodowato, ze tylko przy duzych réznicach
testy wskazatyby ich istotnosc statystyczna.
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dostep do rynkéw zagranicznych, obligacji czy instrumentéw pochodnych®. Jesli
wezmie si¢ pod uwage tak duza liczbe instrumentdw finansowych, trzeba dojs¢
do wniosku, ze jednostka nie jest w stanie przeanalizowa¢ wszystkich dostepnych
informacji ich dotyczacych. Niemozliwa staje si¢ realizacja idei racjonalnego homo
oeconomicus dokonujacego optymalnych decyzji, poniewaz ze wzgledu na swo-
je ograniczenia nie jest w stanie przeanalizowac wszystkich informacji czy nawet
zapoznac sie ze wszystkimi alternatywami. W takiej sytuacji odpowiedniejsza jest
koncepcja racjonalnos$ci ograniczonej (bounded rationality) i dazenia do rozwigza-
nia nie optymalnego, a zadowalajacego (satisficing) (Simon 1956, 1957). Co wigcej,
trudno o jednoznaczne kryteria racjonalnego wyboru instrumentow finansowych,
poniewaz, jak zostalo wczesniej wspomniane, w finansach nawet wsrod profesjo-
nalistéw nie ma zgody co do wiedzy, z ktérej nalezy korzysta¢ przy inwestowaniu.

Stajac przed takim olbrzymim wyborem, inwestor musi w jaki$ sposob nakfa-
da¢ ramy na docierajace do niego informacje, zeby okresli¢, co jest dla niego wazne
iadekwatne, a co mozna pomina¢ przy podejmowaniu decyzji o zakupie lub sprze-
dazy danego instrumentu finansowego. Na przyklad, dla jednej osoby informacja
o nieetycznym postepowaniu firmy bedzie zupelnie nieadekwatna w kontekscie
inwestowania, podczas gdy dla innej bedzie jedna z kluczowych zmiennych przy
procesie decyzyjnym. Brooke Harrington (2008) pisze o mapach umystowych
(mental maps), jakie jednostki wytwarzaja, nakladajac na rzeczywistos¢ odpo-
wiednie kategorie. Na ksztalt tych map umystowych wedtug autorki bardzo duzy
wplyw wywieraja tozsamo$¢ i interakcje z innymi.

Przy rozwazaniach dotyczacych wiedzy zwigzanej z finansami, czy ogolnie
— ludzkiego rozumienia $wiata, nie mozna poming¢ zagadnienia narracji (stories,
storytelling). To wlasnie narracje sa najbardziej podstawowym sposobem wyja-
$niania i rozumienia $wiata przez czlowieka, wywierajgcym wplyw réwniez na
dzialania ekonomiczne (Akerlof i Shiller 2009). Narracje nadaja znaczenie zjawi-
skom zachodzacym na rynku, co czesto jest niezgodne ze sposobem rozumowania
wykorzystujacym jedynie uniwersalne prawa, logike czy probabilistyke, poniewaz
ukladajac narracje, ludzie biorg pod uwage swoje rozumienie czasowosci i przy-
czynowosci (Tarim 2012). Taka sktonno$¢ do wykorzystywania narracji zawiera-
jacych przyczynowos¢ prowadzi niekiedy do dostrzegania zaleznosci tam, gdzie
istnieje jedynie losowos$¢ i zbieg okolicznosci, a co za tym idzie — do blednego
interpretowania rzeczywistosci (Taleb 2006). Duzy wptyw na narracje majg media,
dostarczajace czesto odbiorcom w swoich narracjach nacigganych wyjasnien (over
explanations) zjawisk gospodarczych, oraz internet, ktory utatwia rozprzestrzenia-
nie si¢ narracji (Akerlof i Shiller 2009).

35 Badania psychologiczne, rowniez te dotyczace rynkéw finansowych, wskazuja, ze im wiek-
szy wybor, tym wybierajacy moze mie¢ wieksze problemy z podjeciem decyzji (zob. np. Hu-
berman, lyengar i Jiang 2004; lyengar i Lepper 2000).
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Ciekawych przykladéw konstruowania narracji zwigzanych z rynkami finan-
sowymi dostarczyli dzigki swym etnograficznym badaniom Brooke Harrington
(2008) oraz Emre Tarim (2013a, 2013b). Pierwsza z wymienionych badaczy, ob-
serwujac proces podejmowania decyzji w klubach inwestorskich, tak naprawde
badala proces nadawania znaczenia i budowania wspolnej narracji przez czton-
kow klubu. Czlonkowie kazdego z klubow mieli rézne sposoby budowania narra-
¢ji uzasadniajacej zakup wybranych akcji — analiz¢ wskaznikéw ekonomicznych,
analize dzialalnosci firmy, wzorowanie si¢ na innych czy wlasne doswiadczenia
z dang firma. Autorka podaje przyktad klubu skladajacego sie z inzynieréw, ktory
nie zdecydowal si¢ na kupno akeji przy pierwszej dyskusji, poniewaz prezentacja
ich dotyczaca zawierala pewne bledy (byla przygotowana przez martketingow-
ca, jednego z niewielu nieinzynieréw w tym klubie). Cztonkowie klubu general-
nie zgadzali si¢ co do kupna tych akgcji, ale uznali, ze nie moga podjac¢ decyzji na
podstawie narracji, ktéra nie byla zgodna z ich tozsamoscig. Z kolei Emre Tarim
prowadzil badania wsrdd tureckich firm maklerskich oferujacych dostep do ISE
(Istanbul Stock Exchange). Podczas swoich badan zidentyfikowal utrzymywana
przez analitykow, maklerdw i czesto przez inwestoréw indywidualnych narracje
dotyczaca globalnosci miejscowej gietdy i jej zaleznosci od rynkéw zagranicznych.
Pomimo Ze nie bazowal na wiedzy naukowej czy testach empirycznych, ta narracja
utrzymywala sie wéréd uczestnikéw rynku (Tarim 2013b).

Opisane wyzej wyniki wskazuja, ze wérdd inwestoréw indywidualnych sam
proces decyzyjny zwigzany z wyborem instrumentéw finansowych (i z wyborem
wiedzy dotyczacej strategii inwestowania) nie opiera si¢ jedynie na racjonalnej
kalkulacji, ale w duzej mierze na narracjach, czgsto silnie zwigzanych z tozsamo-
$cig, i interakcjach z innymi.

Inwestowanie w $wiadomosci potocznej bywa niekiedy kojarzone z emocjonu-
jacym podejmowaniem ryzyka czy z poszukiwaniem wrazen. Badania naukowe
z réznych dziedzin potwierdzaja zasadnos¢ takich skojarzen.

W finansach behawioralnych inwestowanie dla zabawy (fun), wrazen czy dla sa-
mego podejmowania ryzyka jest jedng z hipotez wyjasniajacych, dlaczego inwesto-
rzy indywidualni wykonuja zbyt duzo transakcji, co wplywa negatywnie na wyniki
ich portfela inwestycyjnego (Barber i Odean 2013). Hipoteza ta zostata potwierdzo-
na empirycznie w kilku badaniach. W wyniku analizy danych dotyczacych finskich
inwestorow indywidualnych okazalo sig, ze osoby majace wiecej mandatow za prze-
kroczenie predkosci (wskaznik sktonnosci do poszukiwania wrazen i podejmowania
ryzyka) czesciej dokonuja transakeji gietldowych niz pozostali inwestorzy (Grinblatt
i Keloharju 2009). Innym przyktadem s3g badania wykazujace korelacje pomiedzy
stwierdzeniami dotyczacymi zainteresowania hazardem a czgstoscia dokonywania
transakeji (Dorn i Sengmueller 2009). Czes¢ badan wskazuje rowniez na pewna sub-
stytucyjnos¢ pomiedzy loteriami a handlem akcjami™®.

36 Np. prowadzac analizy na tajwanskiej gietdzie, odkryto, ze w czasie kumulacji na loterii spa-
daja obroty tymi akcjami, ktérymi chetnie handlujg inwestorzy indywidualni (Gao i Lin 2015).
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Jakos$ciowe badanie angielskich i niemieckich inwestoréw (Zwick 2005; Zwick
i Schroeder 2013) pozwolilo na lepsze zrozumienie mechanizméw zwigzanych z in-
westowaniem jako poszukiwaniem wrazen oraz spojrzenie na ten problem z innej
perspektywy. Na gruncie wynikéw tych badan dla inwestowania bardzo wazny
okazat sie¢ wplyw rewolucji technologicznej i internetu. Inwestorzy zyskali ciagly
dostep do rynku zwizualizowanego na komputerze w postaci danych i wykresow;
mozliwa stala si¢ ich interakcja z rynkiem w czasie rzeczywistym. Przy inwestowa-
niu on-line mozna zatem moéwic o szybkosci pienigdza (szybkos$¢ zmian kurséw
akcji czy derywatow w poréwnaniu do zmian wartos$ci np. lokaty) oraz o szyb-
kosci akcji (inwestor moze reagowa¢ natychmiast na dzialania rynku, ktére sa
dla niego ciggle widoczne — wczesniej wykonanie transakcji wymagato kontaktu
telefonicznego albo osobistego z brokerem). Autor badania na podstawie wywia-
doéw z inwestorami wysunal rowniez teze, Ze przy inwestowaniu on-line mozna
mowic o liminalno$ci*” i odrealnieniu (derealization) dzialania, co pozwala inwe-
stujagcym oddali¢ si¢ od codziennej rzeczywistosci. Do dzialan inwestoréw zasto-
sowano rowniez zaczerpnieta od Lynga (1990) koncepcje ,,dziatania na krawedzi”
(edgework). Koncepcja ta odnosi si¢ do zjawiska fenomenu dobrowolnego podej-
mowania ryzyka w rozwinietych spoteczenstwach. Przykltadami takich ,,dziatan na
krawedzi” s na przyklad spadochroniarstwo czy wspinaczka wysokogorska. Co
istotne, ,dziatanie na krawedzi” to nie ryzykowne zachowania nieprzygotowanych
jednostek, ale raczej $wiadome przesuwanie kolejnych granic, przy dysponowa-
niu odpowiednim do$wiadczeniem (np. skoki ze spadochronem z jak najnizszej
wysokosci, wspinaczka bez aparatow tlenowych). Osoby ,,dziatajace na krawedzi”
nie lubig braku kontroli sytuacji czy oddawania si¢ losowi, ale wierza we wlasne
umiejetnosci i doswiadczenie®. Wedtug autora podobnie dziataja inwestorzy, a in-
westowanie w coraz bardziej skomplikowane i trudniejsze instrumenty finansowe
traktuja tak, jak sportowcy ekstremalni przesuwanie kolejnych granic* (Zwick
2005). Koncepcje inwestowania jako poszukiwania wrazen czy ryzyka potwierdzity
réwniez wyniki badan profesjonalnych uczestnikow rynku, dla ktérych podejmo-
wanie ryzyka bylo nie tylko konieczne do osiggniecia ponadprzecietnych zyskow,

37 Stanpomiedzy realnoscig a wirtualnoscia. Autor zastosowat tu analogie do teorii dotyczacych
gier komputerowych.

38 Koncepcja ,dziatania na krawedzi” nie moze zatem wyjasniaé dziatan tej czesci inwestorow,
dla ktérych inwestowanie jest zamienne z hazardem.

39 Autor wyrdznit dwa odmienne typy inwestorow. Pierwszy, zwigzany m.in. z ,,dziataniem na
krawedzi”, szukajacy wrazen i szybkosci, zostat okreslony mianem inwestora kinematyczne-
go (kinematic investor) i byt charakterystyczny dla okresu sprzed pekniecia banki interneto-
wej. Pekniecie banki uswiadomito jednak inwestorom finansowe konsekwencje inwestowa-
nia, co doprowadzito do postrzegania inwestowania bardziej przez pryzmat ekonomicznego
bezpieczenstwa i samorealizacji finansowej, a nie zabawy czy rozrywki. Taki typ inwestora
zostat okreslony mianem inwestora przedsiebiorczego (entrepreneurial investor).
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ale bylo réwniez wazne jako cel sam w sobie oraz element walki o status (najwyzej
cenieni byli ci traderzy, ktérzy podejmowali duze ryzyko) (Zaloom 2006).

Zaréwno ilo$ciowe badania i analizy z dziedziny finanséw behawioralnych, jak
i badania jako$ciowe pokazaly, ze poszukiwanie wrazen i podejmowanie ryzyka
s3 waznym czynnikiem wplywajacym na dzialania inwestycyjne i nie mozna ich
pomija¢ podczas analizy dzialania inwestoréw indywidualnych.

Na koniec podrozdziatu dotyczacego uwarunkowan z poziomu mikro zostaty
jeszcze przedstawione ustalenia z dotychczas przeprowadzonych badan jako-
sciowych, dotyczace nieomoéwionych wczesniej zagadnien zwigzanych z inwe-
stowaniem.

Pierwszym z tych zagadnien jest wstyd, ktory uzna¢ mozna za jedng z dwoch
podstawowych emocji w zyciu spolecznym. Druga podstawowa emocja jest duma
(Konecki 2014; Scheff 1990; Scheff i Ratzinger 2001). W przypadku inwestorow
indywidualnych wstyd jest o tyle wazny, Ze, jak to zostalo opisane wczesniej, inwe-
stowanie ma czgsto zwigzek z praca nad tozsamoscia, a inwestorzy indywidualni
przecigtnie tracg lub uzyskuja gorsze wyniki niz rynek (Barber i Odean 2013).
W finansach behawioralnych znany jest efekt unikania strat (loss aversion effect),
ktéry polega na unikaniu sprzedazy akcji, ktérych wartos¢ spadta (Zielonka 2003).
Opisano réwniez wystepowanie u inwestoréw zachowan i interpretacji, majacych
redukowac niezgodnos$¢ pomiedzy ich faktycznymi zachowaniami i wynikami
inwestycyjnymi a modelem racjonalnego zachowania (zjawisko dysonansu po-
znawczego) (zob. np. Chang, Westerfield i Solomon 2016). Badania jakosciowe
dotyczace radzenia sobie ze wstydem wsrod inwestoréw pokazaty, ze odgrywa on
bardzo wazng role, szczegolnie w okresie kryzyséw i ujawniania oszustw finanso-
wych (Harrington 2012a)*. Badani, ktérzy kontynuowali inwestowanie, po kry-
zysie i ujawnieniu fali oszustw (np. afery Enronu i WorldComu) demonstrowali
rézne taktyki unikania wstydu zwigzanego ze stratg finansowa. Jedni wypierali sie
wstydu, udajgc, ze nic si¢ nie stato lub traktujac ujawnione oszustwa korporacji
jako odchylenia od normy, podczas gdy inni transformowali wstyd w wine, przy-
znajac, ze byli w pelni $wiadomi tego, co dzieje si¢ na rynkach finansowych i jako
uczestnicy rynku sg wspotwinni oszustw.

Drugie z zagadnien odnosi si¢ do odhumanizowania transakcji, ktora jest obec-
nie najczesciej przeprowadzana za posrednictwem komputera. Jednak, jak poka-
zaly badania etnograficzne, inwestorzy biorg pod uwage obecnos¢ innych uczest-
nikéw rynku jako partneréw interakeji. Alex Preda (2009a) na podstawie swoich

40 W Stanach Zjednoczonych, gdzie zrealizowano badanie, jest to problem szczegblnie wazny
ze wzgledu na role inwestowania. Jak zaznaczyt jeden z obserwatoréw, ,ktamanie o tym,
jakie zyski przynosza twoje inwestycje, zastapito wyolbrzymianie rozmiaréw ryby, ktéra zta-
pates” (Lying about how well your investments have done has replaced exaggerating the size
of the fish you caught as part of status competition in everyday life) (Weisberg 1998: 30 za:
Harrington 2012a: 84).
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badan doszedt do wniosku, ze dzialania inwestoréw nalezy interpretowac w kate-
gorii spotkan (gaming encounters), podczas ktérych inwestorzy wchodza w inte-
rakcje z innymi, anonimowymi dla siebie, partnerami transakcji. Z kolei badania
profesjonalnych traderéw pokazaly, ze rynkowe wyniki mogg by¢ traktowane jako
aproksymacja tego, co mys$lg inni uczestnicy rynku. Ma to prowadzi¢ do napra-
wiania wlasnych bledéw poznawczych, ale w przypadku poczatkowego popelnie-
nia tego samego bledu przez wigkszo$¢ uczestnikow moze prowadzi¢ do uspienia
czujnosci i zbiorowej pomylki (Beunza i Stark 2012).

Analiza dotychczasowych badan pokazuje, ze dzialania inwestoréw indywi-
dualnych s3 spolecznie uwarunkowane na wielu réznych poziomach. Z jednej
strony wywieraja na nie wplyw takie czynniki jak finansjalizacja, wprowadzanie
neoliberalnego porzadku, rozwéj technologii, wzajemne relacje migedzy ekono-
mig a rynkiem, polityka panstwa, wzrost nierdwnosci ekonomicznych i aspiracje
klasy $redniej, kultura, religia i media, a z drugiej strony dzialania inwestoréw
zaleza od takich jednostkowych i interakcyjnych czynnikéw jak tozsamos¢, plec,
budowane narracje, wyznawane wartosci, interakcje z komputerem czy emocja
wstydu. W takiej sytuacji truizmem bedzie twierdzenie, Ze inwestor indywidu-
alny to nie racjonalny homo oeconomicus, lecz jednostka dziatajagca w kontek-
$cie spotecznym z niekoniecznie jedynie finansowymi motywacjami do podjecia
dzialan inwestycyjnych.






Rozdziat 2
Metodologia badania

2.1. Obrane podejscie metodologiczne

Wybér metodologii powinien by¢ $cisle zwigzany nie tylko z przedmiotem i celem
badania, ale réwniez z obranym paradygmatem. W niniejszej pracy zdecydowano
sie na wykorzystanie metodologii teorii ugruntowanej, ktéra z jednej strony, ze
wzgledu na swoj jakosciowy i indukcyjny charakter, jest odpowiednia dla badan
eksploracyjnych i wymagajacych poglebionego rozumienia, a z drugiej, jak juz
zostalo wspomniane, jest zgodna z podejsciem interakcjonizmu symbolicznego
(Clarke 2005; Strauss and Corbin 1990; Charmaz 2009). Ponadto metodologia teo-
rii ugruntowanej wydaje sie¢ dobrze odpowiada¢ na potrzeby czesci wspolczesnej
socjologii ekonomicznej, w ktorej gléownym celem jest okreslenie tego, co ,na-
prawde dzieje si¢” wsrod uczestnikéw rynku (Smith 2007b) i ,,pobrudzenie sobie
rak” w badanej rzeczywisto$ci (Hirsch i in. 1990).

Poniewaz w jezyku polskim metodologia teorii ugruntowanej zostala szero-
ko opisana (Charmaz 2009; Glaser i Holton 2010; Glaser i Strauss 2009; Gorzko
2008; Konecki 2000, 2012, 2018; Marciniak 2013; Miller 2015; Pyfel 2016b), w tym
miejscu zostanie przedstawiona skrétowo z naciskiem na sposob jej wykorzystania
W pracy.

Pierwotna wersja metodologii ugruntowanej wedlug jej autoréw ,wylonita” sie
podczas badan nad umieraniem i stanowila pofaczenie rygorystycznej, pozytywi-
stycznej metodologii oraz elastycznego, humanistycznego i rozumiejacego podej-
$cia (Glaser i Strauss 2009; Konecki 2000)'. W dalszym etapie rézne jej wersje byly
rozwijane przez poszczegolnych autoréw — od ortodoksyjnego podejscia Glasera
(1978) oraz Glasera i Holton (2010), ktérzy obstawali przy traktowaniu teorii jako
odkrywanej i wylaniajacej si¢ z danych, przez podejscie Straussa z Corbin (1990)
oraz konstruktywistyczng wersje metodologii ugruntowanej Kathy Charmaz (2009),

1 Nalezy réwniez zaznaczyé, ze korzeni metodologii ugruntowanej trzeba sie dopatrywaé
w filozofii amerykanskiego pragmatyzmu (Striibing 2007).
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az po zaproponowang przez Adele Clarke (2005) postmodernistyczng analize sytu-
acyjng (ugruntowane teoretyzowanie) (szerszy opis réznych wersji zob. w Gorzko
2008; Morse i in. 2009).

Pomimo duzej réznorodnosci wersji metodologii teorii ugruntowanej mozna
wyrdznic kilka najwazniejszych, charakteryzujacych ja cech:

= przyjecie indukcyjnego modelu poznania w miejsce powszechnego w nauce

podejscia hipotetyczno-dedukcyjnego;

* jednoczesnos¢ faz zbierania i analizy danych;

= cel, ktorym — w przeciwienstwie do niektérych innych metodologii jakos$cio-

wych - jest tworzenie teorii a nie opis;

= teoretyczny dobdr proby;

= fakt, ze w analizie wykorzystywane sg procedury kodowania;

= dopuszczalnos¢ stosowania réznorodnych metod;

= fakt, Ze pojecie teoretycznego nasycenia jest pomocne przy poszukiwaniu

momentu zakonczenia analizy danych.

W niniejszym projekcie przyjecie indukcyjnego modelu poznania oraz jedno-
czesnos¢ faz zbierania i analizy danych pozwolily na uniknigcie prekonceptuali-
zacji oraz dopasowywanie glownych tematéw badania do tego, co rzeczywiscie
dziato si¢ w badanym obszarze. Nalezy tutaj poczynic jedno zastrzezenie. W orygi-
nalnej wersji metodologii ugruntowanej ze wzgledu na dazenie do unikniecia pre-
konceptualizacji odradzano przeglady literatury i zapoznawanie si¢ z wynikami
dotychczasowych badan z tego obszaru. W opisywanym projekcie faza przegladu
literatury miala miejsce przed rozpoczgciem badan empirycznych, jednak autor
mial krytyczny stosunek do pojec i koncepcji z wezesniejszych badan, wykorzy-
stujac i modyfikujac jedynie te elementy innych teorii, ktore dobrze ,,pracowaty”
i wnosily co$ wartosciowego do zrozumienia badanego obszaru. Pozwolifo to na
unikanie ,wymuszania” (forcing) danych i dopasowywania ich do istniejacych teo-
rii. To podejécie zgodne jest z podejsciem proponowanym przez Charmaz (2009)
i Glasera (1978) oraz teoretycznym agnostycyzmem (Henwood i Pidgeon 2003 za:
Charmaz 2009). Takie wykorzystanie innych teorii zgodne jest réwniez z interak-
cjonistyczno-symboliczng koncepcja poje¢ uczulajacych (Blumer 2007).

Ze wzgledu na elastycznos¢ obranej metodologii gtéwny temat badania ewolu-
owal od $wiata spotecznego inwestoréw indywidualnych ku spotecznym uwarun-
kowaniom ich dzialan. Jako elementy tych uwarunkowan opisane zostaty obszary,
ktére w toku badan okazaly si¢ najbardziej istotne. Zgodnie z zalozeniami meto-
dologii teorii ugruntowanej celem badania byt nie tylko opis badanych zjawisk, ale
réwniez stworzenie teorii Sredniego zasiegu dotyczacej badanego obszaru substan-
tywnego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w tym przypadku teoria ta, podobnie jak
w postulatach Charmaz (2009), jest usytuowang przestrzennie i czasowo generali-
zacja, a nie oszczedng i abstrakcyjng, niezalezng od kontekstu teoria.
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2.2. Metody i techniki zbierania danych

ZYozono$¢ i rozproszenie badanego $wiata wymusily niejako zastosowanie trian-
gulacji metodologicznej (Denzin 1978; Konecki 2000), ktéra pozwolita dotrze¢ do
réznych aktoréow $wiata spotecznego oraz spojrze¢ na niego z odmiennych per-
spektyw. W przeciwienstwie do, na przyklad, badan organizacji czy targowisk,
trudno méwic o jednym miejscu, do ktérego badacz moze dotrze¢, wzorujac si¢ na
antropologach kulturowych, rozbi¢ namiot na $rodku ,wioski inwestoréw” i roz-
poczac¢ swoje badania ,,tubylcow”. Jednostki do badania dobierane byty zgodnie
z zalozeniami teoretycznego doboru proby, wielos¢ zastosowanych metod odpo-
wiadata postulatowi all is data (Glaser i Holton 2010)* Ze wzgledu na ich wazno$¢
i miejsce w procesie badawczym mozna podzieli¢ je na podstawowe i pomocnicze,
czyli - innymi sfowy - wspomagajace.

Podstawowg technika byly wywiady swobodne jako$ciowe o réznym stopniu
ukierunkowania z osobami inwestujacymi w instrumenty finansowe. Metoda
wywiadu swobodnego pozwala na uchwycenie doswiadczen oraz sposobu
odbierania i rozumienia rzeczywistosci przez ludzi, co bylo niezwykle istot-
ne w kontekscie celéow badania (Gudkova 2012; Kvale 2010), a jesli odbywa sie
w domu lub miejscu aktywnosci badanego, pozwala jednoczes$nie wzbogaci¢ wy-
wiad o obserwacj¢ (Hammersley i Atkinson 2005), co wielokrotnie miato miejsce
podczas realizacji projektu. W badaniu wykorzystano wywiady z 36 inwestorami,
sposrod nich 20 zostalo przeprowadzonych przez autora, za$ 16 przez agencje ba-
dawczg w ramach projektu komercyjnego’. Wszystkie wywiady przeprowadzono
z osobami, ktére inwestowaly w instrumenty finansowe niosgce za soba ryzyko
straty, przy czym inwestowanie nie bylo dla tych oséb gtéwnym zrédlem dochodu.
Wiekszos¢ z rozmoéwcow inwestowala na polskiej gieldzie lub na rynku forex, ale,
jak wskazaly wyniki badania, inwestorzy czesto probuja nowych instrumentéw lub
zmieniajg instrumenty czy rynki (np. gieldy zagraniczne lub rynek forex zamiast
polskiej gietdy)*. Niektorzy z rozméwcoéw inwestowali wiec takze w mniej popu-
larne instrumenty, jak obligacje korporacyjne, akcje na gietldach zagranicznych czy
instrumenty pochodne. Zeby lepiej zrozumieé proces inwestowania, przeprowadzo-
no wywiady z osobami o zréznicowanym do$wiadczeniu, a takze z osobami, kto-
re zaprzestaly inwestowania z réznych wzgledéw’. Do rozméwcéw autor docierat,

2 W badaniach rynkéw finansowych, nawet tych profesjonalnych, ten problem réwniez sie po-
jawit. Np. Karen Ho (2009) pisata o zastosowaniu etnografii rozproszonej przy badaniu kultu-
ry organizacyjnej nowojorskich bankéw.

3 Projekt zostat zrealizowany przez firme PBS sp. z 0.0. dla mBanku i dotyczyt oszczedzania
i inwestowania wérod Polakow.

4 Zatem stad wniosek do dalszych badan - nie powinno sie definiowa¢ inwestora na podsta-
wie zamknietej listy instrumentéw finansowych.

5 Osoby, ktére przerwaty inwestowanie lub skonczyty inwestowaé, dostarczaty nie tylko infor-
macji, dlaczego nie inwestuja, ale rowniez patrzyty na swoje inwestowanie z innej perspekty-
wy niz osoby wciaz inwestujace.
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korzystajac z wlasnej sieci spotecznej, z techniki kuli §nieznej® oraz z internetu.
Z kolei w sktad proby dotaczonej do analizy z projektu komercyjnego wchodzity
osoby inwestujace na gieldzie oraz osoby inwestujace w fundusze inwestycyjne’.
W projekcie komercyjnym rozméwcoéw znaleziono za posrednictwem zawodo-
wych rekruteréw w czterech lokalizacjach (duze i $rednie miasta), i nalezeli oni
do segmentu masowego i zamoznego (grupy osobistego dochodu miesiecznego
netto ponizej 5 tys. zl; pomiedzy 5 a 12 tys. i powyzej 12 tys. zt). Cala proba (wlasna
badacza i agencji) byta réwniez zréznicowana ze wzgledu na wiek (21-55 lat) oraz
pod wzgledem statusu zawodowego (studenci, poczatkujacy, specjalisci réznego
szczebla, przedsiebiorcy, menadzerowie).

W projekcie komercyjnym wywiady trwaly 1,5-2 godziny, byly ustrukturali-
zowane i toczyly sie wedlug okreslonego wczesniej scenariusza. Scenariusz ten
zalezny byl od segmentu klienta oraz dotyczyt nie tylko inwestowania, ale réw-
niez spraw zwigzanych z oszczedzaniem i finansami. Z kolei wywiady realizowane
przez badacza trwaly przewaznie od godziny do 2 godzin (minimalnie 33 minu-
ty; maksymalnie 2 godziny 7 minut) i poczatkowo, w pierwszej fazie badania, byly
malo ustrukturalizowane, a pod koniec, po wylonieniu si¢ kategorii analitycznych,
byly w coraz wigkszym stopniu kierunkowane przez badacza.

Zaréwno wywiady z projektu komercyjnego, jak i wywiady zrealizowane sa-
modzielnie przez autora mialy dwa cele - dostarczy¢ informacji, co inwestorzy
robili oraz jak o tym moéwili. O ile ten drugi cel jest w wywiadach do$¢ tatwo
osiggany, to pierwszy, szczegélnie w kontekscie tematu badawczego, wydawat sie
znacznie trudniejszy. Jak zaznaczyl jeden z rozméwcéw w odniesieniu do mowie-
nia o wynikach finansowych osigganych przez inwestoréw indywidualnych, ,,tu-
taj nikt prawdy Ci nie powie™. Zatem autor przyjal postawe sceptyczng wobec
deklarowanych przez inwestoréw zyskow z prowadzonej przez nich dzialalnosci,
stosowal triangulacje metodologiczng, a w przypadku rozméwcoéw pozyskanych
dzieki swojej sieci spotecznej lub technice kuli $nieznej otrzymywal informacje

6 Jednak nalezy podkredli¢, ze do wyboru inwestoréw w celu przeprowadzenia wywiadéw
wykorzystano procedure teoretycznego doboru préby. Technika kuli $nieznej nie byta tutaj
metoda doboru préby, a jedynie metoda dotarcia do rozmoéwcow.

7 Poczatkowo osoby inwestujace w fundusze inwestycyjne miaty zosta¢ wykluczone z ba-
dania. Wiele os6b 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 traktowa¢ ta-
kich ludzi jako Swiadomych inwestorow. Jednak okazato sie, ze nawet osoby, ktérym w ten
nieetyczny sposob sprzedano programy regularnego inwestowania lub jednostki funduszy
inwestycyjnych, moga nadawac swojemu inwestowaniu znaczenie podobne, jak bardziej za-
awansowani i $wiadomi inwestorzy. Zatem ostatecznie zdecydowano sie na dotaczenie tych
o$miu wywiadow z osobami inwestujacymi jedynie w fundusze inwestycyjne do analizy.

8 W przypadku wywiaddéw z inwestorami istnieje wysokie ryzyko dostarczania badaczowi
przez rozmoéwce racjonalizacji swoich dziatan zamiast opisu rzeczywistosci (Preda 2009a).
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o osobach polecanych do wywiadu od ich znajomych. Druga z obaw byt fakt, ze
finanse osobiste, ktorych czescia jest inwestowanie, bedg stanowi¢ nudny i trudny
temat do rozmowy z badaczem. Jednak okazalo si¢, Ze rozméwcy bez wigkszych
oporéw mowili o inwestowanych przez siebie pienigdzach, jednoczesnie czesto
pokazujac, ze temat inwestowania jest dla nich interesujacy, opowiadajac o nim
niekiedy z taka pasjg, jakby mowili o swoim hobby (zob. rozdziat o dwdch wymia-
rach inwestowania). Obok wywiadéw z inwestorami zrealizowane zostaly jeszcze
trzy wywiady z bylymi pracownikami instytucji finansowych.

Pierwsza z zastosowanych technik wspomagajacych byly rézne formy obserwa-
cji. Jak zostalo wczesniej wspomniane, autor, wzorem pierwszych etnograféw, nie
mogl po prostu ,,rozbi¢ namiotu w wiosce inwestoréw indywidualnych”, poniewaz
nie ma jednego miejsca, gdzie mozna obserwowac ich zachowania, szczegoélnie
dzisiaj, gdy zdecydowana wigkszo$¢ inwestowania odbywa sie za posrednictwem
internetu. Zamiast tego obserwacje przeprowadzano w réznych lokalizacjach.
Najwazniejszym elementem badania byly obserwacje w miejscach wspdlnego inwe-
stowania traderéw forex. Lacznie zrealizowano trzy dni obserwacji w jednej lokalizacji
w Warszawie oraz p6t dnia w jednej lokalizacji w Lodzi. Obserwacje w Warszawie
byty obserwacjami uczestniczacymi, podczas ktérych badacz sam prébowal in-
westowac, korzystajac z rachunku demonstracyjnego. W ramach prowadzenia
obserwacji w lokalizacji t6dzkiej badacz byl obserwatorem nieuczestniczacym.
Te obserwacje pozwolily autorowi wyjs¢ ponad wystuchiwanie narracji i przyjrze¢
sie rzeczywistym zachowaniom inwestoréw. Ponadto obserwacje te umozliwiaty
przeprowadzanie nieformalnych rozméw z innymi uczestnikami tych wydarzen,
ktorzy niekiedy bardzo chetnie dzielili si¢ swoimi do$wiadczeniami, strategiami,
przemysleniami czy wiedzg zakulisowa, dotyczaca dzialania brokeréw i szkole-
niowcoéw’. Nastepng przestrzenig prowadzenia obserwacji byly konferencje dla in-
westorow. Pierwszg z nich byla jednodniowa darmowa New Connect Convention/
Catalyst Bond Congress w 2011 roku, na ktéra organizatorzy zapewniali nawet
bezptatny dojazd chetnym uczestnikom z calej Polski. Kolejnymi miejscami ob-
serwacji byly trzydniowe konferencje Profesjonalny Inwestor 2015 i Wall Street
2016 organizowane przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych. Podczas
tych wydarzen badacz mogt nie tylko prowadzi¢ nieformalne rozmowy z inwesto-
rami indywidualnymi, ale réwniez zobaczy¢, w jaki sposob przedstawiciele orga-
nizacji i instytucji ksztattujacych rynek (np. brokerzy, firmy szkoleniowe, regula-
torzy) wchodza w interakcje z inwestorami indywidualnymi i prébuja wywieraé
na nich wptyw. Ostatnim z wydarzen, podczas ktérego prowadzono obserwacje,
byty dwa szkolenia dla poczatkujacych inwestoréw zorganizowane w ramach ak-
cji ,,Akcjonariat Obywatelski” przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
i przedstawicieli doméw maklerskich. Zgodnie z postulatem Smitha (2007b), ze

9 Niektére z os6b, bardziej interesujace sie rynkiem forex, staraja sie znalez¢ zatrudnienie
w firmach zwigzanych z tym rynkiem, np. szkoleniowych czy brokerskich.
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analizowanie dziatan ekonomicznych wymaga badan w wigcej niz jednym punk-
cie czasowym, obserwacje byly prowadzone w dwéch momentach - w 2011 roku
w czasie duzych ofert publicznych na gietdzie (IPO) i zalamania finansowego
oraz w latach 2015/2016, czyli czasie wysokiej popularnoéci rynku forex oraz
zmiany politycznej w Polsce.

Druga ze stosowanych w projekcie technik byla obserwacja on-line (etnografia
wirtualna), w ramach ktdrej badacz staral si¢ przyjmowac strategie przezroczyste-
go uczestnika (Cichocki, Jedrkiewicz i Zydel 2012). Taka forma obserwacji umoz-
liwiala fatwy dostep do naturalnych wypowiedzi uzytkownikdow i zjawisk, ktory to
dostep ze wzgledow na ograniczenia finansowe, czasowe i przestrzenne nie bylby
mozliwy do zrealizowania w innej formie. W omawianym projekcie obserwacji
poddano fora internetowe i grupy facebookowe, na ktérych wypowiadali si¢ in-
westorzy. Oczywiscie, wzigte zostaly pod uwage ograniczenia tej techniki, przede
wszystkim problem falszywej autoprezentacji (Miller 2012)". Jednak w przypadku
badan kwestii zwigzanych z finansami taka forma obserwacji moze okaza¢ si¢ tym
cenniejsza, ze anonimowos¢ i wolnos¢, jaka oferuje internet, moga sklania¢ uzyt-
kownikéw do ujawniania swoich problemdéw i watpliwosci zwigzanych ze swiatem
finansow, ktére normalnie pozostajg ukryte (Olcon-Kubicka 2016¢)".

Na koniec nalezy jeszcze wspomnie¢, ze w ramach badania wykorzystano osobi-
ste uczestnictwo i do§wiadczenie jako forme obserwacji zjawiska (por. Miller 2015).
Autor sam miat krotki epizod uczestnictwa w inwestowaniu w oferty publiczne, co
pozwolito mu na lepsze zrozumienie opowiesci badanych i niekiedy niwelowanie
pewnych barier w komunikacji podczas wywiadéw czy obserwacji. Ponadto zainsta-
lowanie rachunku demonstracyjnego jednego z brokeréw zwrécito autorowi uwage
na agresywne dzialania telemarketingowe. Pod wptywem tych wydarzen badacz za-
tozyl réwniez konta demonstracyjne u czterech innych brokeréw w celu analizy ich
kampanii telefonicznych skierowanych do potencjalnych klientow.

2.3. Sposoby analizy danych

Wszystkie dane z wywiadéw i obserwacji zostaly poddane transkrypcji'? oraz
procedurom kodowania zgodnym z metodologig teorii ugruntowanej (Char-
maz 2009; Glaser i Strauss 2009; Konecki 2000; Strauss i Corbin 1990). Pierwsze

10 Ta fatszywa autoprezentacja réwniez dostarczata istotnych dla badacza informaciji, czyli
wnioskéw dotyczacych tego, w jaki sposdb inwestorzy chcieli by¢ postrzegani.

11 | rzeczywiscie, na forach i grupach facebookowych regularnie pojawiaty sie wyznania inwe-
storéw dotyczace ich porazek.

12 Transkrypcje nagran z wywiadéw przeprowadzanych przez badacza zrealizowane zostaty
przez inna osobe, natomiast w przypadku wywiadéw z projektu zewnetrznego badacz miat
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wywiady poddane zostaty kodowaniu otwartemu, niektére nawet linijka po linij-
ce, by pozniej, wraz z rozwijaniem pojec i koncepcji, badacz mogl przejs¢ do zo-
gniskowanego kodowania kategorii. Po rozwinigciu si¢ niektérych kategorii lub
wytonieniu nowych nastepowato réwniez powtdrne kodowanie wybranych frag-
mentéw wywiadéw. Przy tworzeniu kodéw i poje¢ wykorzystywano metode cig-
glego poréwnywania. Do kodowania autor zastosowal oprogramowanie Atlas.ti,
ale stuzylo ono jedynie jako wsparcie techniczne. Dalsza analiza, w tym tworzenie
diagramow integrujacych, odbywala si¢ poza tg aplikacja. W trakcie badania, na
réznych etapach zaawansowania, podejmowano proby integracji kodéw w spojna
teorie. Pierwsza z tych prob polegata na analizie powiazan pomiedzy kodami za pomo-
cg statystycznego oprogramowania do analizy sieci spotecznych Gephi, co pozwo-
lifo na wyroznienie czterech gléwnych obszaréw tematycznych (segmentow), ktore
w dalszym toku badania okazaly si¢ nieadekwatne. Przed spisywaniem wynikéw,
kiedy juz relacje pomigdzy pojeciami byly dobrze zdefiniowane, stworzony zostat
duzy roboczy diagram integrujacy, ktéry pozwolil na przyblizenie teorii do ostatecz-
nego ksztaltu i ustalenie gléwnych, powigzanych ze sobg grup tematycznych. Skon-
struowany w ten sposob opis i teoria zaprezentowane zostaly w niniejszej pracy.

2.4. Kwestie etyczne badania

W zrealizowanych wywiadach najwazniejsza kwestig etyczng byty problemy zachowa-
nia anonimowosci i asymetrii badacz-badany. Ze wzgledu na specyficzny charak-
ter badan jakosciowych i szeroki zakres pozyskiwanych w czasie wywiadu, czesto
osobistych, informacji, problemy te byly znacznie wigksze niz w przypadku ba-
dan ilosciowych'. Aby zapewni¢ anonimowos$¢ rozméwcom, usunieto informa-
cje mogace pomdc w ich identyfikacji, poza tym w niektorych przypadkach nieco
zmieniano cytowane fragmenty wywiadéw. Oczywiscie, wprowadzone zmiany byty
nieistotne dla znaczenia wykorzystywanych cytatéw. Druga kwestia — asymetrii
badacz-badany (zob. Konecki 2000; Kvale 2010) - odnosita si¢ do nieréwnosci
relacji pomiedzy prowadzacym wywiad, ktéry ustala temat i zadaje pytania, a roz-
mowcg, ktory opowiada badaczowi o réznych aspektach swojego zycia'®. Zeby nie
prowadzi¢ do dyskomfortu rozméwcow, badacz nie nalegal ani nie dopytywat,

do dyspozycji jedynie transkrypcje, bez nagran, cho¢ sam byt obecny podczas kilku wywia-
dow z tego projektu.

13 Problem anonimowosci byt jeszcze wiekszy ze wzgledu na poszukiwanie rozmoéwcoéw meto-
da kuli $niezne;j.

14 Mozna jednak zwrécic¢ uwage na fakt, ze badacz oferuje w zamian uwazne stuchanie, czyli co$
bardzo cennego (Kostera 2009).
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kiedy poruszane byly tematy, przy ktérych czul, Zze rozméwcy wolg ich unika¢
(np. finanse w kontekscie ich zwigzkow).

Metoda budzacg najwieksze kontrowersje w badaniach jakosciowych byta ob-
serwacja, szczeg6lnie ukryta. Kazdorazowo przy obserwacjach w miejscach wspol-
nego inwestowania badacz prosil o zgode organizatora i informowat rozmoéwcow
o swojej roli. Jednak w przypadku obserwacji podczas szkolen lub duzych wyda-
rzen dla inwestoréw obserwacja miata charakter ukryty. Obserwacja byla réwniez
niejawna w przypadku wizyt u doradcéw finansowych oraz kontaktéw z broke-
rami forex. Obserwacja ukryta budzi duze kontrowersje natury moralnej, a ko-
deksy etyczne stowarzyszen socjologicznych wyraznie zaznaczaja koniecznos¢
otrzymania zgody na prowadzenie obserwacji (BSA 2017; PTS 2016). W przypad-
ku obecnosci na duzych wydarzeniach dla inwestorow autor zdecydowal si¢ na
ukryty charakter obserwacji ze wzgledu na publiczny charakter wydarzen i otwar-
ty dostep do nich". Z kolei w przypadku obserwacji szkolen, wizyt u doradcow
finansowych oraz kontaktow z brokerami forex obserwacja pozostawata ukryta ze
wzgledu na brak mozliwo$ci przeprowadzania badania w sposéb jawny'®. W tych
kontaktach ze wzgledu na nieetyczno$¢ dziatan firm zajmujacych sie inwestycjami
(por. rozdzial o budowaniu oczekiwan inwestoréw) ujawnienie przez badacza
swojej roli mogtoby doprowadzi¢ do calkowitej zmiany zachowania badanych,
ktérzy w trakcie obserwacji zaprzestaliby stosowania swoich standardowych, nie-
uczciwych praktyk.

15 Kodeks etyczny PTS podkresla konieczno$¢ zgody na obserwacje w sferze niepubliczne;j.
16 Jest to dziatanie dopuszczane przez wspomniane kodeksy etyki.



Rozdziat 3
Wyniki badania

3.1. Definiowanie inwestora

W czesci metodologicznej wspomniano o problemach z jednoznacznym zdefi-
niowaniem inwestora indywidualnego, czyli z okresleniem kryteriéw, ktére dana
osoba musi spelni¢, Zeby mozna bylo powiedziec, ze inwestuje (domysélnie — w in-
strumenty finansowe). W niniejszym rozdziale zaprezentowane zostaly sposoby;,
w jakie badani rozumieli inwestowanie i bycie inwestorem, oraz oméwione zosta-
fo, gdzie stawiali granice pomiedzy inwestowaniem a innymi formami aktywnosci
finansowej, czyli przede wszystkim oszczedzaniem. W wywiadach zrealizowanych
samodzielnie przez badacza rozmoéwcy byli pytani o kryteria bycia inwestorem,
a w wywiadach z projektu komercyjnego proszono inwestoréw o probe wytluma-
czenia dziecku, czym sg inwestowanie i oszczedzanie. Korzystajac z terminologii
interakcjonizmu symbolicznego, mozna byloby nazwa¢ takie poszukiwania okre-
$laniem granic §wiata spolecznego inwestowania i tego, kto jest jego autentycznym
uczestnikiem (Kacperczyk 2005, 2016; Strauss 1978).

Rozmoéwcy czgsto mieli problemy z podaniem jednoznacznej definicji inwesto-
wania lub inwestora. Wynikato to z kilku czynnikéw. Po pierwsze, pomimo Ze roz-
mowa dotyczyla inwestowania w instrumenty finansowe, termin inwestowanie ma
szersze znaczenie i moze odnosi¢ sie réwniez do inwestowania w nieruchomosci,
wlasng firme, do inwestowania w siebie czy do réznych innych form inwestowania
w rzeczy materialne. Jak jednak pokazuja konferencje dla inwestoréw, podczas
ktérych promuja si¢ firmy ulatwiajace inwestycje alternatywne, inne, niezwigza-
ne z rynkami finansowymi formy inwestowania, przede wszystkim inwestowanie
w nieruchomosci, bywaja traktowane jako rownowazne z inwestowaniem w instru-
menty finansowe. Po drugie, u mniej zaangazowanych inwestoréw czesto brakuje
tozsamosci zbiorowej, wiec nie ma u nich potrzeby posiadania definicji inwesto-
wania ani inwestora. Po trzecie, nawet cz¢$¢ bardziej zaangazowanych inwestorow



50 Wyniki badania

nie miala wczesniej przemyslen na temat wyznaczania granic §wiata spolecznego
inwestowania i podawata definicje konstruowane podczas wywiadu'.

Jednak w trakcie rozméw z inwestorami udato si¢ okresli¢ kilka najwazniej-
szych kryteriow, ktérych sami inwestorzy uzywaja przy definiowaniu granic in-
westowania. Te kryteria byly zréznicowane pomiedzy rozmdéwcami, ale w wigk-
szosci skladaly sie w spdjny obraz, stawiajac przed inwestorami dodatkowe wy-
magania, oprocz samego posiadania odpowiednich instrumentéw finansowych.
Pierwszym i najwazniejszym z tych kryteriow jest podkreslanie faktu, ze inwe-
stowanie jest nierozlacznie zwigzane z niebezpieczenstwem utraty czesci $rod-
kéw, czyli z ryzykiem. Dla oséb o wigkszym poziomie wiedzy jest to warunek
oczywisty i wynikajacy z definicji inwestowania.

[0 réznicy pomiedzy inwestowaniem i oszczedzaniem]

Oszczedzanie to kontrola wydatkow i oszczedzanie tego, co juz cztowiek ma. Inwestowanie to
jest to, ze trzeba sie jednak w glowie nastawi¢, ze mozna to stracié. Ze trzeba... oczywiscie, s3
zyski, ale z tylu glowy trzeba mie¢ tez to, ze mozna to stracic.

[aktywny, akcje]

Niektorzy z badanych dokfadali do tego kryterium nastepny warunek - takie ryzy-
ko musi by¢ podejmowane §wiadomie, zeby méc powiedzie¢, ze sie inwestuje. Wedtug
tego podejscia nie kazdy posiadacz jednostek uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych moglby by¢ okreslony mianem inwestora. Z jednej strony jest to instrument,
na ktérym mozna straci¢, ale z drugiej strony - ze wzgledu na jego aktywna sprzedaz
przez doradcow - klienci bywaja nie do konca swiadomi tego ryzyka (zob. rozdziat
0 budowaniu oczekiwan inwestorow).

Badacz: A kogo wedlug Ciebie mozna nazwac inwestorem? Kto oszczedza, a kto inwestuje?
Badany: [...] Bo trudno nazwa¢ inwestorem kogos, kto przyjdzie do banku i pracownik banku
mu sprzeda fundusz.

[aktywny, akcje]

Ja bym to rozdzielil, ze oszczedza si¢ w banku - na lokatach, na rachunku oszczgdnosciowym.
A inwestuje si¢ wtedy, kiedy w sposdb §wiadomy dobiera si¢ do swojego portfela instrument
finansowy, z ktérym wiaze si¢ jakies$ ryzyko. Jesli ktos robi to w sposéb §wiadomy, to juz inwe-
stuje. [...] bardzo czesto jest tak, ze ludzie chca oszczedzal, ale uznaja, Ze zyski na lokatach sa za
male, wiec nie majac swiadomosci, wchodza w instrumenty finansowe, z ktorymi sie wiaze jakie$
ryzyko, oni ciggle mysla, ze oszczedzaja. A to juz jest inwestowanie, gdzie zyski moga by¢ wyzsze,
ale tez ryzyko, strata czeéci kapitatu i tak dalej. Ci klienci przychodza wtedy z roszczeniami i tak
dalej. Ja bym tutaj taka granice postawil.

[aktywny, akcje]

1 Nie podwaza to wartosci tych definicji, ale pokazuje, ze problem ten nie jest bardzo istot-
ny w oczach inwestoréw indywidualnych. Jednak - jak zostato zaprezentowane w rozdziale
o tozsamosci - chociaz inwestorzy nie przyktadaja nadmiernej wagi do zdefiniowania termi-
néw inwestowanie czy inwestor, to jednak bardzo staraja sie, zeby by¢ kojarzonymi z odpo-
wiednia grupa inwestoréw.
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Inwestowanie w fundusze inwestycyjne zostalo réwniez okreslone czes$ciowo
jako nieinwestowanie przez rozmoéwcow, ktorzy ktadli nacisk na samodzielnos¢é
inwestora. W takim ujeciu inwestor powinien inwestowa¢ bezposrednio, catkowi-
cie samodzielnie podejmowac decyzje, majac przy tym pelng kontrole nad swoim
kapitatem. Jak podczas jednej z konferencji inwestoréw indywidualnych zaznaczyt
wazny prelegent, inwestor indywidualny to taka istota, ktéra inwestuje, poniewaz
jest samodzielna i nie chce posrednikéw, pragnac samemu podejmowac decyzje,
wiec trudno namoéwic jg na kupno jednostek funduszy inwestycyjnych. Uzasad-
nienie takiego kryterium pokazuja ponizsze fragmenty z wywiadow. W pierwszym
wskazane jest wprost, Ze osoby inwestujace jedynie w fundusze inwestycyjne nie
zastuguja na miano inwestoréw, a w drugim podkreslone zostaly jedynie osobiste
preferencje inwestora, ktory zaznacza samodzielnos¢ i branie odpowiedzialnosci
jako cechy towarzyszace jego inwestowaniu.

[0 inwestujacych w fundusze inwestycyjne]

Badany: Dla mnie to jest oszczedzacz, a nie inwestor.

Badacz: Mimo ze [...], s3 akcje, obligacje, ze ponosi ryzyko?

Badany: Uwazam, ze inwestor musi mie¢ kontrole swojego kapitatu. To uwazam za inwestora.
[...] Ale jezeli kto$ tylko kupi fundusz i nic dalej, no to nie.

[aktywny, akcje]

[...] fundusz inwestycyjny, czyli mniej wigcej ta sama sytuacja, ktérg robie w sposéb indywi-
dualny, czyli inwestycje w akcje, wiadomo, Ze moga przynieé¢ nieograniczony zysk, ale réwnie
dobrze moga przynie$¢ straty i nikt mi tych strat nie skompensuje, natomiast, no, jezeli juz mam
wlasnie do wyboru tego typu fundusz, to wole bra¢ pelng odpowiedzialnoé¢ i robi¢ to we wia-
snym zakresie, czyli tak naprawde poza jednym czy dwoma przypadkami w zyciu, w fundusze
nie inwestowalem, probowalem to robi¢ we wlasnym zakresie.

[aktywny, akcje]

Jako jeden z kluczowych, obok $§wiadomosci ryzyka, kryteriéw inwestowania
bylo réwniez wymieniane posiadanie odpowiedniej wiedzy i podejécia. Z jednej
strony nacisk kladziony byt, podobnie jak w przypadku $§wiadomosci ryzyka, na
czesto agresywny sposob sprzedazy takich produktéw, ktéry powoduje, ze pro-
dukty inwestycyjne, szczegdlnie fundusze, kupujg zupelnie nieprzygotowane, a co
gorsza, niekiedy nierozumiejace tych produktéow osoby. Jednak, jak pokazaly wy-
niki badania, takie osoby, dajac si¢ jedynie manipulowac swoim doradcom, moga
traktowac siebie jako normalnych inwestoréw i wierzy¢ w swoje umiejetnosci.
Z drugiej strony, niektérzy rozméwcy zaznaczali, ze inwestorzy bez odpowiednie-
go poziomu wiedzy i przygotowania tak naprawde nie inwestuja, ale powierzaja
swoj kapital jedynie szczesciu i losowosci, czyli innymi stowy uprawiaja hazard
(o waznosci oddzielania swojego inwestowania od hazardu szerzej napisano w roz-
dziale dotyczacym tozsamosci).
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[odpowiedZ na prosbe o zdefiniowanie inwestora]

Inwestor jest to co$ zwigzane z wiedzg, to jest proste polaczenie. A inwestor na zasadzie marke-
tingu, jak si¢ wciska komus, to jest po prostu... Tak samo jak jeste$ motocyklista i motocyklista.
Jak masz motocykl, to niekoniecznie jeste§ motocyklista.

[aktywny, akcje]

[0 wyjasnianiu synowi idei inwestowania]

[...] no to mozesz pobawic sie w jakie$ inwestowanie, ale biorac pod uwage ryzyko, czyli méwi-
my tez o ryzyku, czyli, jezeli nie masz pojecia kompletnie o gieldzie, na przyktad, albo o inwe-
stowaniu, jak si¢ probowat logowac i co$ doczytaé na temat gieldy, to, jezeli nie przejrzysz spotki
i nie dowiesz sie, co to jest za spolka, albo kto$ ci powiedzial, albo na przyklad, bo fajnie, bo
cena ci si¢ podoba, albo co$ takiego, ale nie zapoznasz si¢ ze sprawozdaniem finansowym ani nie
zapoznasz si¢, jak to wyglada, no to, to jest dla mnie co$ takiego, jak pdjs¢ do kasyna i udawac,
ze si¢ uda wygra¢, bo to jest udawanie. Mozna wygra¢ w kasynie, mozna nie wygrac, szczescie,
lub niefart, bo to jest to samo.

[aktywna, akcje]

Kolejnym z podawanych kryteriow byla ciagla lub czesta obecnosé¢ na rynku, co
wykluczato osoby z krotkimi epizodami inwestowania z grona inwestoréw. Czyli
podkreslano tu tym samym pewng stalo$¢ i regularnos¢ dziatan oraz uniezalez-
nienie kontynuowania aktywnosci od osiaganych krétkoterminowych wynikow
finansowych.

No bo od jednej transakgji nie jest si¢ inwestorem. To na pewno. Wydaje mi si¢, ze trzeba bytoby
wzigé pod uwage to, czy... inwestor jest dla mnie kims takim, kto w tym calym swoim inwesto-
waniu jest caly czas na rynku, czyli jezeli jest to jakies pojedyncze dzialanie albo jakie$ IPO, albo
raz na rok wejdzie na rynek, to dla mnie nie jest inwestor. Dla mnie inwestorem jest ten, ktory
ma kase, ktora obraca, co$ z nig robi i niezaleznie od tego, czy ma strate czy zysk, to jest takim
inwestorem w tym pojeciu rynku kapitalowego. Bo inwestorem moze by¢ tez kto$, nie wiem,
wujek, ktory ma swoja firme i inwestuje w swoja firme. W tym pojeciu gieldowym no to kto$
niezaleznie, czy zyskuje, czy traci, ale kto$, kto czuje ten rynek i robi na nim aktywne transakcje.
[aktywny, akcje]

Badacz: A jak kto$ kupil pierwsza emisje IPO, to mozna powiedzie¢, Ze inwestuje?

Badany: Jesli to bylo jednorazowe, to raczej nie. A jesli robi tak na stale, to mozna tak stwierdzic.
Badacz: A fundusze inwestycyjne?

Badany: Jesli robi to na stale, to okej, inwestorem moze by¢ ktos, kto kupit mieszkanie i je wynaj-
muje. Do jakichs celow zarobkowych. A jesli robi pod wptywem chwili i tymczasowo, to nie, to
jest. Ja na foreksie sie nie moge nazwa¢ inwestorem. Ale jesli bym to robil od miesigca lub dwoch
i jeszcze bym w siebie inwestowal, no to uwazam, ze wtedy mozna nazwac siebie inwestorem.

[aktywny, forex]

Niektérzy rozméwcy wykluczali samych siebie z grona inwestoréw, wskazu-
jac, ze inwestorem jest jedynie osoba, ktora naprawde bardzo mocno angazuje
sie w te dzialalnos¢. Takie zaangazowanie wymagatoby, zeby inwestowanie bylo
gléwnym zajeciem dla tej osoby, co wykluczyloby z grona inwestoréw wszystkich
uczestnikow badania, poniewaz inwestorem nie mozna zosta¢ poswiecajac na te
dziatalno$¢ jedynie czesci swojego czasu (part-time). W tym ujeciu tylko zawodo-
wiec (czyli utrzymujacy si¢ z inwestowania) moze by¢ prawdziwym inwestorem,
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a amatorzy jedynie aspiruja do tego miana. Takie podejscie jest spdjne z teoria
$wiatéw spotecznych, gdzie ,zobowigzanie’/zaangazowanie (commitment) jest
jedna z waznych cech autentycznego uczestnika $wiata spotecznego (Kacperczyk
2016). Trudno by¢ ,,prawdziwym” cztonkiem $wiata spolecznego tylko chwilami
lub przy okazji.

Badacz: Kogo mozna nazwa¢ inwestorem?

[...]

Znaczy, kogo nazwa¢ inwestorem, no to trudno powiedzie¢... wedlug mojej definicji inwesto-
rem powinna by¢ osoba, ktora na tym zarabia i ktéra jest to gléwnym zajecie... i glownym
zrodtem dochodéw. To jest inwestor. Czy wygrywa, czy przegrywa, czasem jest lepiej, czasem
gorzej, ale jest to gtéwnym jego zajeciem, to jest inwestor. I gtéwnym, jednym z elementdw jego
zarobkow. Ja nie wiem, kiedy mogtbym si¢ nazwac inwestorem, jak mégtbym sig tak nazwac, to
bym czul, ze odnioslem sukces.

[nieaktywny, forex]

Drugim z podawanych kryteriéw, ktérym rozméwcy wykluczali samych sie-
bie z grupy inwestoréw?, byto kryterium wielkosci inwestowanego kapitatu. Wedle
tego podejscia inwestorem mozna nazwac dopiero osobe, ktéra angazuje naprawde
duze $rodki, a mniej zasobni uczestnicy rynku mogliby zosta¢ co najwyzej okre-
$leni mianem graczy. Czyli ich dzialalno$¢ bylaby troche mniej powazna, blizsza
raczej zabawie niz pracy.

W ogodle trzeba rozrézni¢ dwa pojecia. Inwestor i gracz gieldowy. Wydaje mi sie, ze to sa dwa
inne pojecia. Ja bym sie raczej nazwal graczem gieldowym, czyli to jest osoba, ktora stara si¢
$ledzi¢ notowania i co§ tam ugrac sobie. Ugrac¢, gracz ugrywa. Jakie$ tam ciastko z tego torciku,
natomiast inwestor to bylaby osoba, ktora po pierwsze, weszlaby bardzo duzym kapitalem, po
drugie skorzystalaby ze specjalistow, jakich$ makleréw, dedykowanych makleréw, ktorzy by za
nich te pienigdze, tymi pieniedzmi obracali, ale to musi by¢ duzy... to muszg by¢ jakies... private
banking, czy co$ takiego... musiatoby by¢ duzo bardzo, $rodki takze, to chyba by byl... inwestor,
wydaje mi sig, Ze s3 duze $rodki przede wszystkim, jezeli musieliby$my rozrézni¢, gracz, inwe-
stor, to wyznacznikiem by byl kapital zainwestowany. P6! miliona, milion czy co$ wiecej, czy
muniej, ale po prostu kryterium wkladu.

[nieaktywny, gietda]

Ostatnim, ale jednoczesnie jednym z najwazniejszych kryteriow wyrézniaja-
cych inwestora, byto podejmowanie wysitku w zarzadzaniu oszczedno$ciami i lo-
kowaniu pieniedzy. W tym ujeciu inwestowanie wymaga nie tylko podjecia ryzy-
ka, ale réwniez poswiecenia czasu i wykonania pracy przy poszukiwaniu i wyborze
odpowiedniej drogi zainwestowania. O tym kryterium mozna takze mysle¢ w kon-
tekscie kontrastowania aktywnosci z biernoscia.

2 W tym miejscu nalezy jeszcze poczyni¢ rozrdznienie pomiedzy inwestowaniem a byciem
inwestorem, co w postrzeganiu badanych nie byto jednoznaczne. Wedtug czesci badanych
bycie inwestorem wymagato spetniania wiekszej liczby wymagan niz samo inwestowanie.
Stad tez opisane pdzniej kryteria zaostrzone odnosza sie bardziej do bycia inwestorem, a nie
do samego inwestowania.



54 Wyniki badania

Ja za inwestowanie uwazam takie inwestowanie przez wigksze ,,I”, czyli zwigzane z ryzykiem.
Wiekszym niz lokowanie kasy na lokacie, czyli na przyklad w obligacjach. Cos, co wymaga tez
poswiecenia jakiego$ tam czasu.

[aktywny, akcje]

Moim zdaniem inwestorem sa wszyscy, ktorzy podejmujg wysilek wlozenia pieniedzy w co$
innego niz depozyt. Inwestorem jest ktos, kto majac swoje oszczednosci, zainwestuje w tartak
szwagra, inwestorem bedzie ktos, kto inwestuje w obligacje skarbu panstwa, inwestorem bedzie
kto$, kto aktywnie dziata na rynku akeji. To sg wszystko inwestorzy, roznica polega tylko na tym,
ze stosujg inne techniki i sa mniej lub bardziej Swiadomi tego, co robia, ale wszyscy, ktérzy wy-
chodzg poza strefe komfortu w postaci depozytu w banku, sg inwestorami.

[nieaktywny, akcje]

W kontekscie ostatniego kryterium mozna réwniez rozpatrze¢ postawe, ktd-
ra autorowi poczatkowo wydawatla si¢ zupelnie pozbawiona sensu. Rozmoéwcy,
przewaznie ci mniej zaawansowani jako inwestorzy, moéwili czgsto o inwestowaniu
w lokaty. Na przyktad podczas rekrutacji do wywiadéw badacz z polecenia dostat
kontakt do zamoznej inwestorki o wysokiej pozycji spolecznej. Jednak w rozmo-
wie telefonicznej okazalo sie, ze, jak sama to okredlita, ,,inwestuje w lokaty”. Innych
przykladow takiego wykorzystania terminu ,inwestowanie” dostarczaja ponizsze
fragmenty wywiadow.

No to fapie si¢ na tym, ze oczywiscie moge miec tez mniej, ale to jest tak, ze ja rzeczywiscie mam
kwote przeznaczong i potrafie ja podzielié, czyli potrafie zainwestowaé w jaka$ lokate i obligacje...
[aktywna, akcje]

Badacz: A taka lokata terminowa, to to jest bardziej oszczedzanie czy inwestowanie?

- No, lokata terminowa, to ja bym powiedziala, Ze to jest troszeczke takie potaczenie tych dwéch
poje¢, czyli oszczedzanie, ale z taka funkcja, przez to, ze zablokowana, przez to, ze ta lokata po-
maga uzyska¢ troszke wiekszy procent, no to moze co$ tak na pograniczu?

[aktywna, akcje]

[...] na lokate, jezeli oprocentowanie jest dobre na niedtugi okres, tez warto w te lokaty zain-
westowad, zawsze mozna te pienigdze wyplaci¢, jesli jest ochrona kapitatu, to stracimy tylko te
odsetki, reszte sg to zyski.

[aktywny, fundusze]

Z teoretycznego punktu widzenia takie podej$cie moze si¢ wydawac catkowicie
pozbawione sensu - lokata nie zawiera w sobie elementu ryzyka i jest typowym
przykladem oszczedzania, na co zwracali uwage cytowani wczedniej inwestorzy.
Z drugiej strony, zalozenie lokaty wymaga wysitku, pomyslenia o tych srodkach,
niekiedy poszukiwania najlepszej oferty w réznych bankach, wigc w pewnym
stopniu spelnia ostatnie z podanych kryteriéw inwestowania (abstrahujac od bra-
ku ryzyka), a osoby aktywnie szukajace najlepszych ofert i przenoszace srodki
pomiedzy bankami moga zastugiwa¢ na miano ,,przedsiebiorcy $wiata finansow”.
Jednak, jak zostalo zaznaczone wczesniej, w dalszej czesci pracy jako inwestowa-
nie potraktowane zostanie jedynie takie lokowanie wlasnych srodkéw, ktore jest
powigzane z ryzykiem.
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Ponizsza tabela podsumowuje osiem gléwnych kryteriéw bycia inwestorem.
Szes¢ pierwszych stanowig kryteria, na podstawie ktorych rozmoéwcy mogli sto-
sunkowo latwo zaliczy¢ samych siebie do grupy inwestoréw. Natomiast dwa ostat-
nie definiuja raczej grupe inwestoréw jako elitarng, do ktérej zaden z rozméwcow
z badania nie zostatby wiaczony (ale wiekszo$¢ z nich kiedy$ aspirowala do spet-
nienia tych kryteriéw). Pierwsza grupe kryteriow mozna okresli¢ mianem kry-
teriéw podstawowych, a drugg zaostrzonych. W dalszych rozwazaniach zostang
uwzglednione jedynie kryteria podstawowe, majace zastosowanie do niezawodo-
wych inwestoréw indywidualnych.

Tabela 1. Kryteria bycia inwestorem i inwestowania

Kryterium Kogo wyklucza
kryteria podstawowe
podejmowanie ryzyka brak wytaczen - do inwestorow zalicza wszystkich posiadajacych

instrumenty finansowe taczace sie z ryzykiem (np. lokaty
strukturyzowane, dawno kupione akcje)

samodzielno$¢ osoby, ktore nie inwestuja samodzielnie i bezposrednio, przede
wszystkim posiadacze funduszy inwestycyjnych

Swiadomos¢ ryzyka osoby, ktérym sprzedano produkty inwestycyjne (najczesciej
fundusze inwestycyjne), a ktére nie sa w petni Swiadome ryzyka
tych produktéw

posiadanie wiedzy osoby, ktérym sprzedano produkty inwestycyjne (najczesciej
fundusze inwestycyjne), a ktére nie rozumieja tych produktéw
osoby, ktére inwestuja bez zadnego przygotowania

dtuzszeiregularne osoby z krotkimi epizodami inwestowania
inwestowanie osoby inwestujace rzadko, na przyktad raz na rok
podejmowanie wysitku nikogo, moze wtaczac nawet posiadaczy lokat
i aktywnosc
kryteria zaostrzone
inwestowanie full time osoby, ktére nie utrzymuja sie z inwestowania
duzy kapitat drobni inwestorzy (czyli wiekszo$¢ inwestoréw indywidualnych)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Badanie pokazalo, ze osoby inwestujace definiujg swoje dzialania w rézny spo-
sob i brak jednorodnej definicji inwestora, a jej staly rdzen stanowi jedynie po-
dejmowanie ryzyka. Z drugiej strony, kryteria te tworzg w miare spdjny obraz,
pozwalaja dolaczy¢ dodatkowe warunki - oprécz posiadania odpowiednich pro-
duktéw finansowych - a im wiecej z tych kryteriow jest spetnionych, tym wigksze



56 Wyniki badania

prawdopodobienstwo, ze dana osoba zostanie okreslona mianem inwestora przez
innych uczestnikéw $wiata spotecznego (podobna sytuacja zostala zaobserwowa-
na u freelanceréw - zob. Miller 2015). Nalezy przypuszcza¢, ze o ile malo kto miatby
watpliwosci, czy jako inwestora zaklasyfikowa¢ osobe posiadajaca wiedze, inwestujg-
ca regularnie w akcje, o tyle na pewno osoba inwestujgca w fundusze inwestycyjne
i nie do konca rozumiejaca ten instrument, moglaby budzi¢ watpliwosci co do
tego, do jakiej grupy powinna by¢ zaklasyfikowana.

Powyzsze dane pozwalajg rowniez okresli¢ instrument finansowy, ktéry stanowi
obiekt sporéw, czy jego posiadaczy mozna nazwac inwestorami. Chodzi o fundu-
sze inwestycyjne, ktore ze wzgledu na niesamodzielnos$¢ inwestora oraz ich agre-
sywna sprzedaz (czesto misselling) powodujaca brak swiadomosci ryzyka i zakup
ich przez ludzi nieposiadajacych odpowiedniej wiedzy, nie spelniajacych czesci
z podawanych kryteriow inwestowania.

3.2. Dwa gtowne wymiary inwestowania

3.2.1. Wprowadzenie

Podczas badania rozméwcy opowiadali o wielu réznych motywach rozpoczecia
i kontynuowania swojego inwestowania. Pomimo duzego zr6znicowania ich stow-
nikéw motywow (Mills 1940) udalo si¢ podzieli¢ te motywy na dwie gtéwne gru-
py. Do pierwszej nalezy zaliczy¢ motywy czysto finansowe, czyli zwigzane z checia
zarobienia pieniedzy lub pomnozenia majatku. Drugg z tych grup jest inwesto-
wanie jako hobby, czyli inwestowanie motywowane tym, ze lubi si¢ t¢ aktywnosc,
lub tez motywowanie przyjemnoscia ptynaca z jej wykonywania. Te dwie gtéwne
grupy motywow stanowia jednoczes$nie dwa podstawowe wymiary inwestowania.
Zgodnie z definicjg Millsa stowniki motywdéw sa zalezne od sytuacji i uwarunko-
wane spolecznie, ale nie mozna ich redukowa¢ do racjonalizacji przykrywajacych
prawdziwe, wewnetrzne motywacje’. Nie stuza one jedynie do autoprezentacji, ale
sa wykorzystywane przez jednostki w wewnetrznym dialogu I i me. Skorzystanie
z techniki obserwacji i momentami bardziej psychologiczny sposéb prowadzenia
wywiadow (zob. Maison 2010) pozwolily rowniez w pewnym stopniu na weryfika-
cje, na ile deklarowane motywy zgadzaja si¢ z psychologicznie rozumiang moty-
wacja’. Tak uzyskane dane réwniez wskazywaly na bardzo podobne dwie gtéwne
grupy motywacji. Mozna powiedzie¢, ze, aby wypelni¢ cel metodologii teorii

3 Mills byt sceptyczny co do badania takich ,prawdziwych” wewnetrznych motywacji i prze-
ciwstawiania ich motywom.
4 Oczywiscie, uwzgledniajac ograniczone kompetencje badacza.
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ugruntowanej i zrozumiec, ,,co naprawde si¢ dzieje” (Glaser i Holton 2010) w ba-
danym obszarze, zastosowano tutaj triangulacje teoretyczng (Konecki 2000), ktéra
generalnie potwierdzita sp6jnos¢ wynikéw pochodzacych z réznych podejsé.

3.2.2. Relacja pomiedzy dwoma gtownymi wymiarami

Relacja pomiedzy tymi grupami motywow jest zlozona i niejednoznaczna. Poczat-
kowo zalozeniem bylo przeciwstawienie inwestowania jako hobby inwestowaniu
jako zarabianiu, czy to jako drugiej pracy, czy jako wykonywaniu obowigzkéw do-
mowych. Takie podejscie opieralo si¢ na przypuszczeniu, ze pasja czy hobby pozo-
stajg czyms, co powinno by¢ wykonywane w wolnym czasie bez potrzeby zyskow
finansowych, ani nawet bez oczekiwan takich zyskéw w przysztosci. Tak postrzegana
relacja wygladataby jak na rysunku 1. W tym miejscu nalezy jeszcze zwroci¢ uwage
na niejednoznaczng pozycje¢ inwestowania jako zarabiania pieniedzy, ktdra zosta-
fa umieszczona zaré6wno w kategorii pracy, jak i kategorii obowigzkéw domowych
(por. O’Connor 2011). Wyniki badania wskazujg raczej na umiejscowienie inwesto-
wania w kategorii dodatkowej pracy niz w kategorii obowigzkéw domowych, ale
problem wylonit sie dopiero w fazie analitycznej i wymaga dalszych badan.

_ praca obowiazki domowe czas wolny
zarabianie pienigdzy zarabianie pieniedzy hobby

Rysunek 2. Schemat wymiaréw inwestowania jako wykluczajacych sie
Zrédto: opracowanie wtasne.

Jednakze, zgodnie z wynikami badania, powyzszy schemat okazal si¢ nieadekwat-
ny do danych empirycznych. Inwestowanie jako hobby oraz inwestowanie jako chec¢
zarobienia pieniedzy s3 dwoma oddzielnymi wymiarami, ktére moga wspotwyste-
powac u jednego inwestora. Traktowanie inwestowania jako hobby nie oznacza, ze
inwestor nie chce zarabia¢ na swoim dziataniu pieniedzy, podobnie chec zarabiania
na inwestowaniu nie spowoduje, ze wykonywanie tej aktywno$ci przestanie sprawia¢
przyjemnos$¢. Te dwa motywy nie wykluczajg sie wzajemnie i wystepuja rownolegle.

Jaw ogdle [inwestowanie] dziele na... ja bym podzielil na takie trzy grupki. [...] I trading, trzecia
grupa to jest trading, to sa te osoby, ktore by¢ moze zbieraja tez nawet na auto, wrzucajac pie¢
tysiecy zlotych, ale ich tak naprawde pociaga bardziej chyba ta che¢ realizacji siebie, che¢ spraw-
dzenia siebie. Ja si¢ tez jakby zaliczam sam siebie do tej takiej grupy... sam o sobie jakbym nawet
nie méwie, ze ja inwestuje na gieldzie, ale, ze si¢ trudnie tradingiem, tak o sobie tez mowie.
[aktywny, akcje]

Ja traktowalem to jako hobby, dalej tak robie, traktuje to a la drugi etat, ale co$ co mi sprawia
przyjemno$¢ i to wlasciwie sie nie zmienito od tych studidw, tak to traktuje.
[aktywny, akcje]
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Obok réwnoleglosci wystepowania, druga znaczaca charakterystyka relacji tych
dwoch wymiaréw jest ich wzgledna niestalos¢ i zmienno$¢ w czasie. Oznacza to,
ze rola motywow moze si¢ u danego inwestora zmienia¢ wraz z rozwojem jego in-
westowania. Na przyklad inwestor zaczal inwestowa¢ pod wpltywem wizji fatwego
zarobienia pieniedzy, ale potem coraz bardziej traktowal swoje inwestowanie jako
rozrywke czy hobby.

W dwoéch nastepnych podrozdzialach oba te wymiary inwestowania zostana
omoéwione dokladniej.

3.2.3. Chec zarabiania

Che¢ zarabiania jest najbardziej naturalnym motywem inwestowania, a stwier-
dzenie, ze ludzie inwestuja, zeby osiagnac finansowy zysk, wydaje si¢ by¢ oczywi-
sto$cia, ktéra nie wnosi nic nowego ani do wiedzy potocznej, ani naukowej. Jed-
nak z drugiej strony w przypadku inwestoréw indywidualnych nalezy pamietac,
ze czesto nie osiagaja oni satysfakcjonujacych wynikéw finansowych, a mimo to
kontynuuja inwestowanie. Taki stan rzeczy dobrze ilustruje funkcjonujacy wsrod
inwestorow dowcip:

- Jakie jest marzenie inwestora indywidualnego?
- Wyjs¢ na zero.

W sytuacji inwestowania kluczowe sg zatem motywy zwigzane z nadzieja na
osigganie zysku ze swojej aktywnosci w blizszej lub dalszej przyszlosci. Oczywi-
$cie takie nadzieje mogg by¢ oparte na pozytywnej historii wynikéw inwestora, ale
réwnie dobrze mogg powstawac na podstawie innych czynnikéw, wbrew negatyw-
nym do$wiadczeniom z przesztosci. Wyniki empiryczne wskazuja na to, ze w przy-
padku inwestoréw indywidualnych dobrze ,,pracuje” przedlozona przez Jensa Bec-
kerta (Beckert 2013a, 2013b, 2015, 2016) ogdlna koncepcja fikcyjnych oczekiwan
(fictional expectations). Beckert zaproponowal odejicie od podstawowych przed-
miotéw zainteresowania nauk spotecznych i ekonomii, ktére do tej pory skupiaty
sie na osadzeniu gospodarki w historii i strukturze® lub na racjonalnych oczekiwa-
niach aktoréw. Wedlug niego w warunkach niepewnosci aktorzy dzialaja na pod-
stawie swoich wyobrazen o mozliwych przyszlych stanach rzeczywistosci i dziala-
nia, tak jakby (as if) byly one prawdziwe. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze fikcyjnos¢
tych oczekiwan nie oznacza ich falszu, poniewaz odnoszac si¢ do przysztosci, nie
s3 ani prawdziwe, ani falszywe. Co wazne, oczekiwania poszczegolnych aktorow
moga roznic si¢ pomiedzy soba oraz zmienia¢ si¢ w czasie. Ich spoteczne podstawy
wbudowane sa w instytucjonalne struktury gospodarki, normy, ramy poznawcze,

5 Trzeba jednak zaznaczy¢, ze w jego ujeciu, chociaz bezposredni punkt ciezkos$ci przesuniety
jest na oczekiwania, to te oczekiwania s zakorzenione w spoteczenstwie.
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relacje spofeczne i struktury wladzy. Czyli - oczekiwania nie s3 racjonalne w ro-
zumieniu teorii ekonomii ani nie opierajg si¢ na putapkach umystu ekonomii be-
hawioralnej, tylko s3 wytworem spolecznego, politycznego i kulturowego procesu.
Watek fikcyjnych oczekiwan inwestoréw oraz ich spotecznych uwarunkowan be-
dzie sie przewijal przez wiekszg czes$¢ tego podrozdziatu.

W poczatkach inwestowania prawie zawsze pojawiala sie nadzieja na szybki
zysk juz od pierwszych prébnych inwestycji. Rozméwcey méwili o bardzo wyso-
kich oczekiwanych stopach zwrotu, szybkim wzbogaceniu sie, czyli, jak to ujat je-
den z rozméwcdw, o ,romantycznych wizjach”. Przyklady takich typowych wizji
znajduja si¢ ponizej. Chociaz pojawiaja sie one u wiekszosci poczatkujacych, to
jednak z perspektywy czasu inwestorzy patrza na swoje pierwotne oczekiwania
bardzo krytycznie lub pobtazliwie (zob. rozdzial o tozsamosci).

Wez ten rynek i zobacz, jak to bedziesz czul jako taki uczestnik prawdziwy... taki, ktory rzeczywi-
ste pienigdze zainwestowal, nieduzo, bo nieduzo... Oczywiscie nadzieje byly bardzo duze. Ile tam
juz zarobie... mialem tam tysiac pigéset czy dwa tysiace zlotych ulokowane, myslalem do przodu
wtedy, ze to bedzie superinwestycja, ze sto procent bede miat zarobione...

[aktywny, akcje]

A 7e tych érodkéw troche odtozytem, to stwierdzilem, ze moge mie¢ pasywny dochéd wiekszy niz
6wczesne oprocentowanie na depozytach. Byla to to troche romantyczna wizja, ze wiesz, ze miliony
mozna na tym zarobi¢. Chociaz ja oczywiscie mialem w miare realne przekonanie, ze trzeba za-
inwestowac sporo pienig¢dzy, zeby mie¢ na tym zwrot, znaczy nie mozna wej$¢ z tysigcem zlotych
i po roku mie¢ pigciu milionow.

[aktywny, akcje]

Nadzieja na szybkie zyski nieraz wigzata si¢ u poczatkujacych inwestoréw z po-
strzeganiem pieniedzy z inwestowania jako, jak to niektérzy okreslali, ,fatwych”
lub ,,darmowych™. Wchodzacy na rynek uwazali, ze takie pienigdze s3 mozliwe do
zdobycia przy relatywnie niskich naktadach pracy w poréwnaniu z innymi mozli-
wosciami zarabiania. Czesto przeceniali swoje mozliwosci, zupetnie nie dostrzega-
jac wtedy trudnosci, czyhajacych na rynku finansowym.

[odpowiedZ na pytanie, czym byto dla rozmdéwczyni inwestowanie]

Sprébowaniem czego$ nowego i takim zaryzykowaniem, ze wydawalo mi sie, ze jakby niewiel-
kim stosunkowo kosztem jest szansa, ze uzbiera mi si¢ tego duzo wiecej, tak. I o to w tym wszyst-
kim chodzito.

[nieaktywna, akcje]

Badacz: A wtedy wlasnie, jak wchodziles, to myslales, Ze mozesz latwo pobi¢...
Badany: Jasne, ze tak. Czemu nie. Wchodz¢ na dotku, bede kupowat na gérce.
[nieaktywny, akcje]

6 Taka wizje prezentuja tez klientom niektoére firmy zarabiajace na inwestorach (biura makler-
skie, brokerzy, firmy szkoleniowe). Szerzej ten problem zostat opisany w rozdziale dotycza-
cym budowania oczekiwan inwestoréw.
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Inwestujacy, ktdrzy poczatkowo odnosili sukcesy, podtrzymywali takie po-
strzeganie inwestowania. Dobrze ilustruje to ponizszy cytat, w ktérym inwestor
zaznacza, ze zyskane dzigki inwestowaniu pienigdze byly tak naprawde ,za nic’,
czyli nie wymagaly od niego zadnej powaznej dodatkowej pracy. Takie pierwsze
doswiadczenia wzmacnialy wizje inwestowania jako prostej, mato czasochlonnej
czynnosci, dajacej dodatkowy dochdd.

Ale na firmie X zarabialem zawsze, nieduze kwoty, ale z drugiej strony... ale potem jeszcze tam kase
zorganizowalem inng, juz wigksza troche, no to, wiesz, tam osiemset ztotych, no ale to w ciggu tam
dwoch, trzech miesiecy zarabiales tam ekstra, za nic tak naprawde, no i to bylo super.
[nieaktywny, akcje]

Taki obraz inwestowania pojawial si¢ réwniez, jedli przyszly inwestor miat
w otoczeniu, szczegdlnie tym najblizszym, osoby, ktore inwestowaly i deklarowaty
tatwe osigganie zyskow. Podazanie za takim przykladem wydaje si¢ by¢ natural-
ne, a nawet mozna wysuna¢ hipoteze, ze osoby, majace w otoczeniu inwestorow
tatwo zyskujacych na inwestycjach, moga w pewnym sensie odczuwac strate, po-
réwnujac swoje zyski z lokat z zyskami z inwestycji znajomych. Bardziej obrazowo
mozna stwierdzi¢, ze takim osobom zal byto nie bra¢ darmowych pieniedzy, ktére
w ich mniemaniu prawie lezaly na ulicy, a ktére ,,zbierali” ich znajomi.

Z Zosig [partnerka] rozmawialem o inwestowaniu. Ja jej wtedy powiedzialem o tym pomysle,
takim kopiowaniu graczy, Zosia sie¢ tak napalila, ze sama chciala otworzy¢, jak zobaczyta, ze to
idzie. Bo na poczatku to szto, bo goé¢ dobrze inwestowal, a pdzniej po tygodniu zaczal Zle. Jak
zobaczyla, 7e taka fatwa kasa. Ze nic nie robi sie, a gosciu obstawia sygnaly i po tygodniu ma sie
sto pigcdziesiat zlotych do przodu, to wiesz, mie¢, a nie mie¢. Spoko na rachunki mozna bylo
zarobid, nic nie robigc.

[nieaktywny, forex]

No to, no co, na fali, ze tak powiem, prywatyzowania spélek panstwowych w roku chyba tam
dwa tysigce dziewiatym albo dwa tysiace dziesigtym. Najpierw byto PZU i w PZU zainwestowat
moj kolega z pracy, inwestowal mdj kuzyn. Oboje to jakos kupili, zaraz to sprzedali, powiedzmy
zarobili okolo trzydziestu procent, tak. Na fali tego stwierdzilam, ze w sumie czemu nie, miatam
jakas$ wolna kase. Najpierw byt chyba Tauron, ktéry kupitam, tam no zapisalam sie na tyle, ile
mozna bylo i wtedy mnie tam przydzielili, to kupitam jakas maksymalng ilo§¢. No i co, i pdZniej
zrobitam to samo z GPW, jeszcze tam chyba po dwadziescia pigc akcji chwile pdzniej dokupitam,
chyba ze trzy razy tyle.

[nieaktywna, akcje]

W ekonomii na podobne zjawisko, przede wszystkim w kontekscie rynku nie-
ruchomosci, zwrdcili uwage Akerlof i Schiller (2009), ktérzy opowiadane historie
(storytelling) uznali za jeden z gléwnych czynnikéw wplywajacych na zachowania
ekonomiczne. Wielu Amerykandéw slyszalo od rodziny i znajomych o zyskach z in-
westycji w nieruchomosci, co sklanialo ich réwniez do zainwestowania i tworzenia
sie boomu’. Podobny mechanizm mogl zadziata¢ w Polsce z ofertami publicznymi

7 Stare powiedzenie inwestorow gtosi, ze jesli taksowkarz podczas przewozu opowiada ci, ze
inwestuje i zyskuje na gietdzie, to czas wycofaé stamtad swoj kapitat.
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(IPO), ktére przynosity zyski i przyciagaly coraz wigcej zainteresowanych, az do kilku
mniej zyskownych prywatyzacji, z ktoérych najglosniejszy byt gwaltowny spadek
wartosci akgji Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW) niedtugo po wejsciu na gielde®.

Na fakt, ze dzialania innych inwestoréw zachecaja do podjecia inwestowania,
moze wywiera¢ wplyw jeszcze jedno zjawisko - tendencje do zawyzania swoich
wynikéw inwestycyjnych lub ukrywania porazek i eksponowania zyskow. Jak
stwierdzit jeden z rozmdéwcdw, ,,czyli jak zyskuja, to sie chwala, a jak traca, to sie-
dza cicho” Majac w otoczeniu takich inwestoréw, latwiej uwierzy¢, ze inwestowa-
nie to prosta czynno$¢, ktdra zawsze lub prawie zawsze przynosi zyski (problem
deklaratywnego zawyzania swoich zyskow zostal szerzej opisany w rozdziale o in-
westowaniu w kontekscie relacji z innymi).

Obok fatwych pieniedzy pojawiala si¢ jeszcze u inwestoréw, zwigzana z mecha-
nizmem dzwigni finansowej, wizja bardzo szybkiego zwielokrotnienia kapitatu.
Masowym odbiorcom takie narzedzia oferuje przede wszystkim forex, a brokerzy,
oferujacy dostep do tego rynku, szczegdlnie ci mniej uznani, czgsto otwarcie pro-
muja swoje ustugi, pokazujac, ze przy uzyciu dzwigni finansowej mozna bardzo
tatwo i szybko zwielokrotni¢ swoj kapital (zob. rozdzial o budowaniu oczekiwan
inwestorow). Jak wskazali cytowani nizej rozmoéwcy, taka dzwignia daje nadzieje
na duzy zysk inwestorom, ktérzy dysponuja nieznacznym kapitalem, lub pozwala,
podobnie jak w przypadku loterii, na ryzykowanie matych kwot z nadzieja na bar-
dzo wysokie zyski. Zgodnie z takim obrazem rzeczywistosci, dzigki rynkowi forex
mozna szybko i diametralnie zmieni¢ swoja sytuacje materialng.

Ogolnie bawilem si¢ tylko w foreksa, troch¢ myslatem o instrumentach pochodnych, ale chodzi
tylko o..., gtéwnie interesowalem sie tymi instrumentami, gdzie mozna zastosowa¢ efekt dzwi-
gni. Przede wszystkim dlatego, ze nie trzeba bylo posiada¢ duzego kapitalu. No i zyski byly takie,
perspektywa zyskow taka, ktora byta atrakcyjna. Uwazam, Ze mozna si¢ bawi¢ w akgje, ale tam
juz potrzeba dosy¢ sporego kapitaltu, chociaz takiego w kwocie minimum tysigc ztotych, zeby
mie¢ zysk. Ale wiadomo, jesli tu mowa o dzwigni, to ona jest bardziej atrakcyjna, bo w krétkim
czasie mozna osiagnac spore zyski.

[nieaktywny, forex]

Ludzie sg na to bardzo takomi i wszystkie firmy na tym dzialaja, ze ta wizja zyskow jakich$
tam horrendalnych, ze zarobisz milion w miesiac, tak kluje ludzi po oczach, ze oni sa w stanie
zaryzykowac jaka$ tam matg kwote, zeby mie¢ chociaz wizje tego, ze zarobig fortune. I jeszcze
jakby$ mnie kiedys zapytal, czy wierze w to, ze zarobie fortune na rynku forex, powiedzialbym
»tak, jasne”

[aktywny, akcje]

Czynnikiem wzmacniajacym wizje i oczekiwania tatwego i szybkiego pienigdza
sa rowniez wlasne doswiadczenia inwestycyjne. Podczas inwestowania na gietdzie
miedzy momentem kupienia i sprzedania akcji inwestor czesto, przynajmniej na

8 Jedna akcja JSW w ofercie publicznej kosztowata 136 zt, a kilka lat pdzniej, w najgorszym
okresie 8,66 zt.
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moment, posiada wirtualny zysk’. Nawet jesli potem sprzeda akcje ze strata, to i tak
pozniej, patrzac na wykres historyczny, widzi, ze gdyby sprzedal ja wczesniej, to by
zyskal, co moze dawa¢ w pewnym stopniu poczucie, Ze osiagniecie zysku byto bli-
sko. U bardziej zaangazowanych inwestoréw zdarzaly sie réwniez epizody duzych
zyskow, ktore byly pozniej tracone w innych transakcjach przy zatamaniu rynku
lub serii nieudanych transakcji. Podobnie sytuacja wygladata nieraz na foreksie,
ale tam wszystko dzialo sie duzo szybciej. W sytuacji takiej utraty wczesniejszych
zyskow inwestorzy wyjasniali, Ze potrzebuja przede wszystkim wiecej pracy nad
psychologia, zeby zachowywa¢ te wygrane wczesniej pienigdze (szerzej temat
ten zostal opisany w rozdziale dotyczacym wykorzystania metodologii).

Jednak wraz z nabieraniem doswiadczenia, czesto po znaczacej stracie, poczat-
kujacy zaczynaja rewidowa¢ swoje oczekiwania wobec rynku, a nadzieje na zaro-
bienie ,,szybkich i fatwych” pieniedzy zostaja zastapione bardziej umiarkowanymi
oczekiwaniami. Pojawia sie réwniez wtedy u inwestoréw $wiadomos¢ konieczno-
$ci poswiecenia wiekszej ilosci czasu i pracy przy inwestowaniu.

I jakby$ mnie zapytal, czy osiaggne milion w rok, to odpowiem, ze nie. Ale mysle, ze takie zarob-
ki, nie po$wiecajac catego dnia na tradowanie, ale zarobki rzedu sredniej krajowej lub wigcej,
z malym ryzykiem, to jest mozliwe, ale trzeba by¢ bardzo skrupulatnym, bardzo zmotywowa-
nym i wiedzie¢, co si¢ robi. Takze nie miliony, ale co$ tam z tego da si¢ wyciagnac.

[aktywny, akcje]

Byla to to troch¢ romantyczna wizja, ze wiesz, ze miliony mozna na tym zarobic. [...] [o powro-
cie do inwestowania] Natomiast w przyszlosci tak, mysle o tym, zeby traktowa¢ to jako dodat-
kowe zrddlo dochodu, ktére powigksza moje oszczednoéci. Nie jest zrodlem zarobku, nie jest
zrodlem alternatywnym do pracy, natomiast sposobem na to, zeby zwieksza¢ swoje oszczednosci
o stope¢ wieksza niz oprocentowanie depozytowe.

[nieaktywny, akcje]

Taka zmiane motywow i oczekiwan dotyczacych inwestowania mozna poréw-
na¢ do znanego wéréd inwestoréw indywidualnych zjawiska, ktére opisuje poniz-
szy dowcip.

- Kto to jest inwestor dlugoterminowy?
- Spekulant, ktory nie korzysta ze stop lossow™.

Oczywiscie, zart ten nie jest w pelni zgodny z rzeczywistoscig i jest sporo inwe-
storéw dlugoterminowych z przekonania, ale dla czesci inwestoréw w transakeji
najwazniejszy jest krotkoterminowy zysk, a ich ,inwestycje dlugoterminowe” to
jedynie przetrzymywane straty z nieudanych préb uzyskania szybkiego zysku. Po-
dobnie wyglada zmiana motywdéw inwestowania — poczatkujacy inwestor zaczyna

9 Akcja, ktérag posiada, ma warto$¢ wyzszg niz cena jej kupna, wiec inwestor posiada
teoretyczny, ale niezrealizowany zysk.

10 Zlecenie automatycznego zamkniecia pozycji inwestycyjnej, jesli ta osiggnie maksymalna
zaktadang przez inwestora strate.
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inwestowac z nadziejg na fatwy i szybki zysk, a czesto po zdobyciu pierwszych
doswiadczen kontynuuje inwestowanie, widzac je jako dluga i wyboista droge do
osiggania umiarkowanych zyskow.

Wirdd inwestoréw pojawial si¢ nieraz motyw osiggniecia wolnosci finansowe;j!
dzieki inwestowaniu. W ich pierwszych ,romantycznych wizjach® inwestowanie
mialo zastgpi¢ prace etatows, dostarczajac im nie tylko zZrédia utrzymania, ale row-
niez zapewniajac wolno$¢ i niezalezno$¢. Utrzymywanie si¢ z inwestowania dawa-
foby w tym ujeciu mozliwo$¢ odejscia od typowego zycia, utozsamianego z pracg
w stalych godzinach osiem godzin dziennie - na rzecz swobody w zarzadzaniu swo-
imi aktywnosciami. Jeden z rozméwcow wskazat tez na nieptacenie ZUS jako co$
atrakcyjnego i wskaznik wysokiego poczucia bezpieczenstwa, a takze niezaleznosci
od systemu spoleczno-gospodarczego, na ktéra malo kto moze sobie pozwoli¢. In-
westorzy przy opowiadaniu o swoich nadziejach na utrzymywanie si¢ z inwestowa-
nia podkreslali réwniez aspekt swobody czasowej i przestrzennej, jakiej oczekiwaliby
po takiej formie zarabiania. Pojawialo si¢ przekonanie o mozliwosci takiego zarza-
dzania wlasnym czasem, zeby mdc zachowac¢ odpowiedni balans pomigdzy inwesto-
waniem jako pracg a rodzing i swoimi pasjami, czyli tym, co bylo dla rozméwcow
naprawde wazne. Takie nadzieje dobrze ilustrujg ponizsze cytaty.

Ja mysle, ze jak popatrzy¢ na statystyki, kim sg gracze gieldowi, to tam mezczyzni chyba dwa-
dzieécia sze$¢, dwadziescia osiem lat do czterdziestu paru to jest najwigksza grupa graczy, kazdy
chyba mysli o tym, zeby osiaggna¢ superszybki zysk, przy minimalnym wysitku, pracy. Mysle,
ze to bylo w tamtym okresie bodZcem, ktéry motywowat do tego, zeby sprébowa¢ na realnych
$rodkach, zeby zwigkszy¢ swojg ilo§¢ dochodéw... pozyskanie wigkszych dochodéw. Mysle, ze
to..., caly czas ludzi, mysle, ze to motywuje do grania na gieldzie, ze tez jakie$ wizje rentierskie
w przysztoéci, ze zdobedziesz megakapital, ktory bedziesz mdgl..., robilem obliczenia, ze wy-
starczy mie¢ kilka setek tysiecy na koncie, zeby by¢ rentierem i pozwoli¢ sobie na wiele rzeczy,
pewnie to tez motywowalo, ze za kilka lat nie bede musial pracowa¢, bede mial czterdziesci, pie¢-
dziesiat lat, wsadze sobie pieniadze na konto bankowe i z samych odsetek bede mdgt zy¢ i robi¢
wiele réznych rzeczy, zajmowac si¢ rodzing, hodowa¢é warzywka, mie¢ ogrodek i tak dalej. Nie
bede musial codziennie na te 6sma do tej szesnastej chodzi¢ do pracy, stresowac sie i tak dalej.
[nieaktywny, akcje]

Kiedy$ poznalem goscia, ktéry jest prawdziwym maklerem gieldowym, ktéry nigdy nie byl za-
pisany w ZUS-ie, nigdy nie bedzie mial emerytury, nikt go tam nie zna i zawsze méwi: ,A po co
mi to?”. [...] O to nie pytalem, czy tam prawda na krétko, natomiast na pewno na tym dobrze
zarabia. Raczej taka osoba, ktora tez w takim $rodowisku prezesostwa si¢ pojawial i jezdzit na
takie dobre wakacje, urlop mial, kiedy chcial, radzit sobie.

[nieaktywny, forex]

11 Pojecie to zyskato popularno$¢ dzieki ideom Roberta Kiyosakiego (Kiyosaki i Lechter 2006), kto-
ry propagowat idee wolnosci finansowej i drogi dochodzenia do niej. Przez jednych uwazany za
tworce oryginalnych pomystéw, przez innych za sprytnego hochsztaplera, wywart wptyw na wie-
lu ludzi na $wiecie. Idee wolnosci finansowej przejeto w Polsce wiele firm zajmujacych sie ,,nieza-
leznym” doradztwem finansowym, propagujacych inwestowanie i bycie rentierem jako cel.
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Jedyne, co mi przeszkadza, to fakt, ze jest to praca samotna. I nieslubna. Natomiast z drugiej
strony moze da¢ duzo czasu na hobby, jakie posiadasz. Bo nikt nie powiedzial, ze musisz spedza¢
caly dzien przed monitorem.

[aktywny, akcje]

Ponadto niekiedy obecny byl watek mozliwosci inwestowania z dowolnego
miejsca. Jak w nieformalnej rozmowie opowiadal autorowi jeden z poczatkujacych
inwestorow, jego marzeniem bylo utrzymywanie sie z gry na gieldzie, Zeby méc
zeglowa¢ po calym $wiecie z przerwami na tradowanie. Takie oczekiwania, do-
tyczace wolnosci dzieki inwestowaniu, bardzo dobrze wpisuja si¢ w wazng w dzi-
siejszym $wiecie etyke autentycznosci powigzanej z autonomig (zob. Taylor 1991;
Varga i Guignon 2016).

Trzeba zaznaczy¢, ze czesto mlodzi inwestorzy nie pozostawiajg idei zycia z in-
westowania jedynie w sferze marzen, ale ciezko pracuja, zeby do tego dojs¢ oraz
przygotowuja spojnie wygladajace plany osiggnigcia tego celu. Przykladowy opis
takich oczekiwan wobec rozwoju swojej kariery inwestora znajduje si¢ ponizej.

Na chwile obecng planuje zatrudnienie w jakiej$ korporacji. [...] No i wiadomo, z tego mam juz
staly dochdd i pézniej czg$¢ tych dochodéw moge przeznaczy¢ na inwestowanie. I w przypadku,
gdyby mi to naprawde wychodzilo, to siedzie¢ przed wykresami i zarabia¢ na tym pieniadze,
to naprawde by mi wystarczylto i bym rzucil prace. Wiadomo, ze na poczatku wigzaloby to si¢
z podwyzszonym poziomem ryzyka, ale wiadomo, jak juz jest kapital, pienigdz robi pienigdz.
[...] Na chwile obecng jest to zdobycie kapitalu, a pozniej Zycie z samego inwestowania.
[aktywny, akcje]

Brak badan ilosciowych na ten temat'?, ale obserwacje i rozmowy z inwestorami
wskazuja, ze dojscie do takiego poziomu, zeby utrzymywac si¢ gtéwnie z inwesto-
wania, jest w Polsce raczej rzadkim zjawiskiem'. Cze$¢ z rozmowcow deklarowata
réwniez, ze wraz ze zdobyciem nowych doswiadczen zaczeta troche inaczej pa-
trze¢ na inwestowanie, nie tylko z punktu widzenia trudnosci osiggania zyskow
(jak to zostalo opisane wcze$niej). Postrzeganym problemem byta dla nich samot-
nos¢ inwestora, brak motywacji do kontaktu z ludzmi, a nieregulowany czas ,,pra-
cy” stawal sie w oczach niektdrych inwestoréw zagrozeniem.

Ale to nie jest dla mnie. Ja si¢ balem nawet, jakby si¢ troche bal, jak ja czytalem, ze ludzie siedza po
dwadziescia godzin dziennie i nawet zarabiaja te pienigdze, ja bym sie bal, Ze ja bym si¢ zasiedziat.
Nawet bym zarabiat te pieniadze, ale bym nie wiedzial nic innego. A ja lubie wyjs¢ do ludzi. Ja sie
ciesze, ze ta praca, ze wychodze do ludzi. Bo trzeba sie ubrag, trzeba si¢ umy¢, zjes¢ $niadanie i by¢
na czas [$miech]. Tak? [Smiech]. A pdzniej stracilbym poczucie tego czasu. Wstawat rano, bym sie
nie myl, nie zjadtbym, odpalalbym komputer. Bo tak kiedys bylo, jak studiowatem. Na przyklad,
miatem, jak miatem jaki$ wolny dzien, to odpalalem komputer i sprawdzatem wykresy.
[nieaktywny, akcje]

12 Jednak ze zrodet zawodowych autor dowiedziat sie, ze powoli w Polsce powstaje grupa
zamoznych oséb utrzymujacych sie z inwestowania na rynkach finansowych.

13 Jak zartujg inwestorzy, znacznie tatwiej jest znalez¢ osoby utrzymujace sie zdawania szkolen
dotyczacych inwestowania niz z samego inwestowania.
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Podsumowujac temat dazenia do wolnosci finansowej i Zycia z inwestowania,
na poczatku jest to bardzo atrakcyjna wizja dla inwestoréw, ale pdzniej najczesciej
oczekiwania wobec inwestowania i jego efektow ulegaja modyfikacjom i staja sie
mniej ambitne.

Analizujac wywiady i historie karier inwestoréw, mozna wyrézni¢ dwa gtéwne
typy osob, dla ktérych motywem do rozpoczecia inwestowania byla che¢ zarabia-
nia. Nalezy zaznaczy¢, ze chodzi o typy idealne, czyli pewne abstrakcyjne zestawy
cech, ktére nie muszg wystepowac w rzeczywistosci (Weber 2002). Pierwszy z tych
typow to osoby, ktdre podjely decyzje o rozpoczeciu inwestowania pod wplywem
czynnikow zewnetrznych (np. z powodu niewystarczajacych zarobkéw czy z nie-
mozliwosci zaspokojenia aspiracji konsumenckich). Drugi z typéw opisuje inwesto-
réw, dla ktérych decyzja o rozpoczeciu inwestowania byla podjeta w pewnym
stopniu autonomicznie (np. osoby, ktére osiagnely juz satysfakcjonujacy poziom
zarobkow i bezpieczna sume oszczednosci). Innymi stowy, pierwszy typ to osoby
dazace w inwestowaniu do zdobycia kapitalu, a drugi typ to osoby majace na celu
pomnozenie zgromadzonych juz srodkéw. Podobne rozréznienia pomiedzy pod-
jeciem danej aktywnosci zarobkowej z koniecznosci i z wyboru mozna znalez¢
w badaniach dotyczacych przedsiebiorczosci' (zob. np. Acs i in. 2004; Dawson
i Henley 2012; Rosa, Kodithuwakku i Balunywa 2006; Sobczak 2002 za: Rychard
2004) i freelanceréw (Miller 2015; Stanworth i Stanworth 1997). Dla przedsigbior-
cow takimi negatywnymi czynnikami sprzyjajacymi rozpoczeciu dziatalnosci
przedsigbiorczej sa migdzy innymi koniecznos¢ zdobycia srodkéw do zycia, kto-
poty w firmie, brak satysfakcji z pracy czy status mniejszo$ciowy uniemozliwiajacy
inne drogi rozwoju (Nawojczyk 2009).

Pierwszy z tych typéw moga stanowi¢ miedzy innymi osoby znajdujace si¢ na po-
czatku kariery zawodowej (lub w jej kryzysowych momentach), niemogace znalez¢
miejsca na rynku pracy i sklaniajace si¢ ku inwestowaniu jako mozliwym zrédle sa-
tysfakcjonujacego dochodu. Znaczaca role odgrywaja tutaj wizje szybkich i fatwych
pieniedzy oraz, podobnie jak w przypadku przedsiebiorczosci z koniecznosci, brak
bariery wejscia. W tym ujeciu inwestorzy mogliby zosta¢ poréwnani do, na przy-
kfad, stabo wyksztalconej kobiety z terenow wiejskich, ktdra nie moze znalez¢ pracy
po okresie zajmowania si¢ dzieckiem, wigc zaklada wlasng dziatalno$¢ z nadzieja, ze
ta zapewni jej zrodlo utrzymania. Dobrze taka postawe, z duzg doza samoswiado-
mosci, przedstawil jeden z inwestoréw, z ktérymi rozmawial autor.

No bo, wiesz, wydaje mi sig, Ze inwestowanie to jest bardzo dobre wyjscie dla takiego cztowieka,
jak ja, co skonczyl kulturoznawstwo czy jaka$ historie sztuki. Trudno znalez¢ jakas dobrg prace,
a to mozna tatwo zaczgé. I na razie idzie mi dobrze.

[nieformalna rozmowa]

14 Stojac na gruncie socjologii, trudno moéwic o w petni autonomicznym podejmowaniu decy-
zji, wolnym od wptywu spotecznego.

15 W badaniach nad przedsiebiorczoscig jest to jeden z podstawowych podziatéw, chociaz roz-
graniczenie tych dwdch kategorii przedsiebiorcow nie jest wcale tatwe ani jednoznaczne.
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Innym mozliwym motywem jest che¢ powrotu do dawnego statusu ekonomicz-
nego i stylu zycia, co moze dotyka¢ ludzi, ktérzy doswiadczyli spadku na drabinie
spofecznej. W kontekscie braku satysfakcjonujacego zatrudnienia lub satysfakcjo-
nujacych zyskéw z dziatalnosci gospodarczej inwestowanie wydaje si¢ niektérym
mozliwym sposobem na odzyskanie dawnej sytuacji finansowe;.

Wiesz, kiedy$ byly jakie§ wakacje w Egipcie, i tak dalej. A teraz zrobilo sie troche gorzej i chciatbym
na tym foreksie troche dorobic, zeby tez starczalo na takie fajne rzeczy. To troche probuje teraz.
[nieformalna rozmowa]

Inwestowanie bywa tez po prostu postrzegane jako dodatkowy zarobek i umoz-
liwienie zaspokojenia potrzeb, ktérych nie daloby sie zaspokoi¢ z normalnej pen-
sji. Najlepszg ilustracjg takiego podejscia do inwestowania jest opowie$¢ jedne;j
z rozméwczyn dotyczaca motywow rozpoczecia inwestowania.

[o tym, dlaczego zaczela kiedys inwestowac]

To, ze mozna zyskac, to, Ze jest sposob, zeby zyskac, ze to jest jakies zrodlo takiej mozliwosci, ze
w zasadzie poza pracy i okreslong kwota pieniedzy, ktora si¢ dostaje, i ona ulega zmianie przy
jakiej$ podwyzce lub premii, lub czyms takim, ona si¢ nigdy nie bedzie wahata i nigdy si¢ nie be-
dzie zmieniala, no, musi by¢ cos, co moze da¢ jakis dodatkowy zastrzyk pieniedzy. Dodatkowym
zastrzykiem pieniedzy moze by¢ druga praca, na co oczywiécie nie ma czasu, albo co$ innego,
czyli co, trzeba kombinowad, jedni sprzedaja co$ na wigksza skale, kombinuja, robig jakie$ inte-
resy, inni otwieraja jakie$ swoje dzialalnosci i jedna, druga, moze trzecia, bo tak si¢ rozkrecali,
a to bylo co$ takiego, gdzie mozna byto mie¢ prace, pracowa’, spokojnie inwestowa¢ i wiedzie¢,
ze mozna co$ zarobi¢, aczkolwiek, mozna bylo tez duzo stracic.

[...] te nascie lat temu, zaktadanie rodziny, dziecko w drodze, marzenie o wiasnym mieszkaniu,
no tak, to wszystko wtasnie bylo po to, czyli po to sie inwestowalo, zeby te wszystkie punkty,
ktore obecnie s3 na moim etapie, zdoby¢, bo praca to mozna oczywiscie zy¢ na biezaco, i ciezko
jest zy¢ z pracy, z jakiej$ okre$lonej kwoty pieniedzy, nie ma takiej szansy, chyba zeby miliony, nie
ma chyba milionerdw, pracujac, bo czego$ takiego nie rozumiem. Teraz, juz majac dobra pensje,
moge powiedzie, ze to mi starcza na to i na to, ale kiedy$ majac prace, nie mozna bylo z pracy
kupi¢ mieszkania. Nie wiem, teraz to jeszcze kredyt mozna wzig¢, jak si¢ ma superdobre docho-
dy, ja bym nie miala problemu, moglabym sobie co$ zmienic¢, ale kiedy$ przeciez nie mozna byto.
A to bylo cos, ze jak zainwestuje, dobrze trafie, przy tym trzeba tez mie¢ troche szczeécia, bo nie
ukrywajmy, to jest tak, jak w kasynie, to nie jest tak, ze wiadomo$ci, aura, wyniki finansowe, wie
pan, to tez szczgécie, ale zdobywajac te pienigdze i przy tym inwestowaniu to, co si¢ zdobylo i za-
inwestowalo i byl ten zysk, to z tego zysku mozna bylo sobie realizowa¢ te marzenia.

[aktywna, akcje]

Takie podejscie do inwestowania, majace u podstaw che¢ zdobycia kapitalu, lub
inwestowanie z koniecznosci wiaze sie z szerszymi zjawiskami zachodzacymi nie
tylko w Polsce, ale i na swiecie. Jednym z tych zjawisk sg narastajace nieréwnosci
spoleczne, bedace przedmiotem publicznej i naukowej debaty (zob. np. Piketty
2014). Co prawda w Polsce mierzacy nieréwnosci indeks Giniego'® w roku 2012

16 Indeks Giniego jest to miara koncentracji rozktadu zmiennej losowej. Moze przyjmowac war-
tosci od 0 do 100 (jesli jest wyrazony w procentach). Im wyzsza warto$¢ indeksu Giniego, tym
wieksza nieréwnosc rozktadu zmiennej - w tym przypadku wielkosci dochodu.
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(32,4) byl na zblizonym poziomie, jak w roku 2000 (33), ale w poréwnaniu z wy-
nikiem z 1985 roku (25,2) wzrdst o prawie jedna trzecig. Ponadto byt i tak najwyz-
szy ze wszystkich panstw regionu oprocz krajow battyckich (World Bank 2016).
W Polsce jest rowniez relatywnie popularne zjawisko pracy na wiecej niz jeden etat
- wedlug danych GUS (Zgierska 2015) w pierwszym kwartale 2015 roku wiecej niz
jedna prace wykonywalo prawie milion Polakdéw, co $wiadczy o potrzebie dodat-
kowych srodkéw finansowych w wielu gospodarstwach domowych'. Podobnie
o inwestorach indywidualnych w Stanach pisala Brooke Harrington (2008), dla
ktdrej inwestowanie bylo wlasnie jednym ze sposobow na osiggnigcie satysfakcjo-
nujacych zarobkow i sposobem na spelnienie ,,amerykanskiego snu”. Analogicznie
w Polsce nalezy wskaza¢ na zjawisko wyczerpywania sie ,,obietnicy transformacyj-
nej’, czyli zawezaniu sie pewnych szans i mozliwosci (Rychard 2014).

W takim kontekscie mozna poréwnywac inwestoréw nie tylko do przedsigbior-
cow, ale rowniez do kredytobiorcéw. Z jednej strony, zgodnie z koncepcja okre-
$lang ,,sprywatyzowanym keynesizmem” (privatized Keynesianism), kredyty udo-
stepniaja wiekszej czesci klasy $redniej odpowiedni standard zycia przy nizszych
zarobkach. Z drugiej strony, mozna méwi¢ o niepewnosci statusu (status anxiety)
klasy $redniej (che¢ uczestniczenia we wzroscie gospodarczym i strach przed wy-
padnieciem ze swojej klasy spoltecznej). Kierowani tg niepewnoscia i wyobrazonym
obrazem klasy $redniej staraja si¢ nadazyc¢ za wciaz podwyzszajacymi sie standar-
dami konsumpcji (Gonzélez 2015). Standardy konsumpcji rosng analogicznie, jak
w przypadku konsumpcji kulturalnej opisanej przez Bourdieu (2005). Pewne do-
bra, bedace wczesniej wyréznikiem danej klasy spolecznej, staja sie coraz bardziej
powszechne, przez co przestaja by¢ wyrdznikiem. Prowadzi to do poszukiwania
nastepnych wyrézniajacych aktoréw dobr, co z kolei powoduje podwyzszanie stan-
dardéw konsumpcji. Chociaz mechanizmy te zostaly w omawianym przypadku
opisane w spoleczenstwie chilijskim, ktore jest w wielu aspektach bardzo rézne
od spoleczenstwa polskiego', to jednak wydaja si¢ adekwatne w pewnym stopniu
réwniez w stosunku do Polski. W takim ujeciu inwestowanie byloby dzialaniem
w swoim zalozeniu pelniagcym funkcje podobng do kredytéw, dajacym inwesto-
rom nadzieje na spetnienie ich oczekiwan konsumenckich, ktérych nie sg w stanie

17 Nalezy zwrocic¢ przy tym uwage na fakt, ze zjawisko to nie ogranicza sie jedynie do oséb
stabiej zarabiajacych, ale dotyka réwniez grup zawodowych o wysokich zarobkach, przede
wszystkim lekarzy.

18 Oba panstwa przeszty (lub w innym rozumieniu wciaz przechodza) transformacje demokratycz-
na, sa na podobnym poziomie rozwoju mierzonym PKB na osobe, ale roznic jest bardzo wiele.
Chile zaczynato transformacje od gospodarki skrajnie wolnorynkowej, a Polska od socjalistycz-
nej, w Chile jest znacznie wyzszy wspdtczynnik Giniego (52,1), a chilijskie gospodarstwa domowe
sg znacznie bardziej zadtuzone niz polskie, posiadajac duzo rzadziej oszczednosci (czesciej posia-
dajac produkty inwestycyjne) (Banco Central de Chile 2013; Czapinski i Panek 2013).

19 Podczas badan pojawit sie réwniez przyktad rosnacych potrzeb konsumenckich zwigzanych
ze stylem zycia. O ile u cytowanego wczedniej starszego inwestora oznaka dobrej sytuacji
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zaspokoi¢ przy korzystaniu ze swoich podstawowych zarobkéw. Oczywiscie, inwe-
stowanie jest o tyle rézne od brania kredytu, ze daje nadziej¢ na wyzszy poziom
konsumpcji, podczas gdy branie kredytu daje wyzszy poziom konsumpcji od razu
w zamian za oddanie w przyszlosci czesci oczekiwanych zyskow.

W tym miejscu pojawia si¢ jeszcze jedno poréwnanie w pewnych aspektach od-
powiednich dla inwestoréw. Chodzi o udzial w loteriach, ktére przez samych graczy
s3 nieraz zartobliwie okreslane mianem ,,podatku od marzen”™®. Réwniez inwesto-
wanie moze w pewnym stopniu pelni¢ taka funkcje dla inwestoréw, szczegdlnie
tych nieusatysfakcjonowanych wlasng sytuacja materialng, pozwalajac utrzymy-
wac¢ nadzieje na awans ekonomiczny, czesto dos¢ wysokim kosztem. Potwierdzaja
to wspomniane wczesniej wyniki badania $§wiadczace o czesciowej zamiennosci
brania udzialu w loteriach i inwestowania (Gao i Lin 2015).

Nalezy zwrdci¢ jeszcze uwage na inny aspekt inwestowania — jako interesujacej,
przynajmniej pozornie i na poczatku, alternatywy dla tradycyjnych form zarobkowa-
nia. Jak wskazuja badania, Polacy znacznie wigksza wolnos¢ czuli w roli konsumenta
niz w rolach pracownika czy obywatela, co szczegdlnie tyczylo si¢ 0séb z nizszym
kapitalem spotecznym (Rychard 1997, 2004). Przez instytucje finansowe i brokerow
inwestor traktowany jest czgsto jako bardzo wazny (bo zyskowny) klient (zob. roz-
dzial dot. budowania oczekiwan inwestoréw) i ma olbrzymi wachlarz narzedzi inwe-
stycyjnych do wyboru, przez co stawiany jest w roli takiego ,wolnego” konsumenta.

Przy drugim podejsciu, to znaczy inwestowaniu jako checi pomnozenia kapitatu,
inwestowanie jawi si¢ raczej jako nastepny, bardziej zaawansowany etap oszczedza-
nia, czyli moment, w ktérym osiaga si¢ pewien stopien bezpieczenstwa finansowego
i zaczyna sie mysle¢ o pomnazaniu srodkéw w perspektywie diugoterminowe;.

Mysle, ze... na razie oszczedzanie na poczatku swojej drogi [rozméwca posiadal fundusze in-
westycyjne niskiego ryzyka], natomiast juz teraz bardziej sie to przewarto$ciowuje na jakie$ tam
myslenie i kupno mieszkania wlasnie w celach inwestycyjnych. [...] na pewno sie zmienito to, ze
wezesniej jakby nie byto podstaw, zeby myéle¢ o jakims$ tam inwestowaniu, a teraz jako$ tak juz
w miare co$ tam mozna my$le¢ powoli, na co tez trzeba mie¢ jakies$ tam $rodki, jako$ zabezpie-
czy¢, podstawowe swoje funkeje zyciowe, potrzeby, a pozniej, mysle, ze inwestowanie.

[aktywny, fundusze]

Badacz: Ktére z pojec jest Panu blizsze i dlaczego: oszczedzanie czy inwestowanie?

Badany: Na chwil¢ obecng jest mi bardziej bliskie oszczedzanie, dlatego, ze z tym staram sie¢
ogarnad, a nastepnym etapem bedzie inwestowanie, oszczedzanie jest wazniejsze teraz, a inwe-
stowanie jest wazniejsze w ogdlnej perspektywie rodziny, tak mi si¢ wydaje.

Badacz: Z czego to wynika?

Badany: Wynika to z tego, ze Zeby mie¢ komfort inwestowania, trzeba mie¢ pewne oszczednosci,
tak? Trzeba mie¢, moim zdaniem, jako osoby, ktora zawsze stara si¢ twardo stapaé po ziemi, trze-

materialnej byto coroczne spedzanie wakacji w Egipcie, to mtodszy inwestor byt zadowolony, ze
zyski z inwestycji umozliwity jemu i jego dziewczynie podr6z do Azji Potudniowo-Wschodniej.

20 Jak pokazuja wyniki badan empirycznych, taka forma ,podatku” jest relatywnie drozsza dla
0s6b z nizszych warstw spoteczenstwa niz dla oséb bogatszych (Beckert i Lutter 2009).
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ba mie¢ przede wszystkim zabezpieczenie samego siebie poprzez oszczednosci, dajg ten kom-
fort sytuacji, ze mozna sobie pozwoli¢ na inwestowanie, ale przede wszystkim zabezpieczenie,
oszczednosci sg zabezpieczeniem.

[aktywny, fundusze]

Jednym z motywdw takiego rozpoczecia inwestowania moze by¢ emerytura,
ktéra w coraz wiekszym stopniu zaleze¢ ma od jednostek, a nie by¢ zapewniana
przez panstwo i system ubezpieczen spotecznych.

Jakas emerytura. Duzo czasu, ze tak powiem, spedzamy na takich tematach roboty, ze gdzie$ tam
taka wizje i marzenia, jakby tej emerytury w trybie niemieckim, bym powiedzial, czy japoniskim.
Z tym aparatem na szyi i takiej spokojnej, fajnej. Ale tez dajacej jakas satysfakcje. Czlowiek pracu-
je cale zycie, teraz jakby czas zycia ludzi si¢ wydtuza. Tak jak kiedys, jak kto$ mial szes¢dziesigt
czy kilkadziesiat lat temu, to juz byt starszy cztowiek. A teraz ludzie... moze to jest moja percep-
cja, jakby starszy, tym ludzie starsi sg dla mnie normalni. Ludzie po sze$¢dziesigt-siedemdziesiat
lat Zyja pelnig zycia i tego bym chciat dla siebie i dla rodziny. W sensie Zony.

[aktywny, fundusze]

Waznym momentem, sprzyjajacym rozpoczeciu bardziej systematycznego

i dlugoterminowego oszczedzania i inwestowania, jest zaloZenie rodziny. U nie-
ktérych wtasnie ten moment wymusza rozpoczecie myslenia o finansach w kon-
tekscie blizszej i dalszej przysztosci, a wigc réwniez sprzyja inwestowaniu.

Badacz: Ktdre z tych pojec jest Panu blizsze?

Badany: Inwestowanie.

Badacz: Czy to zawsze tak bylo, czy Pana preferencje si¢ w ktérym$ momencie zmienily?

Badany: W zaleznosci od tego, jak pracowalem, jak bylem mlody i mialem wszystko gdzies, to

nie mialem w glowie ani inwestowania, ani oszczedzania, a teraz juz troszeczke juz wybiegam

my$lami w przod.

Badacz: Cos$ sie¢ wydarzylo, Ze Pan tak zaczal mysle¢...?

Badany: No dziecko, rodzina, takie rzeczy.

[aktywny, fundusze]

Dla inwestoréw, posiadajacych juz uzbierany kapital, waznym argumentem
za rozpoczeciem inwestowania byl réwniez tak przyziemny argument, jak niskie
oprocentowanie lokat, ktére wedlug rozméwcéw bylo zbyt niskg ceng za zablo-
kowanie pieniedzy na okreslony czas. Takie postrzeganie oprocentowania lokat
- jako niewystarczajacego — moze nasilac si¢ szczegolnie w sytuacjach niskiej in-
flacji i niskich stép procentowych, kiedy to oprocentowanie nominalne jest na
bardzo niskim poziomie (ale oprocentowanie realne moze by¢ i tak podobne jak
w sytuacji wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych). Jeden z rozméwcow
przeniost nawet problem niskiego oprocentowania ze sfery racjonalnej kalkulacji
do sfery etyki, méwiac o poszukiwaniu ,,godnego zysku”, jako motywie do roz-
poczecia inwestowania, ale przewaznie argumenty za inwestowaniem sg bardziej
racjonalne, co ilustruje ponizszy cytat.

Badacz: Poréwnuje Pan ten fundusz do czego? Na przyklad do lokat?
Badany: Jestem uprzedzony do lokat.
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Badacz: Czemu?

Badany: Bo to jest po prostu tak maly zarobek przy zamrazaniu, blokowanie pieniedzy, napraw-
de male sumy, trzeba, nie wiadomo, ile pieniedzy trzeba by trzyma¢, w ilu lokatach, zeby one
chociaz wygenerowaly na przyklad jeszcze jedng taka lokate. Kiedy$ liczylem takie rzeczy, to
bardzo duzo trzeba trzymac pienigdzy i w wielu bankach.

[aktywny, fundusze]

Ponadto u takich inwestoréw pojawial sie motyw nieustannego poszukiwania
nowych mozliwosci, nie tylko w $wiecie finanséw, ale réwniez w sferze inwestycji
materialnych czy mozliwosci otworzenia firmy. W tym ujeciu dzialalnos¢ inwe-
storska jest przetozeniem ogélnego przedsiebiorczego podejscia na sfere finansow.

[0 inwestowaniu innym niz finansowe]

[...] mysle nad inwestycjami twardymi, kupi¢ jaka$ firme, jaka$ tam spotke otworzy¢. Nawet
otworzytem firme, zeby co$ zrobi¢, ale nie wypalilo. No trudno. Potem znowu doszedlem, no
kurde, ten rynek jest mocno sczesany, tam sa zawodowcy, ktorzy cale zycie spedzili na tym i sie-
dza dwanascie godzin dziennie. [...] Ja pracuje zawodowo i to jest gtownie punkt koncentracji,
no to miatem ochote postawic pizzerie sieciowa. Fajna inwestycja, z kumplami si¢ zrzucimy,
postawimy taki budynek, to naprawde nie jest duzo, to jest koszt... to sa duze koszty, ale kurcze,
gdyby byly takie koszty, to duzo ludzi, co pracuja by, o, tak, robilo.

[aktywny, akcje]

Ta przedsigbiorczos¢ przejawia si¢ rowniez w potrzebie aktywnosci w $wiecie
finanséw oraz postrzeganiu pieniedzy na lokatach jako ,,niepracujacych” (szerzej
zjawiska te zostaly opisane w rozdzialach dotyczacych tozsamosci i znaczenia pie-
niedzy), co stanowi dla inwestoréw dodatkowa motywacje do inwestowania.

Podsumowujac rozwazania o inwestowaniu jako checi zarabiania pieniedzy, na-
lezy zauwazy¢, ze wyrdznione zostaly dwa gtowne typy takich inwestoréw — osoby
dazace do zdobycia kapitatu (inwestorzy ,,z koniecznosci’) oraz osoby dazace do
pomnozenia kapitalu. Bardzo wazng role przy motywach inwestowania odgrywaja
oczekiwania, ktére za Beckertem (2016) mozna okresli¢ mianem fikcyjnych. Bez
wzgledu na typ inwestora, czgsto w poczatkach inwestowania pojawiajg si¢ motywy
tatwych i szybkich pieniedzy oraz motyw wolnosci finansowej*!, ktére to moty-
wy ulegaja jednak nierzadko pod wpltywem dalszych do$wiadczen przeksztal-
ceniom i oczekiwania inwestora wobec tej aktywnosci stajg si¢ znacznie mniejsze
i roztozone na diuzszy okres. Wspolne dla obu typow inwestordw jest jeszcze ogdlne
podejscie, ktére objawia si¢ mniej lub bardziej swiadoma gotowoscia do podej-
mowania ryzyka oraz poszukiwaniem nowych mozliwosci zarobku (czesto nie-
ograniczajacym si¢ do rynkow finansowych)*. W wersji graficznej podsumowa-
nie podrozdziatu zostalo przedstawione na rysunku 3.

21 Ten motyw wystepowat rzadziej, szczeg6lnie u inwestoréw dazacych do pomnozenia kapitatu.

22 Takie postrzeganie przysztosci jest kluczowe dla kapitalizmu. W spoteczenstwach trady-
cyjnych ludzie postrzegali przysztos¢ po prostu jako kontynuacje terazniejszosci. Dopiero
w czasach nowoczesnych terazniejszo$¢ zostata wyraznie oddzielona od przesztosci i od
przysztosci. Przyszto$¢ zaczeta jawic sie jako ,magazyn mozliwosci” zawierajacy wytaniajace
sie wtasciwosci i niezrealizowane mozliwosci. Przyszto$¢ stata sie otwarta (Beckert 2015).
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3.2.4. Hobby*

Traktowanie inwestowania jako czynnosci sprawiajacej przyjemnos¢, czyli jako
hobby lub niekiedy wrecz pasji**, byto czyms, co zaskoczyto autora najbardziej
podczas prowadzenia badan. W niniejszym podrozdziale szczegdtowiej omoéwio-
no wymieniane przez inwestoréw motywy zwiazane z inwestowaniem jako hobby
oraz przedstawiono dwie koncepcje z obszaru socjologii czasu wolnego (sociology
of leisure), ktore wydaja sie dobrze pasowac¢ do uzyskanych danych empirycznych.

Jak zostalo wskazane wcze$niej, inwestorzy niekiedy wprost definiuja swoje in-
westowanie jako hobby, pasje¢ czy po prostu jako co$ sprawiajacego im przyjem-
nos¢, co ilustruja ponizsze cytaty.

Ja to traktuje teraz jak hobby. To nie jest kluczowe zajecie w moim Zyciu, ale takie hobby wtasnie,

co$ co od czasu do czasu, daje mi mozliwosci, zeby wylapa¢ fajny moment na rynku. Czasami co$

wyciagniesz, czasami dostaniesz po tytku.
[aktywny, akcje]

Badacz: Decyzje inwestycyjne podejmuje Pani samodzielnie, czy kto$ ma jeszcze wplyw na
nie?

Badany: Inwestycyjne? Wie Pan co, maz na pewno nie, dlatego, Ze on nie rozmawia zupelnie
0 mojej pasji, bo to pewnie jest jaka$ tam pasja, o sposobie moim, aczkolwiek jest zadowolony,
jak jest dobrze.

[aktywna, akcje]

Obserwacje dzialan inwestoréw i sposobdw, na jakie méwili o inwestowaniu,
réwniez potwierdzaly wnioski o traktowaniu inwestowania jako hobby czy pasji.
Natomiast niekiedy nastgpowal rozdzwigk pomiedzy deklarowanymi motywami
a tym, co wynikalo z pozostatych wypowiedzi i zachowan rozméwcéw lub obser-
wowanych. Wydaje sie, ze niektérzy rozmoéwcy starali si¢ przedstawi¢ swoje inwe-
stowanie jako przedsiewzigcie w jak najwiekszym stopniu racjonalne, w ktorym
emocje nie odgrywaja znaczacej roli. Dobra ilustracja takiego podejscia znajduje
si¢ w ponizszym fragmencie wywiadu.

Badacz: Porozmawiajmy o gieldzie, bo widze, ze to Pana konik. [Na podstawie wcze$niejszych
wypowiedzi badacz byl przekonany, Ze rozmoéwca traktuje inwestowanie jako wazne hobby]
Badany: A tam, konik...

Badacz: Jak to si¢ zaczelo?

Badany: Pitka nozna to jest moj konik.

[aktywny, akcje]

23 Rozdziat zostat oparty na niepublikowanej pracy konferencyjnej: £. Pyfel (2016a), Finance as
a Passion: a Case of Retail Investors. Panel: Everyday finance, EASA 2016: Anthropological
legacies and human futures, Milan.

24 Poczatkowo autor uzywat terminu ,pasja” dla tego wymiaru, ale pojecie to, cho¢ w wielu
przypadkach trafne, byto okresleniem zbyt mocno nacechowanym emocjonalnie w stosun-
ku do wielu mniej zaangazowanych inwestorow, ktdrzy traktowali swoje inwestowanie jako
mato wazne hobby (przynajmniej w obszarze deklaratywnym).
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Innego ciekawego przyktadu na pewien rozdzwigk pomiedzy deklarowang
wprost rolg inwestowania a tym, co mozna byto zrozumie¢ z szerszego opisu, do-
starczyl rozmoéweca, ktory przez wigksza czgs¢ wywiadu opisywal swoje inwestowa-
nie jako dzialanie przedsigbiorcze, dobrze wpisujace si¢ w jego biografi¢. Dopie-
ro pod koniec wywiadu przy odpowiedzi na pytanie wprost o rol¢ inwestowania,
przyznal, Ze inwestowanie jest dla niego pewnego rodzaju hobby:

[odpowiedZ na pytanie, czym jest dla niego inwestowanie]

Badany: Hobby, zabawa. Chyba tak, raczej. Sprawia mi to przyjemnos¢. To nie jest tak, ze ja si¢
przy tym mecze. To jest tak, ze taki sympatyczny element Zycia.

[aktywny, akcje]

W dalszej czesci wywiadu nie udato si¢ niestety poglebi¢ tej odpowiedzi.

Takie napiecie pomig¢dzy postrzeganiem swojego inwestowania jako dziatania
przedsigbiorczego i jako hobby moze by¢ spowodowane autopracg nad tozsamo-
$cig, co szerzej zostalo wyjasnione w nastepnym rozdziale. Inwestorzy, kladac na-
cisk na traktowanie swojego inwestowania jako pasji czy hobby, mogliby obawia¢
sie etykiety hazardzisty, a ich obraz siebie jako osoby racjonalnie postugujacej sie
pieniedzmi maéglby by¢ zagrozony.

Inwestowanie traktowane jest czesto jako hobby czy pasja, ktérym trzeba po-
$wieca¢ duzo czasu, bedace w pewnym stopniu drogg do samospelnienia i samo-
rozwoju. Przez te cechy inwestowanie bywalo poréwnywane wprost do uprawia-
nia sportu, w ktérym nacisk kfadziony jest na ciezki trening i samodoskonalenie.
Zgodnie z deklaracjami rozmdéwcow, takie samodoskonalenie odnosilo sie do
dwdch aspektow. Z jednej strony — do zdobywania nowej wiedzy dotyczacej rynku
finansowego i inwestowania, ale z drugiej - réwniez do coraz wigkszej samo$wia-
domosci i znajomosci wlasnych zachowan jako inwestora.

Pdzniej zapominatem, potem bylem aktywnym sportowcem przez dlugi czas, jeszcze bedac na
studiach, wiec jak trenowalem pig¢ razy w tygodniu, to nie miatem tez zbytnio czasu na to. Ale
jak skonczytem trenowa¢ i mam wigcej czasu, jako$ tam zycie poukladatem, to wracam do tego
tradingu, bo to jest takie jakie§ moje hobby. [...] Koszykowke. Od dziesiatego roku zycia, do
dwudziestego [...]. Pie¢ razy w tygodniu, na Legii. Bo to byl taki okres dwoch lat, pézniej sie
skontuzjowatem, niestety, no i to tez bylo przyczyna do tego, ze trzeba bylo zmieni¢ sobie pasje.
I ze sportu bardziej w takg strone inwestycji, podchodzilem na studiach. [...] dziatatem w kole
z kolegami, ktorzy tez si¢ zajmowali inwestycjami, jakos$ te inwestycje byly zawsze bliskie, jedni
wybierali akcje, inni wybierali kontrakty, jeszcze inni wybierali, tak jak ja, foreksa.

[aktywny, akcje]

No i staram si¢ mniej wigcej, mysle od kilku ostatnich lat, to staram si¢ tak naprawde w tej chwili
- o tyle mnie gielda fascynuje, ze wiesz, ze to jest taka nauka samego siebie, ze to jest taka walka
ze sobg, uczenie si¢ tych swoich odruchéw, chciwosci, strachu... to jest troche, jak poréwnuje
to do takich sportéw. Ja troche gralem w snookera na przyktad [...] na przyktad plywanie. Gra
na gieldzie przypomina mi troche plywanie, czyli takie samodoskonalenie si¢. Czyli gdzies tam
sobie caly czas analizuje, jakie bledy popelniatem, gdzie mogtem to zrobi¢ lepiej, jako$ si¢ nie
biczuj¢ za bardzo.

[aktywny, akcje]
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Zgodnie z postrzeganiem inwestoréw, takie zwigzane z inwestowaniem samoroz-
woj i samodoskonalenie mogg mie¢ dwa cele. Jeden jest $cisle powigzany z inwesto-
waniem - jest to prostu uzyskanie statusu skuteczniejszego inwestora i osigganie lep-
szych wynikéw. Drugi z celéw jest osadzony w szerszym kontekscie — w tym ujeciu
dzieki inwestowaniu mozna sta¢ si¢ ogélnie madrzejszym i bardziej swiadomym sie-
bie czlowiekiem. Jak zostato wskazane w ponizszym cytacie, przynajmniej w oczach
niektérych inwestoréw, inwestowanie moze by¢ réwniez $wietng motywacjg do
zdobywania nowej wiedzy oraz moze prowadzi¢ do ogélnego samorozwoju i lepszego
zrozumienia $wiata (por. Zwick, Denegri-Knott i Schroeder 2007).

Natomiast no, tak dla samej frajdy ten kontrakt terminowy, wiesz, jak masz kase na gieldzie, to tez
Cie to pobudza do jakie$ pracy, myslenia, do czytania tego wszystkiego. Chcesz mimo wszystko by¢
troche madrzejszym, mozesz sobie spotkac kolesia w gorach i pogadac sobie o sytuacji gospodar-
czej, o spotkach, czym si¢ zajmujg dane spotki, co produkuja. Wiesz, dzigki temu, co si¢ dzieje na
$wiecie. Wiesz, ze gospodarka Chin nie przedzie, i tak dalej. Wiec to jest tez rynek samorozwoju
[...] samoksztalcenia, obliguje do samoksztalcenia, takze pod tym wzgledem jakiegos$ tam...
[aktywny, akcje]

Kolejnym z motywow, jaki podawali inwestorzy, byla che¢ podejmowania wy-
zwan, sprawdzania sie czy rywalizacji, czyli réwniez czynniki wazne dla wigkszo-
$ci oséb zajmujacych si¢ amatorsko sportem. Ponadto, jak wskazuje drugi z po-
nizszych cytatéw, inwestowanie moze by¢ réwniez postrzegane, w poréwnaniu
z dostepnymi alternatywami, jako bezpieczny sposdb realizowania tych potrzeb.

Natomiast przy inwestowaniu jest to bardziej skomplikowane, jakbym, Ze do inwestowania
wchodzg tez takie, znaczy jest taka grupa oséb, ktore inwestuja dlatego, ze chca si¢ sprawdzié,
jakbym, jak sobie daja z tym rade, natomiast przy oszczedzaniu wydaje mi sie, ze jakiej$ wielkiej
techniki nie ma, trzeba szuka¢ najwyzszego oprocentowania i tyle.

[aktywny, akcje]

Jak wygrywasz, to wygrywasz. Ja jestem typem zwycigzcy, jak gramy w ping ponga, to od razu
gramy na punkty [...] ,pograjmy bez punktéw, dla przyjemnosci”. Nie, ja nie moge tak. Teraz
jestem bardziej spokojny, a jeszcze niedawno bylo tak, ze jechalem do Wroctawia z GPS-em,
o nie, podaje zbyt dlugi czas jazdy, ja pokonam go. Az taki mdj temperament, moja osobowos¢
wychodzi, ze ja wszedzie musze si¢ $cigaé, wygrywac. To mnie pociaga, wiec mogg sobie skana-
lizowac... ryzyko niepotrzebne, to wole sobie pogra¢ dla przyjemnosci w ping pong, a tu chce
skanalizowa¢ rywalizowanie w forex [...]. Z drugiej, si¢ boje jednak, bo wiem tez — wejscie w ha-
zard moze péjé¢ dalej. Z drugiej strony, méwie dobra, bez przesady tez. Nie potrzeba mi az takiej
adrenaliny, zeby wej$¢ w jaki$ hazard.

[aktywny, akcje]

U niektorych inwestoréw traktowanie inwestowania jako hobby powodowalo,
ze drugi z gtéwnych motywdéw inwestowania, zysk, przestawal by¢ motywem kon-
tynuowania tej aktywnosci. W takim ujeciu inwestowanie stawalo sie catkowicie
niezalezne od osigganych wynikéw finansowych.

Bawig, bo ja nazywalem to wtedy zabawa. Na studiach. Dalej to jest zabawa dla mnie, znaczy za-
bawa, tak. Zabawa chyba. Ja chyba powiem Ci szczerze, nie licz¢ na to, ze na tym bede duze pie-
nigdze zarabial, bo ja za malymi pienigdzmi gram. Musiatbym by¢ naprawde¢ milionerem, zeby
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przeznaczy¢ na to, nie wiem..., musialbym mie¢ dziesi¢¢ baniek, zeby przeznaczy¢ na to banke.
Ale nie, nigdy nie bede tego traktowal jak zrédlo dochodu. Teraz mam dobry okres i wiem, ze
zarabiam, ale moze mi si¢ za chwile noga powina¢ i bede do tylu, i tyle.

[aktywny, akcje]

I by¢ moze to jest moja mata bukmacherka, nie wiem, no, dlatego nie traktuje tego jako narzedzie
do pomnazania oszczedno$ci, zupelnie. Traktuje jako pienigdze do tego, Zebym mogt si¢ poba-
wi¢, tak. Czy to dobre stowo? Lepszego nie znajduje.

[aktywny, akcje]

Jednak u wigkszosci inwestoréw, traktujacych swoje dziatanie jako hobby, poja-
wiala si¢ potrzeba osiggania zyskow. Z jednej strony, moze chodzi¢ o, jak okreslit to
jeden z rozmdéwcow, ,wymiernos¢” tego hobby, czyli wspominany we wstepie do
rozdzialu specyficzny charakter inwestowania, ktére bywa jednoczesnie motywowa-
ne pasja oraz checig zarabiania pieniedzy. Z drugiej strony, nawet jesli inwestowa-
nie jest traktowane jedynie jako hobby, a jego motywy sa podobne jak w sporcie
amatorskim, czyli samorozwdj, samospelnienie czy che¢ rywalizacji, to przewaznie
osigganie zyskow (lub przynajmniej ich oczekiwanie w przysziosci) i tak jest bardzo
wazne. Dzieje si¢ tak dlatego, ze zyski sg teoretycznie ostatecznym celem inwestowa-
nia i kluczowym kryterium jego oceny. W przypadku innych hobby, takich jak sport
amatorski czy sztuka, wynagrodzenie finansowe réwniez moze by¢ jedng z zachet,
ale gtowne kryteria oceny pozostajg inne, na przyktad rozwoj zespotu sportowego,
wygranie meczu czy docenienie ze strony publiki lub ekspertéw. Nawet w przypad-
ku, kiedy inwestor wypracuje inne niz zysk kryteria oceny swojego hobby* lub nie
chce albo nie planuje wyplaca¢ czy wydawac swoich wygranych lub zarobionych
srodkéw, zysk weiaz pozostaje gtownym kryterium oceny inwestowania, a jego brak
(lub brak nadziei na zysk) moze powodowa¢ watpliwosci co do sensu kontynuowa-
nia inwestowania. Truizmem jest tym momencie stwierdzenie, Ze osigganie sukcesu
w swojej dzialalno$ci hobbystycznej jest czyms, co silnie wplywa na zadowolenie z jej
wykonywania i przyczynia sie do kontynuowania tej aktywnoéci (Stebbins 1992).

Badacz: A wcze$niej duzo czasu na to poswiecale$?

Badany: Nigdy tak duzo.

Badacz: Teraz wiecej? Mimo to, Ze nie grasz naprawde.

Badany: No bo..., ja chce, zeby to moje to hobby bylo wymierne i zeby naprawde co$ z tego byto.
I naprawdg wierze, Ze to jest mozliwe, tylko wszyscy traderzy, ktérzy sa na rynku i o ktorych czy-
tam, to nikt nie powie, Ze ,,a po prostu wszedlem na rynek i juz tak zostato”. Wszyscy mowia, ze
to sa setki godzin i czy nawet tysigce godzin i stresu, i testowania, i patrzenia, zanim cokolwiek
wychodzi. I ja si¢ tym troche pocieszam, bo mysle, Ze jestem blizej, ale caly czas jestem daleko [...].
Wetedy to bedzie wygladalo nastepujaco, zapewne. Ze wplace te dwa tysiace, czy ile$, bede mial
te check liste, zeby siebie samego pilnowa¢, no jak strace te dwa tysiace, to juz bedzie defini-
tywny koniec i troche zal, bo kilka lat i kilka godzin i kilka ksigzek i kilka..., no bo w sumie, jak
wszystko, ze si¢ tym zainteresowatem, podniostem tez swoje kompetencje w analizie technicznej,
podniostem swoja wiedze - i ja czuje jakas warto$¢ tam dodana, ale byloby szkoda.
[nieaktywny, akcje, forex]

25 Jednym z najwazniejszych jest posiadanie odpowiedniego podejscia do inwestowania
i nauka na btedach.
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Badacz: A czy to jest tylko kwestia wlasnie tylko pomnazania kapitalu, czy tez po prostu jest
to dla Pani tez jaka$ forma przyjemnosci? Czy Pani sprawia frajde inwestowanie?

Badana: Cholera - tak.

Badacz: A jednak.

Badana: No bo wplaci czlowiek tysiac, a za chwile ma dwie stowy wiecej. Jest gorka — sprzedaje,
mam juz pottora tysigca. Odczekuje spokojnie te pottora tysigca na jakims$ dziadowskim procen-
cie i za chwile jest znowu w dél, jest krach wielki, wszyscy szaleja, sprzedaja, nie wiem, po jasna
niespodziewang Anielke?

[aktywna, fundusze]

Piszac o inwestowaniu w kontekscie hobby i przyjemnosci, nie mozna pomina¢
emocji, ktére s3 powiazane z podejmowaniem ryzyka. W powszechnej wyobrazni
inwestowanie jest poréwnywane z hazardem oraz nieraz widziane jako sposéb na
zrealizowanie potrzeby odczuwania silnych emocji. Podobnym tropem podaza-
ja ekonomisci behawioralni, ktérzy za jedng z hipotez wyjasniajacych nadmiernie
czeste dokonywanie transakeji na gieldzie przez inwestoréw indywidualnych uznaja
poszukiwanie wrazen (thrill-seeking) (zob. Barber i Odean 2013). Takie podejscie
byto widoczne niekiedy u samych badanych inwestoréw i czesto formulowane przez
nich wprost. Pojawialy si¢ takie okreslenia, jak ,,dreszczyk emocji” czy ,,adrenalinka’,
ktore inwestorzy odnosili do pozytywnej strony inwestowania. Niektorzy przyznawali
nawet, ze jest to dla nich jeden z najatrakcyjniejszych elementéw tej aktywnosci.
W taki sposob inwestorzy wypowiadali si¢ raczej o ryzykowniejszych sposobach in-
westowania, ale dla osoby mato zaawansowanej nawet inwestowanie w fundusze inwe-
stycyjne moglo wigzac si¢ z poczuciem wysokiego ryzyka i duzymi emocjami®*. W tym
kontekscie inwestorzy mowili czesto o inwestowaniu jako o zabawie.

[odpowiedZ na pytanie, czym dla rozmdéwczyni jest inwestowanie]

Inwestowanie? Dla mnie, czym$ fajnym, czym$ takim dodatkowym, uzupelnieniem tego szarego
zycia i tego, Ze moge to zrobi¢, czyli moge co$, patrzac w przyszlos¢, moge mie¢ nadzieje, ze co$
zaoszczedze, bede miata co$ wiecej, cos zdobede, ale aczkolwiek tez, jezeli jestem, a jestem bardziej
ryzykowna, w jakichs takich bardziej mniej stabilnych i zrownowazonych, jakims tam inwestowaniu,
no to apie sie na tym, ze oczywiscie moge mie¢ tez mniej, ale to jest tak, ze ja rzeczywiscie mam kwo-
te przeznaczong i potrafi¢ ja podzieli¢, czyli potrafi¢ zainwestowa¢ w jaka$ lokate i obligacje i moge,
jezeli nie mam czasu, jestem zbyt zajeta, zrobi¢ to w jakim$ funduszu i niech kto$ pracuje moimi pie-
niedzmi, a jezeli mam przyjemnos¢, to robig to i kupuje wlasnie akgje, i bawig si¢ bardzo ryzykownie.
[aktywna, akcje]

[badany o inwestowaniu na jednej z platform oferujacych mechanizm dzwigni]

Badany: [...] tak jak mowig, to jest instrument, ktory jest od stosunkowo niedawna. Niecaly rok,
daje duzo zabawy.

Badacz: A lubisz?

Badany: No lubie, bo jest zabawa.

[aktywny, akcje]

26 Dobrym przyktadem takiego podejscia jest sam autor, ktéry odczuwat bardzo silne emocje
przy swojej pierwszej inwestycji w IPO.
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[odpowiedZ na pytanie o motywy inwestowania]

[...] Zobaczy¢, jak to jest. Czy da rade. I to nie jest takie proste. Takze szybko zycie..., wiadomo,
dla mnie byly to gléwnie dwa czynniki: pieniadze - to, ze fajnie by bylo cos zarobi¢, samemu
zrobié i sprobowac, czy w ogole si¢ do tego nadaje, a drugie, to ten dreszczyk emocji, to jest rze-
czywiscie fajne, to chyba bylo najfajniejsze z tego wszystkiego.

[aktywny, akcje]

Niektorzy inwestorzy mowili wrecz, ze do inwestowania podchodzili jak do gry
komputerowej, w ktorej stawka nie byly rzeczywiste pienigdze, tylko punkty?. Jak
ujal to jeden z rozmoéwcow, ,,poki co gielde traktuje, jak troche wirtualng rzecz
lub gre planszowg”. I rzeczywiscie, inwestowanie on-line moze przypominac taka
emocjonujacg gre — dynamicznie zmieniajace sie¢ wykresy i cyfry, koniecznos¢
podejmowania, czesto btyskawicznych, decyzji na podstawie prezentowanych na
ekranie informacji. Wydaje sie, ze taka wirtualno$¢ moze w pewnych sytuacjach
prowadzi¢ do utraty poczucia rzeczywistodci i jej odrealnienia, co potwierdzity
wczesniejsze badania fenomenologiczne przeprowadzone w krajach Europy Za-
chodniej (Zwick i Dholakia 2004).

Najlepszym przykladem na traktowanie inwestowania jako gry sa oferowane
przez brokeréw rachunki demo, na ktdérych obraca si¢ wirtualnymi pieniedzmi.
Ma to w zalozeniu umozliwi¢ symulacje¢ inwestowania bez zaryzykowania praw-
dziwych pieniedzy. Takie rozwigzanie wydaje si¢ odpowiednie dla ludzi, ktérzy
swoje inwestowanie i tak postrzegaja jedynie jako gre czy zabawe. Jednak rozméw-
cy czgsto wskazywali na stabos¢ takiego rozwigzania, ktére wedlug niektorych
mialo nie sprawdza¢ sie nawet jako wstep do rozpoczecia inwestowania realnymi
pieniedzmi. Przy inwestowaniu na rachunku demo ,,zabawa” w inwestowanie traci
swojg autentycznos¢ i nie jest zwigzana z emocjami, ktére normalnie towarzysza
inwestowaniu i sg postrzegane przez niektdrych jako atrakcyjne.

No i na poczatku to byly takie zabawy typu demo, natomiast zdawalem sobie sprawe, ze demo no
to nie jest, to nie s prawdziwe pienigdze, tam nie dochodzi ten czynnik takiego stresu, wykorzy-
stania wlasnych $rodkéw. No i w sumie zalozylem swoje wlasne konto, specjalnie nie chcialem
dlugo gra¢ na demo.

[nieaktywny, forex]

Ponadto, jak wskazywali niektorzy rozmoéwcy oraz uzytkownicy foréw i grup
internetowych, do odczuwania naprawde silnych emocji (,,adrenalinki”) niezbed-
ne jest zaryzykowanie znaczacej*® dla inwestora kwoty.

Badacz: A Ty masz t¢ ,,adrenalinke” na foreksie?
Badany: Nie, tak, jak powiedzialem, to sa tak mate kwoty, to jest kilkaset ztotych, tak ze...
[aktywny, akcje]

27 Ten temat zostanie omoéwiony szerzej w rozdziale dotyczacym znaczenia pieniedzy.

28 Jak w jednej z dyskusji internetowych podkreslali uczestniczacy w niej inwestorzy, ta kwota
jest catkowicie wzgledna. Dla jednej osoby znaczaca kwotg moze by¢ 1 tys. zt, a dla zamoz-
nego inwestora strata 10 tys. zt nie bedzie zadnym problemem.
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Najwieksze emocje u inwestoréw pojawialy sie w sytuacjach, kiedy ryzykowali
tak znaczace dla siebie sumy pieniedzy, ze w pewnym stopniu od wyniku transak-
cji mogta zaleze¢ ich egzystencja czy dobrobyt (przyktadem moze by¢ inwestowa-
nie pieniedzy oszczedzonych na zakup mieszkania).

Znaczy, emocje... frajda, wiesz, to sa emocje, ktore w innych sytuacjach Ci nie towarzysza, tak
jak z tym zleceniem [inwestor opowiadal o najwiekszym zleceniu w swoim zyciu]. Nigdy nie
robitem nic takiego..., nie czulem bicia..., takiego poczucia strachu, leku, co z tym bedzie, ale
to jest jakas frajda, ale pamietam, ze potem robilem podobne, troche mniejsze zlecenia, ale tez
robilem..., zero..., rutyna, nazwijmy to. Zero emocji.

[aktywny, akcje]

Zgodnie z powyzszym cytatem, towarzyszace tej transakcji emocje z jednej stro-
ny byly niezwykle silne i negatywne (lgk, strach, reakcje fizjologiczne), ale réw-
niez calo$ciowo oceniane jako bardzo pozytywne doswiadczenie przez rozmow-
ce. Fragment ten ilustruje rowniez nastepne zjawisko, zwigzane z odczuwaniem
emocji i postrzeganiem ryzyka, czyli przyzwyczajanie si¢ do okreslonego poziomu
ryzyka transakcji i, co za tym idzie, koniecznos¢ cigglego przesuwania granic, jesli
chce si¢ znowu przezy¢ te najsilniejsze, autentyczne emocje.

Kolejnym zwigzanym z emocjami i podejmowaniem ryzyka problemem jest w pew-
nym sensie ,nuda” inwestowania. Jak zostalo bardziej szczegdtowo opisane w rozdziale
dotyczacym metodologii inwestowania, inwestowanie, wedle wiekszosci autoryte-
tow, powinno wigzac si¢ z bardzo duza samodyscypling, kontrolowaniem emocji,
$cistym przestrzeganiem swoich zasad inwestowania oraz zasad zarzadzania ka-
pitalem. W takim ujeciu bardzo trudno méwic o spontanicznym podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, a samo inwestowanie moze wydawac sie, jak juz zostato
wspomniane, nudne. Bardzo dobrg ilustracjg takiego podejscia jest metafora za-
proponowana przez jednego z inwestorow.

Autostrada tradingu.

Jakis czas temu kto§ powiedzial, ze warto pewne cechy tradingu odnosi¢ do zycia codziennego,
zainspirowany ta mysla zauwazylem, jak duzo z tradingu mozna przenie$¢ do uczestnikow i jaz-
dy po autostradzie, i odwrotnie, jak duzo z sytuacji na autostradzie mozna przenie$¢ do tradingu.
I juz thumacze, o co mi chodzi :)

Zalézmy, ze kierowcy A i B jada si¢ zabawi¢ (1000 km).

Uczestnicy autostrady:

Tirowcy (kierowcy instytucjonalni, smart money, grubasy itd.), przewoza w sumie tysigce kilo-
gramOw towaru, przejezdzaja setki tysiecy kilometrow, pracujg dla instytucji, maja swoje nie-
przekraczalne zasady: 91 na lewym, 90 na prawym.

Kierowcy typu A: Jezdza szybko, dynamicznie. Nie planujg nic przed podréza, wsiadaja i jada,
czerpig przyjemno$¢ z jazdy, gtéwny fun jest na drodze, spalaja okoto 3 x tyle co kierowca typu
B. Na imprezie, na ktdra jedzie, bawi si¢ gorzej, bo musial 3 razy zatankowac i niestety spotkal tez
na trasie nieoznakowanych i jest 1k w plecy. Wybiera tanszy klub i gorsze drinki.

Kierowcy typu B: Jezdzi bardzo plynnie, podobnie to tirowcéw, przed podrdza planuje i ustala
zasady: predko$¢ 85-89. Czy jest to trudne? Jechaliscie kiedys autostrada kilkaset km z predko-

29 1k (pisownia oryginalna) - tysiac ztotych.
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$cig 85-89? Cholernie trudne. Nuda, nuda, nuda. Emocje podobne, jak przy zbieraniu grzybow,
pozioma kreska (i tu mi si¢ wydaje, dlaczego wlasnie trading jest taki trudny i wymagajacy).
Kierowca typu B czerpie fun na imprezie za zarobione pienigdze na autostradzie. Jedno tankowa-
nie, nawet nie zwraca uwagi na nieoznakowanych, to go nie dotyczy. Wie, Ze jego wypracowany
zysk na cigciu strat wyda na celu, czyli imprezie, na ktéra jedzie, i to jest jego motywacja. Czy s3
pokusy, oczywiscie :) co kazdy kilometr ma ochote wdepna¢, ale trzyma sie zasad. [...]

[post w grupie internetowej dotyczacej inwestowania]

Zgodnie z ta metaforg inwestorzy szukajacy emocji tak naprawde mieliby traci¢
na swojej aktywnosci, a z kolei dla zyskujacych sam proces inwestowania nie jest
w ogole fascynujacy — sama droga jest dla nich zupelnie nieciekawa, a liczy sig
tylko cel, czyli zysk. Chociaz jest to tylko jedno z mozliwych podejs¢, a wielu in-
westorow uwaza, ze rowniez inwestowanie zgodnie ze $cistymi zasadami i planem
moze by¢ po prostu ,,fajne’, to jednak metafora ta bardzo skutecznie skupia uwage
na ograniczajacym dzialaniu tych zasad. Z jednej strony doswiadczenie w inwesto-
waniu, wypracowanie sobie tych zasad oraz ich konsekwentne stosowanie teore-
tycznie® maja umozliwi¢ skuteczne inwestowanie nawet na najbardziej ryzykow-
nych rynkach (ktére dla innych bylyby hazardem), ale z drugiej - mocno krepuja
swobode inwestowania, przez co niektérzy inwestorzy moga dazy¢ do tego, zeby
przynajmniej w czesci swoich dzialan nie stosowac si¢ do tych ograniczajacych
regul. Jak w komentarzu pod powyzej przywolanym opisem ,,autostrady tradingu”
zaznaczyl jeden z uczestnikéw grupy - ,,granie na DAX-ie jest jak przejezdzanie
autostrady w poprzek rowerem”, co dobrze ilustruje pojawiajaca si¢ potrzebe ,wy-
rwania” si¢ ze $cistych zasad inwestowania.

Przedstawiony wyzej opis wynikéw badan koresponduje z dwoma teoriami do-
tyczacymi aktywnosci czasu wolnego, ktére mozna odnie$¢ do inwestowania jako
hobby - s3 to koncepcje powaznych aktywnosci czasu wolnego (serious leisure)
oraz pracy na krawedzi (edgework).

Pierwsza z nich, znacznie szersza, jest teorig formalng rozwijang przez Roberta
Stebbinsa, ktory skonstruowal ja, badajac rézne typy hobbystow i amatoréw?,
takich jak sportowcy czy artysci. Powazne aktywnosci czasu wolnego sg kontrasto-
wane z niezobowiazujacymi (casual leisure) i charakteryzuje je:

systematyczne podejmowanie amatorskiej, hobbistycznej lub woluntarystycznej aktywnoéci,
ktora ludzie uwazajg za tak znaczaca, interesujaca i spetniajaca, ze, w typowym przypadku, po-
dejmuja w tej aktywnosci kariere skoncentrowana na zdobywaniu i prezentowaniu zwigzanych
z nig specyficznych umiejetnosci, wiedzy i doswiadczenia (Stebbins 2009: 622).

Stebbins wyznaczyl réwniez sze$¢ definicyjnych charakterystyk powaznych ak-
tywnosci czasu wolnego. Byly to: 1) okazjonalna potrzeba wytrwania [persevere]
w wykonywaniu aktywnosci wbrew pojawiajacym sie trudnosciom, 2) kariera,

30 Zgodnie z przekonaniem panujacym wsrdd czesci inwestoréw. Autor nie odnosi sie tu w zad-
nym razie do prawdziwosci tego przekonania, a jedynie stwierdza jego wystepowanie.
31 Stebbins rozréznia oba te grupy jako oddzielne kategorie.
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3) osobisty wysitek bazujacy na specjalnie zdobytych elementach wiedzy, treningu
i potrzebnych umiejetnos$ciach, 4) dtugotrwale korzysci (np. samospelnienie czy
polepszenie obrazu siebie), 5) unikalny etos (wytworzenie si¢ §wiata spotecznego)
i 6) tozsamos¢ zwigzana z tg aktywnoscig (Stebbins 1982). Jak zostalo pokazane
w opisie inwestowania jako zarabiania i hobby, w przypadku czesci inwestorow
mozna mowi¢ o inwestowaniu jako o powaznym spedzaniu czasu wolnego. Tacy
inwestorzy postrzegaja swoje inwestowanie jako pasje, droge do samorozwoju,
ciezko pracuja, zeby zwiekszy¢ swojg skuteczno$é, oraz przezywaja dotkliwe poraz-
ki, z ktérych, przynajmniej w swoim mniemaniu, wyciggaja wnioski na przyszltosc.
Te bardziej zaawansowane grupy tworza wlasne §wiaty spoleczne, a wéréd ogétu
inwestorow inwestowanie czesto staje si¢ waznym elementem tozsamosci osobistej
(zob. rozdziat o tozsamosci). Najwigksza réznicg pomiedzy inwestorami traktuja-
cymi swoje inwestowanie jako hobby a 0gélna kategorig powaznej aktywnosci cza-
su wolnego jest fakt, ze w przeciwienstwie do inwestoréw, amatorzy i hobbysci
nie postrzegaja nagrody finansowej za istotng (Stebbins 1992). Jednak, jak zostalo
opisane wczes$niej, ze wzgledu na fakt, ze zysk jest z definicji ostatecznym celem
inwestowania (a nie jedynie mozliwym produktem ubocznym), bardzo trudno
oddzieli¢ inwestowanie od wynikéw finansowych, nawet jesli te pienigdze nie s3
potrzebne inwestorowi. Ponadto czg¢$¢ inwestoréw-hobbystéw marzyla kiedys (lub
wcigz marzy) o utrzymywaniu si¢ z inwestowania lub podjeciu profesjonalnej ka-
riery w sektorze inwestycji. Taka profesjonalizacja hobby czy kariery amatorskiej
nie jest niczym niezwyklym w kontekscie innych aktywno$ci, gdzie zmiana statusu
na profesjonaliste jest marzeniem lub celem wielu amatoréw (Stebbins 2014).

W badaniu trudno znalez¢ przyktady inwestoréw, ktorzy traktowaliby swoje in-
westowanie jako drugi z typow aktywnosci w czasie wolnym, wyrézniony przez
Stebbinsa - czyli jako aktywno$¢ niezobowiazujaca (casual). Za korzystajacych
z takiej formy aktywnosci mozna byloby uzna¢ inwestoréw, ktérzy deklarowali, ze
inwestuja gtéwnie dla rozrywki i emocji, ale czesto nawet oni przygotowywali si¢ do
inwestowania i rozwijali si¢ jako inwestorzy (przynajmniej wedle swoich deklara-
cji), zblizajac sie raczej do kategorii powaznej aktywnosci czasu wolnego.

Koncept powaznych aktywnosci czasu wolnego byl juz wczesniej zastosowany
przy analizie dzialan inwestoréw indywidualnych. Amerykanskie badania zreali-
zowane przez O’Connor (2011) dostarczyly jednak wynikéw nieco odmiennych
od wynikéw opisywanych w niniejszej dysertacji. Autorka wsrdéd czlonkin ba-
danego klubu inwestorskiego wyrdznita trzy typy osdb — menadzerki, hobbystki
i mentorki. GIéwnym celem pierwszej grupy bylo zarzadzanie finansami domo-
wymi* i maksymalizacja zysku z domowych oszczednosci, podczas gdy dwie po-
zostale grupy traktowaly inwestowanie jako powazna aktywnos¢ czasu wolnego.

32 Te inwestorki traktowaty inwestowanie jako czes¢ zarzadzania domowymi pieniedzmi, pod-
czas gdy w omawianych tutaj wynikach badan, jak juz wcze$niej wspomniano, inwesto-
rzy byli sktonni raczej uznawac inwestowanie za druga prace (jednak ta hipoteza wymaga
dalszych badan). W tym przypadku ta réznica moze by¢ spowodowana ptcia - zarzadzanie
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Te dwa ogolne sposoby inwestowania byly sobie przeciwstawione, a znacznie
efektywniejsze finansowo okazywaly si¢ dzialania pierwszej grupy. Miedzy bada-
niami do niniejszego projektu a badaniami O’Connor zachodzita bardzo istotna
réznica w grupie badawczej - w niniejszych badaniach badang grupa byli przede
wszystkim mezczyzni, inwestujgcy samodzielnie, podczas gdy w przypadku badan
O’Connor przedmiotem badan byl Zenski klub inwestorski, co mogto powodo-
wac roznice w wynikach. Ponadto u O’Connor inwestowanie traktowane niczym
hobby i inwestowanie traktowane niczym zarabianie zaprezentowane zostaty jako
w pewnym stopniu wykluczajace sie podejscia, podczas gdy w badaniach prezen-
towanych szerzej w niniejszej pracy oba sg traktowane jako niezalezne wymiary, co
oznacza, ze inwestor moze jednoczesnie traktowa¢ inwestowanie jako swoja pasje
i by¢ skoncentrowanym na osiaganiu zyskow z tej aktywnosci. W opisie badan
O’Connor brakowalo inwestorek, ktére jako amatorki dazylyby do rozwoju w swo-
im hobby, bedac w tym celu gotowe na ciezka prace i utrzymywanie samodyscy-
pliny. Moglo to by¢ spowodowane specyficznymi cechami klubéw inwestorskich,
ktére jednoczesnie byly miejscem spotkan towarzyskich. Kategorie hobbystek
i mentorek z badania O’Connor przypominaly zatem czlonkéw klubéw inwestor-
skich, opisanych w innych badaniach (Harrington 2008), w ktérych przewazata
wiez spoleczna, a nie instrumentalna. Czlonkowie takich klubéw byli bardziej za-
interesowani towarzyskimi aspektami aktywnosci klubéw, co prowadzito do gor-
szych wynikéw inwestycyjnych niz w przypadku klubéw o dominujacej wiezi in-
strumentalnej. W omawianych badaniach, chociaz samo inwestowanie traktowane
byto po czesci jako aktywno$¢ spoteczna (zob. rozdziat o inwestowaniu w kontek-
$cie relacji z innymi), nie zidentyfikowano grup inwestoréw, ktérzy inwestowaliby
gléwnie po to, zeby by¢ czlonkiem jakie$ spotecznosci czy zeby przebywac z in-
nymi inwestorami. Podczas badan zaistnial tylko jeden wskaznik wystepowania
takiego zjawiska. W jednej z obserwowanych przez autora grup internetowych co
jaki$ czas pojawialy sie dyskusje pomiedzy osobami, umieszczajacymi na stronie
zarty, memy i wlasne zdjecia, a osobami, ktdre na stronie chcialy widzie¢ jedynie
posty dotyczace inwestowania.

Druga z koncepcji wywodzacych sie z analizy czasu wolnego jest praca na kra-
wedzi. Jest to termin wezszy niz powazna aktywnos$¢ czasu wolnego, wywiedziony
z odmiennych inspiracji (Kjolsrod 2009), ale inwestorzy wykonujacy prace na kra-
wedzi powinni by¢ postrzegani jako cze$¢ grupy inwestordw traktujacych inwesto-
wanie jako powazng aktywno$¢ czasu wolnego. Termin pracy na krawedzi zostat
zaproponowany przez Stephena Lynga i odnosi si¢ do réznorodnych aktywnosci,
ktore taczy jedna podstawowa charakterystyka: ,wszystkie one zawieraja w sobie
tatwo dostrzegalne zagrozenie dla czyjego$ fizycznego lub psychicznego dobro-
stanu lub poczucia uporzadkowania doswiadczenia” (1990: 857). Pozostalymi
kluczowymi i charakterystycznymi cechami dzialan, okreslanych mianem pracy

budzetem domowym to raczej sfera kobieca (Hira i Loibl 2006), podczas gdy $wiat pracy na-
lezy raczej zaliczy¢ do sfery meskiej (Harrington 2008).
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na krawedzi, byto podejmowanie tego ryzyka przez uczestnikéw z wlasnej woli
(np. wspinacze, skoczkowie spadochronowi) oraz fakt, ze uczestnicy przypisywa-
li swoj sukces™ nie szczesciu, lecz swoim umiejetnosciom, determinacji, trenin-
gowi, do$wiadczeniu i samokontroli. Opis ten pasuje do takich dziatan inwesto-
réw, jak inwestowanie w najbardziej ryzykowne instrumenty czy inwestowanie
znaczacych sum?. Dla poréwnania zwykle, codzienne inwestowanie w akcje
nie powinno by¢ postrzegane jako praca na krawedzi, ale jako powazna aktyw-
no$¢ czasu wolnego. Ponadto, zgodnie z definicjg, nie powinno zalicza¢ si¢ do
kategorii pracy na krawedzi dziatan tych inwestoréw, ktorzy traktowali inwesto-
wanie jako forme hazardu czy po prostu dostarczania emocji bez wczesniejsze-
go odpowiedniego przygotowania. W takim ujeciu najlepszym ucielesnieniem
pracy na krawedzi byly dzialania inwestora, ktéry po pierwszych negatywnych
doswiadczeniach zdobytych na rynku forex planowat przez kilka miesiecy uczy¢
sie, czyli inwestowa¢ na rachunku demo, testowaé swoje strategie, zeby wystar-
czajaco przygotowanym powrdci¢ na forex, czyli rynek, na ktérym granie dla
laika byloby hazardem (zob. rozdzial o tozsamosci)®. Jednak rzadko ktéry inwe-
stor, nawet ten deklarujacy inwestowanie gtownie dla poszukiwania emocji czy
jako hazard, przyzna, ze jego sukcesy inwestycyjne oparte sa przede wszystkim
na szczgsciu, a nie na wiedzy czy doswiadczeniu. Problem oddzielania pracy na
krawedzi od podejmowania ryzyka bez wystarczajacego przygotowania jest pro-
blemem wynikajacym niejako z definicji pojecia pracy na krawedzi, gdyz nawet
osoby wygrywajace loterie majg tendencje, zeby przypisywac swoje zwycigstwo
raczej wlasnym dzialaniom, a nie szczesciu czy przypadkowi (Reith 2009 za:
Arnoldi 2011). Mozna réwniez zastanowi¢ si¢ nad inng interpretacja pracy na
krawedzi w kontekscie inwestowania. Jak zostalo wczesniej zaznaczone, inwe-
storzy czasem majg do$¢ ,,nudy” inwestowania spowodowanej koniecznoscig sa-
mokontroli, dyscypliny oraz $cistego przestrzegania regul i inwestuja czes¢ $rod-
kéw, nie przestrzegajac tych zasad. W takim ujeciu praca na krawedzi moglaby
by¢ zatem wyjsciem inwestora poza reguly inwestowania i poruszaniem si¢ na
ich granicach.

W niniejszym podrozdziale opisane zostalo dzialanie inwestorow jako hobby.
Rézne aspekty i wymiary takiego postrzegania inwestowania zostaly catosciowo
przedstawione na rysunku 4.

33 W przypadku czesci z tych aktywnosci sukces mdgt oznaczac po prostu przezycie.

34 Podobne zastosowanie koncepcji pracy na krawedzi w inwestowaniu widziat Detlev Zwick
(2005), ktory pisat o derealizacji (derealization) w inwestowaniu on-line, ktdra to derealizacja
mogta powodowac, ze inwestorzy bardziej skupieni byli na czystej pracy na krawedzi niz na
maksymalizacji zysku.

35 Podejécie to implikuje rowniez, ze inwestor, przy takim postrzeganiu swojej aktywnosci,
moze oczekiwac osiagania z niej zyskow.
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Podsumowujac, na poczatku nalezy przypomnie¢ dwa czynniki wobec postrze-
gania inwestowania jako hobby zewnetrzne, ale wywierajace na nie znaczny wplyw.
Po pierwsze, obawa przed wizerunkiem hazardzisty i potrzeba oceny siebie jako
osoby racjonalnej w §wiecie finanséw moga powodowac, ze niektérzy inwestorzy
niechetnie postrzegaja inwestowanie jako hobby albo umniejszajg jego role przy
swoich motywach inwestowania®*. Po drugie, nawet w sytuacji, gdy inwestor trak-
tuje swoje inwestowanie jedynie jako hobby, a nie sposdb zarabiania pieniedzy,
to zysk (albo nadzieje na zysk) i tak s potrzebne do postrzegania inwestowania
jako atrakcyjnego - zysk (terazniejszy lub przyszly) pozostaje gtownym kryterium
oceny inwestowania. Przy postrzeganiu inwestowania jako hobby lub pasji mozna
wyrézni¢ dwa gléwne wymiary. Po pierwsze jest to powazniejsze zaangazowanie
w te aktywnos¢, zwigzane z takimi elementami, jak dazenie do samospelnienia, sa-
morozwoju, po$wigcanie czasu na nauke i ¢wiczenia, wytwarzanie sie tozsamosci
inwestora, rywalizacja czy traktowanie inwestowania jako wyzwania. Do lepszego
zrozumienia dzialania oséb tak postrzegajacych inwestowanie mozna zastosowac
koncepcje powaznych aktywnosci czasu wolnego (serious leisure) i mozna porow-
nac je w wielu przypadkach do sportowcéw amatorskich. Drugim z tych ogoélnych
wymiaréw jest traktowanie inwestowania jako po prostu przyjemnej czynnosci,
gry, zabawy czy sposobu na dostarczenie emocji. Ten wymiar czesto wigze z po-
dejmowaniem ryzyka. Jesli inwestor jest do tego odpowiednio przygotowany i wy-
konuje bardzo ryzykowne transakcje, nie tylko ze wzgledu na oczekiwany zysk,
wtedy mozna méwic¢ o tym, ze wykonuje prace na krawedzi (edgework). W ta-
kim przypadku najlepszym poréwnaniem dla inwestoréw beda przedstawiciele
sportow ekstremalnych.

3.2.5. Podsumowanie i wnioski

W niniejszym rozdziale opisane zostaly dwa gléwne motywy inwestowania — chec¢
zarabiania i traktowanie inwestowania jako hobby. Powyzsze analizy pokazaty, ze
koncepcja stownikéw motywéw Millsa, pomimo swojego wieku, wcigz jest aktu-
alna i dobrze ,,pracuje” w dzisiejszej rzeczywistosci, w ktorej motywy inwestoréw
s3 zbiezne z waznymi wartosciami funkcjonujacymi we wspolczesnym spoteczen-
stwie. W niektorych przypadkach, wbrew twierdzeniom Millsa, dostrzegalny jest
pewien rozdzwigk pomiedzy motywami a bardziej psychologicznie rozumiang

36 Osoby projektujace badania ilosciowe wséréd inwestoréw powinny miec to na uwadze i bar-
dzo uwaznie przygotowywacd pytania dotyczace traktowania inwestowania jako hobby lub
osiggania przyjemnosci z inwestowania. Przy takich pytaniach nalezy szczegblnie uwazaé na
to, zeby odpowiedzi nie byty przedstawiane jako alternatywne wobec racjonalnych postaw
w stosunku do inwestowania i potrzeby osiagania zysku.
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motywacjg. Mozna tutaj méwi¢ w pewnym sensie o samooszukiwaniu si¢. Z jednej
strony niektdrzy inwestorzy, traktujacy swoje inwestowanie jako hobby czy wrecz
pasje, nie mowig o tym wprost i podkreslaja racjonalny charakter tej czynnosci
i jej ukierunkowanie na zysk. Z kolei w przypadku, kiedy inwestor chce zarabia¢
na inwestowaniu - czgsto majac nadzieje na latwe i szybkie pieniadze, a jednocze-
$nie w realnym $wiecie tracgc na nim - tlumaczenie sobie, Ze inwestowanie jest
jedynie jego hobby, moze by¢ skuteczng strategia racjonalizacji wlasnych dziatan.
Co wazne, te motywy inwestowania, jak wida¢ na powyzszym przykladzie, nie sg
dla danego inwestora stale, lecz zmieniaja si¢ w czasie. Inwestor moze podejmowac
inwestowanie, szukajac fatwego zarobku, a potem zaczyna traktowac je przede wszyst-
kim jako hobby, ktére po prostu lubi. Podobnie osoba traktujaca inwestowanie gtéwnie
jako hobby moze pod wplywem osiggania dobrych wynikéw zaczaé oczekiwac od
inwestowania dostarczania stalego dodatkowego dochodu.

Dla zrozumienia inwestowania jako checi zarabiania i inwestowania jako hobby
kluczowa jest analiza dwdch aspektow. Przy checi zarabiania nalezy zwrécic szcze-
goélng uwage na oczekiwania inwestoréw, ktére w znacznej mierze determinuja
dzialania inwestora, ale jednoczesnie s3 przez niego modyfikowane pod wpltywem
wykonywania gléwnej dzialalnosci i interakcji z innymi osobami. Ten problem
bardzo dobrze wpisuje si¢ w zaproponowang przez Jensa Beckerta koncepcje fik-
cyjnych oczekiwan (fictional expectations). Z kolei dla zrozumienia inwestowania
jako hobby najwazniejsze jest, zeby spojrze¢ na to inwestowanie nie jako chwilowa
przyjemnos¢ z gry czy zabawy, ale jako calo$ciows pasje, ktora wigze si¢ z samo-
spelnieniem, samorozwojem czy niekiedy z koniecznoscig poswiecen. Takie rozu-
mienie hobby zbiezne jest z pojeciem powaznej aktywnosci czasu wolnego (serious
leisure) Richarda Stebbinsa.

Jak zostato zaznaczone wczedniej, te dwa gléwne motywy inwestowania nie wy-
kluczajg si¢ nawzajem i moga wspotwystepowac u jednego inwestora. Jednak na
podstawie opowiadanych przez inwestoréw historii mozna wysuna¢ hipoteze, ze
traktowanie inwestowania jako pasji nie tylko nie wyklucza inwestowania jako za-
rabiania, ale wrecz moze zwigkszy¢ prawdopodobienstwo osiggania zyskow z tej
aktywnosci. Oczywiscie jest to hipoteza wymagajaca ilosciowej weryfikacji, ale
wydaje sie, ze takie traktowanie inwestowania moze pomoc inwestorowi przetrwaé
porazki, mie¢ motywacje do ciagltej nauki oraz przez wiele lat poswieca¢ duzg ilos¢
czasu i zasobow dla aktywnosci, ktéra nie gwarantuje w przyszlosci zadnych pew-
nych rezultatéw. Nawet wiele lat nauki i do§wiadczenia nie moze zagwarantowac
sukcesu w inwestowaniu i ten fakt jest mniej lub bardziej rozumiany przez bardziej
doswiadczonych inwestoréow*. Osoby, ktore zostaly przyciagniete do inwestowa-
nia przez perspektywe ,fatwych pieniedzy” i ,wolnosci finansowej”, czgsto kon-
cza lub przerywaja swoja kariere inwestora juz po pierwszych kilku powaznych
stratach, kiedy zrozumieja, ze zarabianie na inwestowaniu wymaga czesto duzego

37 Oddzielnym pytaniem jest, czy odnosza oni to stwierdzenie do siebie, czy jedynie do innych.
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wysitku i wcale nie jest pewne. Osoby o najdiuzszym stazu inwestorskim okazy-
waly najwiekszy entuzjazm dla tej dziatalnosci, ktory pozwalal im na przetrwanie
strat czy niesatysfakcjonujacych wynikéw finansowych. Oczywiscie w przypadku,
kiedy inwestowanie jako hobby ogranicza si¢ do aspektu zabawy czy poszukiwa-
nia wrazen, moze ono wplyna¢ negatywnie na prawdopodobienstwo osiggniecia
zyskow.

W podrozdziale dotyczacym inwestowania jako zarabiania gléwnym wyznaczo-
nym podzialem byt podzial na inwestoréw z koniecznosci i inwestoréw chcacych
pomnozy¢ swoj kapital. Mozna do tych dwdch typow dotozy¢ jeszcze grupe osob,
dla ktérych inwestowanie jest jedynie hobby lub pasjg. W takim ujeciu przeciw-
stawieni sobie zostang inwestorzy z koniecznosci z inwestorami chcagcymi pomno-
zy¢ swoj kapital i hobbystami. Odnoszac si¢ do koncepcji Baumana (2000, 2006),
tych pierwszych mozna okresli¢ mianem widczegéw, wedrujacych po rynkach fi-
nansowych (i szukajacych réwniez innych okazji do zarobienia) w poszukiwaniu
dochodu lub szansy na polepszenie sytuacji materialnej. Z kolei ci drudzy podobni
s3 do turystow przemierzajacych $wiat finanséw, réwniez czesto szukajacych zy-
sku (ale posiadajacych bezpieczenstwo finansowe) lub rozrywki.

Na koniec nalezy jeszcze podkresli¢ wazng role tozsamosci przy obu wymiarach
inwestowania. Jednak ze wzgledu na fakt, Ze temu zagadnieniu po$wigcony zostat
caly rozdzial, tutaj ten temat zostal raczej pominiety. W nastepnym rozdziale zo-
stanie wyjasnione, miedzy innymi, dlaczego i w jaki sposdb rola tozsamosci jest
istotna, zaréwno dla osob traktujacych inwestowanie jako sposob zarabiania, jak
i dla 0séb sktaniajacych sie bardziej ku traktowaniu inwestowania jako hobby.

3.3. Rola tozsamosci®®

3.3.1. Wprowadzenie

W dalszej czesci rozwazan tozsamos¢ bedzie rozumiana zgodnie z postulatami
Straussa (2013; Hatas 2013), ktory wyrdznial trzy jej rodzaje — tozsamo$¢ sytu-
acyjna, osobistg i spoleczna oraz, podobnie jak Goffman (2000), podkreslat jej
interakcyjny charakter. Jednak w odréznieniu od Goffmana, Strauss uwzglednit
transsytuacyjnos¢ tozsamosci i to wlasnie te transsytuacyjne aspekty sa gtéwnym
obszarem zainteresowania autora w niniejszym rozdziale. Relacja pomigdzy toz-
samoscig a inwestowaniem jest dwukierunkowa i wielowymiarowa, jak to zostalo

38 Wczesniejsza wersja rozdziatu zostata opublikowana w: k. Pyfel (2017), Tozsamos¢ i inwesto-
wanie, [w:] W. Dymarczyk, . Pyfel (red.), Wykorzystanie metod jakosciowych w badaniach zja-
wisk ekonomicznych, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz.
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zaprezentowane na ponizszym schemacie. Dwukierunkowos¢ oznacza, ze inwe-
stowanie jest nie tylko zakorzenione w tozsamosci jednostki, ale rowniez ze wy-
wiera wplyw na jej tre$¢ i transformacje. Z kolei przez wielowymiarowos¢ nalezy
rozumie(, ze te wzajemne relacje maja miejsce na réznych plaszczyznach i sa zroz-
nicowane pomiedzy inwestorami.

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

W co
zainwestowac?

moment
inwestowania

M It i1

tozsamosc osobista i spoteczna

Rysunek 5. Ogblny schemat relacji pomiedzy inwestowaniem a tozsamoscia
Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak zostalo zaznaczone w rozdziale dotyczacym definiowania inwestora, inwe-
storzy stanowia bardzo szeroka grupe i trudno moéwic o ich wspdlnej i jednolitej
tozsamosci spolecznej (por. Marciniak 2013). Oczywiscie, bardziej zaangazowani
inwestorzy (np. zaawansowani traderzy forex czy inwestorzy gieldowi) wytwarza-
ja tozsamosci zbiorowe, rézne dla poszczegdlnych grup. Takie tozsamosci bywaja
wazne przy inwestowaniu, jednak w szerszej grupie inwestoréw najbardziej klu-
czowe jest inwestowanie jako sktadnik tozsamosci osobistej jednostki.

W tym kontekscie w wielu przypadkach mozna méwic¢ o inwestowaniu jako
o elemencie autopracy nad tozsamoscig. Pojecie to wywodzi si¢ pierwotnie z badan
Straussa (z Fagerhaugh i Suczek 1985) nad spoleczng organizacjg pracy w szpita-
lu, gdzie praca nad tozsamoscig (identity work) byla czgscia pracy nad uczuciami
(sentimental work) i odnosila sie do ,,psychoterapeutycznej” pracy personelu me-
dycznego, ktora miata pomoéc pacjentowi przezwyciezy¢ jego problemy psychiczne
i wzmocni¢ wiare w siebie. Termin ten odnosil si¢ zatem do pracy nad tozsamoscia
innych osob, ale w badaniach Koneckiego (2007, 2010) znaczenie to zostalo zmo-
dyfikowane — wygenerowano pojecie autopracy nad tozsamoscia, ktore oznaczato
»glownie prace samej jednostki nad [swoja] tozsamoscia, czyli nad opracowaniem
tre§ciowych aspektéw wyobrazenia jednostki o sobie, opracowywaniem tresci toz-
samosci w odniesieniu do konkretnego podstawowego dziatania” W omawianych
badaniach inwestoréw - na podstawie wynikéw empirycznych - pojecie to pod-
dano dalszym modyfikacjom i odnosi si¢ ono nie tylko do interpretowania i re-
interpretowania wlasnego dziatania (czyli w tym przypadku inwestowania) przez
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jednostke, ale réwniez do samego podejmowania dziatania (inwestowania) jako
elementu pracy nad tozsamoscig. Ponadto nie jest tu mowa jedynie o tozsamosci in-
westorow, ale réwniez o ogdlniejszej tozsamosci osobistej jednostek, ktdrej bycie
inwestorem jest tylko jednym z elementow.

W nastepnych podrozdzialach oméwione zostang relacje pomiedzy tozsamo-
$cig a poszczegdlnymi momentami inwestowania.

3.3.2. Rozpoczynanie i kontynuowanie inwestowania

Decyzja o rozpoczeciu, a szczego6lnie o kontynuowaniu inwestowania jest szczegol-
nie interesujgca z punktu widzenia nauk spotecznych, poniewaz, jak wspomniano
wczesniej, inwestorzy indywidualni czesto nie osiagaja satysfakcjonujacych wyni-
kow finansowych (Barber i Odean 2013; KNF 2013).

Jednym z czynnikéw, ktory moze mie¢ wplyw na podejmowanie i kontynuowa-
nie, wbrew stratom lub matym zyskom, tego dzialania, jest che¢¢ przynalezenia do
$wiata finanséw lub bycia blizej tego $wiata, chociazby przez inwestowanie ama-
torskie. Branza inwestycyjna jest czgsto postrzegana jako miejsce elitarne nie tylko
ze wzgledu na zarobki, ale réwniez ze wzgledu na prestiz, wiedze¢ i inteligencje
czy zdolnosci ludzi, ktérzy tam pracuja. Jak zwrécita uwage Karen Ho (2009), dla
absolwentéw amerykanskich hiperelitarnych uczelni (np. Harvard, Princeton) po-
zadane i adekwatne byly tak naprawde dwie $ciezki kariery, ktore pozwalaly im
utrzymac ten hiperelitarny status w zyciu zawodowym po skonczeniu studiow
- bankowos¢ inwestycyjna i konsulting. Podobnie ksztaltuje sie obraz sektora finan-
séw w najwazniejszych amerykanskich filmach dotyczacych $wiata inwestowania,
przede wszystkim serca amerykanskiego i §wiatowego systemu finansowego, czyli
Wall Street. Wedlug polskiego serwisu Filmweb* do najwazniejszych dla polskie-
go widza wspolczesnych filméw o finansach mozna zaliczy¢ Wall Street, Pienigdz
nigdy nie spi, Chciwos¢ czy Wilk z Wall Street. Filmy te, ktére dotarly i docieraja
do polskiego masowego odbiorcy, pokazuja rynki finansowe jako miejsce elitar-
ne, dla ludzi najinteligentniejszych (a przynajmniej najsprytniejszych), miejsce ol-
brzymich zarobkéw, ale tez wielkiej i ostentacyjnej konsumpcji. Najlepszym tego
przyktadem jest ostatni z tych filméw, Wilk z Wall Street, peten scen narkotykowo-
-alkoholowych imprez i seksualnych eksceséw. Wszystkie te filmy faczy réowniez
to, Ze ich bohaterowie czesto zachowuja si¢ bardzo niemoralnie, kierujg si¢ glow-
nie chciwoscig, powodujac swoimi zachowaniami szkody dla gospodarki i spote-
czenstwa. Inny film dotyczacy tej tematyki, pokazywany w 2016 roku na ekranach
polskich kin Big Short, réwniez przedstawia rynek finansowy jako skorumpowany,
niemoralny, motywowany gltéwnie chciwos$cia i prowadzacy gospodarke realna
oraz spofeczenstwo do wielkiego kryzysu, ale skupia uwage na kilku gtéwnych

39 Filmweb.pl: katalog filmow, mozliwos¢ sprawdzania $redniej oceny widzow i liczby gtosow.
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bohaterach, z ktérych cze$¢ mozna okresli¢ jako moralnie dobrych®. Jednak we
wszystkich tych filmach obraz rynku finansowego jest generalnie etycznie nega-
tywny, ale elitarny, pelny bogactwa, konsumpcji i inteligentnych/sprytnych ludzi,
gdzie finansiéci dzialajacy etycznie sa wyjatkiem.

Na elitarnos¢ profesjonalistow pracujacych na rynkach finansowych zwracali
uwage rowniez wprost niektdrzy inwestorzy w wywiadach, skupiajgc si¢ na atrak-
cyjnosci tych zawoddw, mozliwosci wysokich zarobkéw i ich ekskluzywnosci'.

[o mozliwoéci pracy w jednej z firm inwestycyjnych] Cigzko by bylo co$ robi¢, zeby probowaé
sie tam dostaé. Tam dostaje si¢ cztowiek, ktdry nie musi posiada¢ duzego stazu, jeli posiada,
to zazwyczaj jest to osoba, do ktdrej oni zadzwonig, a nie ja bede aplikowad. [...] I to do niego
zapewne kto$ zadzwonil, ze fajnie by bylo, zebys u nas pracowal, niz on pewnie wyslal CV. Jesli
tam wysyla sie aplikacje, to sa osoby, ktore trafiaja tam na najnizsze stanowiska analityka inwe-
stycyjnego i oni po prostu go ksztalca, zeby kiedys byl menadzerem inwestycyjnym, dyrektorem
inwestycyjnym. Wiec oni wolg kogos przyjé¢, ktdry jest w miare ogarniety, miat dobre oceny na
studiach, gdzies$ tam sobie pracowal, sprawdzit sie, ale oni go od samego poczatku beda ksztalci¢.
[nieaktywny, forex]

[o mozliwosciach pracy doradcy inwestycyjnego®] Jest naprawde droga otwarta. To sie wigze
z zarobkami zupelnie innymi, bo taki cztowiek moze zarzadza¢ duzym kapitalem, czyli TFI,
fundusze, banki. To juz wiadomo, to juz jest inna klasa. Dealer walutowy moze zarobi¢ kilkana-
$cie tysiecy, a z doradcg jest juz kilkadziesiat tysiecy miesiecznie. No, za wiedze placg po prostu.
[aktywny, akcje]

[fragment odpowiedzi na pytanie, co sktonito rozméwce do rozpoczecia inwestowania] [...] Fa-
scynacja tym $wiatem finansow, tej wielkiej finansjery. Tych facetéw w garniturach, ktorzy si¢
gdzies tam wypowiadali w TVN CNBC czy gdzies, te czerwone szelki ze Standw, czerwone szelki
w cudzystowie.

[nieaktywny, akcje]

Warto zwrdci¢ uwage na ostatni z cytatow, ktory wskazuje na jeszcze jedno zja-
wisko. Osoby zajmujace si¢ rynkami finansowymi i inwestowaniem dzigki zainte-
resowaniu mediow mogg pelni¢ niekiedy role 0séb rozpoznawalnych wsrdd szer-
szego grona odbiorcow, publicznych ekspertow czy nawet — jak pisata o waznych
osobach zwigzanych z finansami w Ameryce przelomu wiekéw Brooke Harrington

40 Film oparty jest na dokumentalnej ksigzce Michaela Lewisa (2011), ktory zastosowat zabieg
przedstawienia rynku finansowego jako generalnie niemoralnego, ale z grupka uczciwie
dziatajacych ludzi, ktérzy chcieliby sie temu przeciwstawi¢, rowniez w drugiej ksiazce o po-
dobnej tematyce (Lewis 2014).

41 Ostentacyjna konsumpcja czy nieuczciwo$é nie byty tutaj wymieniane i w tym przypadku
poza kompetencje badacza wychodzi rozstrzygniecie, czy te aspekty obrazu rynku finanso-
wego odgrywaja role w przyciaganiu do inwestowania.

42 Doradca inwestycyjny to jeden z zawoddéw 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 doradcow, ten egzamin jest niezwykle trudny i oprécz perfekcyjnego przy-
gotowania niezbedne jest szczescie.
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(2008) - pewnego rodzaju celebrytéw. Co prawda wymieniony w cytacie kanat
TVN CNBC, ktory specjalizowal si¢ w sprawach gospodarki i finanséw, juz nie
funkcjonuje, ale eksperci czy uczestnicy $wiata finanséw sg czgsto zapraszani do
mediéw w celu komentowania zaréwno spraw gospodarczych, jak i spoteczno-
-politycznych. Przykladem tego moze by¢ referendum w sprawie Brexitu, kiedy
to specjalisci od finanséw nie byli w mediach pytani jedynie o mozliwe gospodarcze
czy finansowe skutki wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, ale rynki fi-
nansowe byly traktowane réwniez jako rynki prognostyczne®, czyli kursy walut
mialy odzwierciedla¢ nastroje i informacje (réwniez te insiderskie) inwestorow
dotyczace wyniku referendum, a tym samym przewidywa¢ poprawnie jego rezul-
tat. Innymi polskimi przykladami wchodzenia ekspertow od rynkéw finansowych
do centrum publicznej debaty jest kwestia kursu franka szwajcarskiego w kontek-
$cie problemu kredytéw hipotecznych czy obnizenie ratingu Polski przez agencje
Standards & Poor’s w styczniu 2016 roku.

Zatem powyzsze czynniki — elitarny wizerunek profesjonalistow ze $wiata fi-
nansow inwestycyjnych oraz duza uwaga poswigcana w mediach i debacie pu-
blicznej tematom zwigzanym z finansami — moga przycigga¢ nowe osoby do tego
sektora, w tym te, ktore w ramach autopracy nad tozsamoscia chcialyby by¢ blizej
tego $wiata przez inwestowanie amatorskie.

Jakie jednak dokladnie procesy tozsamo$ciowe zachodzg u inwestoréw w zwigz-
ku z ich dzialalno$ciag? Tutaj nalezy zwrocic¢ si¢ ku pojeciu ciaglosci tozsamosci
(continuity of identity) Straussa (2013), czyli nadawania takiego znaczenia histo-
rii swojego zycia, zeby tworzyla spojna calos¢. Jednostki dopatruja sie sensu, in-
terpretujac roznorodne przeszte zdarzenia ze swojego zycia, nadaja im przy tym
spojne znaczenia i pokazuja, ze ich tozsamos$¢ jest trwala. Jesli samej jednostce te
znaczenia wydaja si¢ przekonujace, mozna mowic o ciaglosci tozsamosci. W wy-
wiadach inwestorzy niejednokrotnie wskazywali na elementy swojego Zyciorysu
jako spdjne z ich dzialalnoscig inwestycyjna, skupiajac sie przy tym na réznych
aspektach inwestowania, takich jak przedsiebiorczos¢, aktywnos¢, che¢ rozwoju
czy samodzielnos¢.

Jednym ze sposobow nadawania takiej ciaglosci tozsamosci przez inwestorow
bylo opisywanie sposobu wychowania przez rodzicéw jako przyczyny swojej dal-
szej aktywnosci, w tym zainteresowania inwestowaniem*.

- No, to jest naturalne. Jak cztowiek jest dzieckiem... Ja pochodze z takiej rodziny, gdzie rodzi-
ce od samego poczatku rzucili mnie na bardzo gleboka wode, to znaczy zawsze mi méwili, ze
chcesz mie¢ cos, to musisz sobie na to zarobi¢. Wigc jak chcialem na to zarobi¢, to oszczedzatem.

43 Rynki prognostyczne to rynki, ktorych przedmiotem handlu sa wystapienia przysztych zda-
rzen. Maja na celu przewidzenie prawdopodobienstwa tych zdarzen, agregujac przewidywa-
nia (poparte zainwestowanymi pieniedzmi) wielu zainteresowanych oséb.

44 Nie jest tu rolg badacza oceniac, na ile takie powigzanie jest zgodne z rzeczywistoscia. Waz-
ne, ze byto tak postrzegane przez rozméwcow.
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Jezeli co$ chcialem. Czy jak chciatem sobie kupi¢ radiomagnetofon kasetowy firmy Sony albo
Panasonic. Albo pierwsza pare dzinséw dekatyzowanych - to ja musialem. Ja si¢ wyprowadzitem
z domu w wieku osiemnastu lat dlatego, bo ja wiedziatem, ze do wszystkiego musze doj$¢ sam.
Wigc to bylo oszczgdzanie. Na studiach tak naprawde zaczalem jakie$ pienigdze zarabia¢, to od
trzeciego roku studiéw zaczalem sie bawic¢ w gielde, czyli inwestowac.

[aktywny, akcje]

[w kontek$cie wsparcia finansowego dla dzieci i wsparcia jego inwestycji w mieszkanie przez
rodzicow]

[...] sam dostatem wsparcie, bardzo duzo wsparcia. Jednak to nie bylo wsparcie w postaci dania
czego$ za darmo, oprocz milosci. A tak to mam znajomych, pamietam, ze byli w okresie przej-
$ciowym [niewyraznie nagranie], ze dostali mieszkanie, dostali samochdd. Jednak mam wraze-
nie, ze oni teraz nie posungli si¢ daleko, wiesz. Raczej przyjeli, co dostali, i to im wystarczyto, nie
budowato to checi rozwoju.

[aktywny, fundusze]

W narracji tej kluczowe jest potozenie nacisku na samodzielno$¢, niewyreczanie
dziecka ani niedawanie mu nadmiernego wsparcia finansowego, co ma prowadzi¢
do jego samodzielnosci i wymusi¢ przedsigbiorczos¢. Taka opowies¢ wpisuje sie
réwniez w kulturowy ideal self-made mana, ktory swoj sukces zawdzigcza przede
wszystkim wlasnej cigzkiej pracy (Blair-Loy i Williams 2013; Dymarczyk 2008).
Ponadto, jak wida¢ dobrze w drugim cytacie, w takim kontekscie bardzo wazna
jest che¢ rozwoju, ktorej ma brakowac ludziom dostajacym zbyt duze wsparcie
w poczatkach swojej samodzielnosci.

U innych rozmoéwcéw pojawialy si¢ rowniez odniesienia do okresu dziecinstwa
jako elementu pracy nad tozsamoscig i pokazania cigglodci tozsamosci siebie jako
osoby przedsiebiorczej i pomnazajacej swoj kapital juz od dziecinstwa czy wcze-
snej miodosci.

[odpowiedZ na pytanie o poczatki inwestowania]

To bylo troche tak, ze jak bylem maty, u mnie generalnie dziadek mnie bardzo mocno coachowat
i namawial na réznego rodzaju zbieractwo, ale nie jakis klamotdw, gtupot. Zaczelo si¢ klasycz-
nie, jakie$ tam znaczki, bo tego sporo bylo w domu. PéZniej monety, takie kolekcjonerskie pod
NBP i kupowalo takie monety tanisze, drozsze. Oczywiscie, to nie byta moja kasa, dziadek ostro
inwestowal, tak w sumie p6zniej okazalo, to byl niezly interes. Na poczatku byto fajnie, bo byto
to zbieranie, a pdzniej byla taka ciekawostka, ze mozna tez troche¢ tym trejdowac i na tym zara-
bia¢, wiec pierwsza taka inwestycja, na ktorej si¢ dalo zarobi¢, to bylto sprzedawanie tych monet.
To bylo o tyle ciekawe, ze mieliémy zaprzyjazniony punkt, gdzie kole$ skupowat te monety i na
podstawie tego co jakis$ czas tam jezdziliémy i sie dopytywalismy, jakie monety sa pozadane, jakie
chca, czy mamy takie monety, czesto bylo tak, ze kupowalismy po trzy-cztery takie same mone-
ty. Jak si¢ okazalo, ja mialem taki caly zeszyt, gdzie spisywalem, po ile to kupilem i tak dalej, p6z-
niej, jak szedlem do tego punktu, to bylo cos a la lombard czy co$ w tym stylu, i rozmawiali$my,
ile taka kosztuje, ile taka i jak bylo co$ tam odpowiednio dziesie¢-pietnascie procent drozsze, to
byta rozkminka, czy nie warto sprzedac, jak mialem pie¢ takich samych monet, albo zrobi¢ taki
trade, ze wymieni¢ jedng na inng monete, ktéra aktualnie jest albo na co$ tam innego zwigza-
nego z numizmatyka. Takze u mnie to byto §miesznie, bo od tego mi sie zaczeta cata koncepgja,
jak mozna pomnazaé cash. Pierwsze, co mi si¢ skojarzylo z inwestowaniem, to nie bylo gielda,
bo bylem bardzo maly, podstawéwka. Tylko ja chodzilem do podstawowki, to si¢ chodzito do
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pietnastego roku zycia [...], bez gimnazjum, to bylo dziesie¢—jedenascie lat, juz kumalem, ze pie-
niadze na drzewie nie rosna i ze generalnie, Ze pieniadze gdzies si¢ zarabia, ale jak si¢ je de facto
pomnaza, ze mozna co$ komus sprzeda¢ z zyskiem, obracajac samymi substytutami instrumen-
tow finansowych, no to bylo poczatek. [...] [0 liceum] Kto$ tam pierwsze wigksze pienigdze jak
mial, to zaczynal... wigksze, jak na czasy liceum. To byta koncepcja, ze nie trzeba tego... po prostu
zamieni¢ w cudowny sposob na alkohol, tylko mozna co$ innego z tym zrobic.

[aktywny, akcje]

[odpowiedZ na pytanie, czy rozmoéwczyni zawsze bylo blizsze inwestowanie niz oszczedzanie]

Zawsze. Zawsze, nawet, wie pan co, w szkole, jak bylo to SKO, to musz¢ powiedzie¢, ze ja nie
bardzo potrafifam, jak dostalam od rodzicéw pieniadze, zeby wlozy¢ to i zeby tam lezato, bo
tam lezy, tylko ja zawsze juz co$§ kombinowatam. Juz tak zawsze mialam, co$ takiego miatam, ze
czesto lapatam sie na tym, ze co$ kupilam, bo byto w bardzo atrakcyjnej cenie i zrobitam na tym
bardzo $wietny interes, a potem byto to duzo drozsze, co$ tak miatam.

[aktywna, akcje]

W drugim przypadku opowies¢ pokazuje potrzebe ,kombinowania’, szukania
okazji i nieche¢ do lezenia ,,niepracujacych” pienigdzy juz od dziecinstwa, przy po-
tozeniu nacisku na postrzegane niezmienne cechy narratorki. Natomiast w pierw-
szej wypowiedzi nacisk polozony jest bardziej na wezesng socjalizacje do rozsadnego
myslenia o pienigdzach i inwestowaniu. W opowiesciach o obu etapach edukacji
tego narratora (szkola podstawowa i liccum) pojawiajg si¢ réwniez znaczacy dla
dzialania przedsigbiorczego i inwestowania inni (dziadek i koledzy). Takie opowiesci
o spojnosci wlasnych obecnych zachowan z zachowaniami z dziecinstwa czy wcze-
snej miodosci nie sg niczym unikalnym dla inwestoréw — podobna forme autopracy
nad tozsamoscig stwierdzono réwniez u przedsiebiorcow (zob. Konecki 2007).

Inny z rozméwcoéw odniost si¢ wprost do przedsigbiorczosci jako motywu swo-
jego wyboru studiéw, a samo dziatanie na rynkach finansowych wymienit jako jed-
ng z form dziatania przedsiebiorczego. W jego przypadku nalezy jeszcze zwrocié
uwage na fakt, Ze w swojej opowiesci stara sie nie tylko podkresli¢ ciaglos$¢ swojej
tozsamosci w czasie, ale rowniez osadza swoje inwestowanie w szerszym kontek-
$cie rodzinnym, w ktérym jego zainteresowanie finansami byto dziataniem wpisu-
jacym sie w przedsiebiorczo$¢ cztonkow jego rodziny.

Czym si¢ kierowatem? [przy wyborze studiéw] [...] gdzie$ tak powiedzmy w trzeciej klasie zacza-
fem czu¢ zainteresowanie ekonomig i to prawdopodobnie wynikalo z tego, Ze u mnie w rodzinie
wigkszoé¢ czlonkow takiej najblizszej rodziny mialo swoje biznesy, w takim gronie si¢ obracalem.
To byly rézne biznesy — mate, duze, ale ogdlnie to byli przedsigbiorcy, ktérzy w latach, powiedzmy;,
dziewigcdziesiatych, w tym okresie najbardziej burzliwej transformacji, wpadli w taki nurt, ze biora
sprawy w swoje rece i robig réznego rodzaju biznesy, najczesciej handlowe, produkcyjne. Wtedy
kapital si¢ rozwijal w tamtych czasach. I tez wtedy czulem takq nutke przedsi¢biorczosci, zeby i§¢
w biznes, rynek, ekonomig i to byt chyba taki impuls, zeby pdjé¢ na studia ekonomiczne.

[aktywny, akcje]

We wezesniejszych wypowiedziach podkreslona zostata ciggtos$¢ tozsamosci in-
westora w ujeciu temporalnym. W kontekscie inwestowania wazna jest rowniez
spojnos¢ pomiedzy inwestowaniem a dziatalno$cia w pozostatych obszarach zycia.
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Wyzej przytoczone cytaty wyraznie wskazuja na spéjno$¢ pomiedzy inwestowa-
niem a przedsiebiorczoscia i samodzielnoscig. U czgéci inwestordw pojawiato sie
réwniez przedstawienie inwestowania jako jednej z form aktywno$ci kontrastowa-
nej z biernoscig®.
[przejscie do tego tematu przy rozmowie o budzecie na inwestycje]
[...] Czesto sie bawie w internetach, mocno dziatam na réznych takich portalach, na przyklad,
majac duzo markowych rzeczy, jakich$ ciuchdéw, wymieniam szafe, to na przyklad czes¢ oddaje,
a cze¢$¢ naprawde fajnych rzeczy, za ktére duzo zaplacitam, to sprzedaje, tez sie w to bawie. Ge-
neralnie ja lubi¢ co$ robi¢. Kolezanka zorganizowala taka wymiang kobieca, zeSmy wymienialy
sobie takie rzeczy.
Badacz: Co$ musi sie dziac?
Ja bym mogla duzo opowiada¢, jestem osoba, ktora nie nudzi sie.
[aktywna, akcje]

[odpowiedz na prosbe o opowiedzenie o sobie podczas rozgrzewki w wywiadzie]

Nie narzekam na prace, jest taka stresujaca chwilami, ale jest taka dynamiczna, cos si¢ dzieje. To
jest dobra praca. Natomiast poza wolnym czasem to lubie sport troche. Biegam, ptywam - po-
wiedzmy - w sezonie, tak — a juz poza sezonem to na plywalni, jaki$ rower, takze aktywnie lubie.
Mam troche przyjaciél. To z nimi wladnie taki aktywny tryb zycia prowadze: wycieczki, jakie$
wyjazdy. To bardzo lubi¢. Nie lubi¢ siedzenia. Nie moge... ADHD. Byta taka gwiazda w telewizji,
Szymon Majewski, on mial ADHD, to ja nie tyle, zebym kopiowat jego, ale tez po prostu nie
moge wysiedzie¢ w miejscu. Lubie, jak cos si¢ dzieje.

[aktywny, akcje]

W wypowiedzi pierwszego rozméwcy aktywnos$¢ mocno osadzono w kontek-
$cie przedsigbiorczosci i inwestowania. Natomiast w drugiej wypowiedzi zostala
przywolana spontanicznie, przed wlasciwa cze¢sciag wywiadu dotyczacg inwesto-
wania i oszczedzania, jako odpowiedz na prosbe o ogdlne opowiedzenie o sobie.
Jest to tylko jeden z wielu przykladow takiej wypowiedzi. W wywiadach z projektu
komercyjnego rozméwcy we wstepie wywiadu czgsto mowili o swojej aktywnosci,
szczegolnie w kontekscie ,,aktywnego spedzania czasu wolnego”. Ich postawa bar-
dzo dobrze pasuje do neoliberalnej filozofii czasu, wedle ktérej bycie biernym, pa-
sywnym, nieproduktywnym czy nieaktywnym jest postrzegane jako niewtasciwe
i powinno by¢ unikane (O’Flynn i Petersen 2007), a samo inwestowanie, jako ak-
tywno$¢ w $wiecie finanséw, bardzo dobrze wpisuje si¢ w te odrzucajaca biernos¢
filozofie. Inwestujac, osoba postrzegajaca siebie jako aktywna na innych polach
(praca, czas wolny), moze rozszerzy¢ swoja aktywnos¢ na przestrzen zarzadzania
finansami i tym samym zachowa¢ bardziej calo$ciowo sp6jno$¢ tozsamosci.

Ta aktywnos¢ czy nawet dynamizm mogg si¢ rowniez taczy¢ z gotowoscig do po-
dejmowania ryzyka, bedaca niekiedy cechg niezbedna do uznania spdjnosci swojej
tozsamosci. W ponizszej wypowiedzi gotowos¢ ta jest przeciwstawiana strachowi

45 Zostato to wstepnie przedstawione w rozdziale dotyczacym definiowania inwestowania. Te-
mat aktywnosci i biernosci w kontekscie zarzadzania pieniedzmi zostat réwniez poruszony
w rozdziale dotyczacym znaczenia pieniedzy.
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przed ryzykiem i z niechecig do podejmowania wyzwan. Z kontekstu i z doboru stow
wynika, ze te dwie cechy sg oceniane przez rozméwce bardzo negatywnie. Takie po-
dejscie do ryzyka nie byto niczym niezwyktym wsrdd uczestnikow wywiadéw, a jeden
z nich nawet stwierdzil, ze wstydzi si¢ swojej ostroznosci i niecheci do podejmowania
ryzyka. Taka gotowos$¢ do podejmowania ryzyka jest nie tylko wpisana a priori w in-
westowanie, ale rowniez, podobnie jak unikanie nieproduktywnego spedzania czasu,
jest jednym z podstawowych elementéw neoliberalnej narracji (Gershon 2011).

Badacz: Czuje, Ze blizsze jest Pani sercu inwestowanie? [niz oszczedzanie]

Badana: No, znaczy tak, bo ja chyba w ogole tak, lubie co$ robi¢, nie jestem taka osobg, jak moj
maz, typowo do oszczedzania, czyli takim, no, bo ja wiem, wie Pan co, oszcz¢dzanie to mi si¢ ko-
jarzy wlasnie z emerytami, z ludzmi spokojnymi, ludzmi takimi, ktérzy boja si¢ jakiegos ryzyka,
wyzwan. Oni po prostu zaktadaja sobie oszczedzanie i to robig, a ja tak - no, jak moge moéwi¢
o0 oszczedzaniu, jezeli jestem zakupoholiczka, jak moge mowic o oszczedzaniu, jak lubie ryzyko,
no, to w ogole nie gra, tak?

[aktywna, akcje]

Inwestowanie moze stanowi¢ element autopracy nad tozsamoscig nie tylko
w sytuacji dbania o ciaglos¢ i spdjnos¢ tozsamosci w kontekscie calego zycia, ale
réwniez w przypadku jej transformacji i momentéw zwrotnych. Przyktad, dos¢
dramatyczny, takiej autopracy nad tozsamoscia, towarzyszacej transformacji, uka-
zuje zamieszczony ponizej fragment wywiadu.

Zaczelo sie tak, ze maz coraz wigcej pil, mysmy prowadzili maly zaktad produkcyjny. No, gdyby-
$my byli matzenstwem, to byliby$émy dwadziescia lat po $lubie, plus cztery lata chodzenia wcze-
$niej. No wiec dwadziescia cztery lata to jest szmat czasu. Przez pierwsze lata wszystko fajnie
funkcjonowalo, w ktérym$ momencie rynek si¢ otworzyl i chinszczyzna nas zaczela zalewac.
Zbyszek zaczal pi¢, nie umial wchodzi¢ oknami, drzwiami, kominem i tak dalej, zeby zyska¢
to zamowienie. Zaczat si¢ w tym wszystkim plata¢, gubi¢, i pi¢. Coraz gorzej bylo w domu, i ja
w tym momencie po prostu sprzedalam czes¢ swojej bizuterii, jakie$ pienigdze jeszcze mialam
po sprzedazy mieszkania, bo Zbyszek si¢ zadluzyt w ZUS-ie i Skarbowym, o czym nie wiedzia-
fam. Dopiero jak komornik w oczy zajrzal, ja sie zaczgtam baé. Sprzedatam mieszkanie, sptacitam
diugi, i zostalo dwadziescia jeden tysiecy po splaceniu dtugéw. [...] I wtedy, jak te pieniadze
zostaly, to posztam do banku X i tam zaczetam z chlopakiem rozmawiaé. Jak ulokowaé, co zro-
bi¢, dlaczego tak, a nie inaczej i w tym momencie po cichu, nie méwiac nic nikomu, tak ze jakby
mnie szlag trafil, to nawet nie bylo zapisu na wypadek $mierci, a czulam si¢ wtedy fatalnie - te
pieniadze zaczely pracowac na siebie. I po prostu mialam jaki$ siodmy zmyst, cudowne wyczucie
i czutam sie cholernie sama przez siebie dowartosciowana. Bo matke miatam o bardzo trudnym,
despotycznym, apodyktycznym charakterze i zawsze nic wedtug niej nie umiatam, niczemu bym
nie podotata i niczemu bym nie data rady i to samo si¢ wytworzyto w malzenstwie. Wiec w mo-
mencie, kiedy bytam tylko szarg kura domowg, 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 odmoéwit wspoélpracy — nagle okazalo sie, ze jest w stanie wszystko zatatwic.
Rozlozy¢ na raty, zawigza¢ ugode, i tak dalej, i tak dalej i tak dalej. Maz mi tylko dal notarialng
zgode na zalatwianie spraw za niego. Wiec zamiott sprawe pod dywanik, a ja musialam miec¢
twardy tytek. I w tym momencie wlasnie zycie mnie zmusito do tego, zeby ktama¢, oszukiwac,
ukry¢ reszte pieniedzy, zaczaé inwestowac po to, zeby$my ja i dzieci mieli co jes¢.

[aktywna, fundusze]
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Przytoczona opowies¢ pokazuje, w jakiej sytuacji rozmoéwcezyni zaczela inwe-
stowac¢ i dlaczego bylo to dla niej jednym z waznych momentéw nabywania nowe;
tozsamosci. Moment zwrotny (koniecznos¢ samodzielnego wyjscia z wielkich dtu-
goéw) spowodowal, ze narratorka przestala postrzegac siebie jako szarg myszke czy
»kure domowg’, a stala si¢ w swoich oczach osobg przedsiebiorczg (transforma-
cja tozsamosci). Innymi stowy, udowodnita sobie i innym, ze posiada takie cechy,
jak samodzielno$¢, odwaga w podejmowaniu decyzji, umiejetno$¢ rozwigzywania
probleméw, odpowiedzialno$¢ za swoja rodzing czy nawet Ze jest kims, kto potrafi
poruszac sie na krawedzi prawa (albo poza prawem) w celu ochrony rodziny. Jak
sama podkreslila, samodzielne podjecie decyzji o inwestowaniu i osiagnigcie zy-
sku dodalo jej wtedy wiary w siebie i stanowilo wazny element zmiany.

Dotychczas przedstawiony w tym rozdziale material empiryczny wskazuje
przede wszystkim na przedsiebiorczo$¢ jako najwazniejszy element towarzyszacy
tozsamosci inwestora. Posta¢ inwestora* jako przedsigbiorcy $§wiata finanséw bar-
dzo dobrze wpisuje si¢ w neoliberalng narracje, w ktorej jednostka staje sie ,,przed-
siebiorcg samego siebie” (Foucault 2011) i wigze si¢ z takimi, wspomnianymi
wyzej, cechami, jak samodzielnos¢, aktywnos¢, gotowos¢ do podejmowania ryzy-
ka czy dazenie do rozwoju.

Inwestor jako przedsigbiorca $wiata finanséw nie jest jedyna mozliwg postaciag
inwestora, ktorej cechy inwestorzy moga chetnie wlacza¢ do swojej tozsamosci.
Rzeczywiscie, zbior cech zwigzanych z tg postacia byl najintensywniej podkresla-
ny w opowiesciach rozméwcow, ale obserwacja i, w mniejszym stopniu, wywia-
dy pozwolily réwniez na identyfikacje dwdch pozostalych postaci, ktérych cechy
mogga by¢ atrakcyjne jako elementy skltadowe tozsamosci osobistej — inwestor jako
sportowiec i inwestor jako buntownik. Te postacie moze s rzadziej obecne i mniej
znaczgce niz inwestor jako przedsigbiorca, ale na pewno s3 warte omdéwienia.

Pierwsza z tych postaci, inwestor jako sportowiec, odnosi si¢ do wymiaru in-
westowania jako pasji czy hobby, co szerzej zostalo opisane w rozdziale dotycza-
cym dwoch gtéwnych wymiaréw inwestowania, gdzie niektdrzy inwestorzy wprost
poréwnywali swoje inwestowanie do sportu. Ciezkie treningi, zdobywanie nowej
wiedzy, mozolne doskonalenie si¢, podejmowanie ambitnych wyzwan - mialy
doprowadzi¢ ich do sukceséw w inwestowaniu, a w niektérych przypadkach do
skutecznego wchodzenia na bardzo ryzykowne rynki lub podejmowania ryzy-
kownych transakeji, co mozna okresli¢ mianem pracy na krawedzi i przypomina
takie sporty, jak wspinaczka wysokogorska czy ekstremalne skoki ze spadochro-
nem. Brokerzy, firmy maklerskie czy inne organizacje przeprowadzaja konkursy
inwestycyjne, w ktorych, korzystajac z pieniedzy realnych lub jedynie wirtual-
nych, mozna si¢ zmierzy¢ z innymi inwestorami, co mozna uzna¢ za odpowiednik

46 W dalszej czesci bedzie mowa réwniez o innych postaciach inwestoréw. Przez postac rozu-
mie sie tutaj wizerunek zawierajacy pewien zestaw cech, ktére w percepcji spotecznej lub
w postrzeganiu samych inwestoréw wiaza sie z inwestowaniem.
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zawodow sportowych. Podejmowanie aktywnosci sportowej lub hobbistyczne;
moze by¢ atrakcyjnym i waznym elementem tozsamosci jednostki (Stebbins 2007;
Stevenson 2009), co ma tez miejsce w przypadku inwestowania. Oczywiscie, cze-
sto wazny jest wtedy rowniez aspekt finansowy, ale w przypadku sportowcow czy
innych amatoréw (np. muzykow lub browarnikéw domowych), ktérzy marzg, by
zosta¢ profesjonalistami, lub oczekujg, ze ich pasja czy hobby stanie si¢ dla nich
zrédiem utrzymania. W takim ujeciu inwestor indywidualny przypominalby mio-
dych rugbistow z Fidzi, ktorzy wybierajg ten sport zaréwno jako rozwijajaca pasje,
jak i potencjalng $ciezke kariery, na co wplyw ma réwniez rola tego sportu dla toz-
samosci etnicznej w tym malym panstwie oraz ucielesniony w rugby, tradycyjnie
wazny w tamtejszej kulturze, motyw wojownika (Guinness 2016).

Z kolei motyw postaci inwestora jako buntownika widoczny byl gléwnie u moc-
niej zaangazowanych inwestoréw rynku forex. 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, co opi-
sane zostalo w rozdziale dotyczacym dwoch gléwnych wymiaréw inwestowania.
W tym wymiarze chodzi o bunt przeciwko systemowi i uzyskanie wolnosci od
tradycyjnych $ciezek kariery. Natomiast drugim wymiarem jest sytuacja inwestora
indywidualnego na rynku forex, na ktérym nie tylko musi si¢ on mierzy¢ z duzo
potezniejszymi od siebie inwestorami instytucjonalnymi®, ale réwniez z broke-
rami, dla ktorych, zgodnie z postrzeganiem czeéci inwestoréw indywidualnych,
przegrana klienta jest zyskiem firmy i ktérzy niekiedy celowo daza do strat klien-
ta*®. W takim nieprzychylnym otoczeniu inwestor czy trader jest zmuszony to-
czy¢ 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 nieréwng walke® z systemem finansowym
réwniez moze stanowi¢ dla inwestoréw atrakcyjng sktadows tozsamosci.

3.3.3. Wybor metod podejmowania decyzji inwestycyjnych

Kolejnym z waznych momentéw inwestowania jest wybér metod podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych czy tez bardziej ogoélnie — podejscia do inwestowania.
Jak zostalo wczes$niej wspomniane, ten moment jest o tyle trudny dla inwestora
indywidualnego, ze ma on do czynienia z duzg iloscig dostepnych metodologii,

47 Tasytuacja zostanie opisana szerzej w rozdziale dotyczacym metod inwestowania w praktyce.

48 Postrzeganie brokeréw jako nieuczciwych zostato szerzej opisane w rozdziale dotyczacym
budowania oczekiwan inwestoréw.

49 Trzeba jednak zaznaczyd, ze jest to po prostu walka o zysk, bez pojawiania sie etycznych
przestanek czy rozterek moralnych jak u bohateréw wspomnianych wczesdniej ksiazek Lewi-
sa(2011,2014).
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rozumianych jako zestawy technik (czesto zwigzanych z zalozeniami ontologicz-
nymi na temat rynku), ale nawet wérdd profesjonalistéw czy naukowcéw nie ma
jednej odpowiedzi na pytanie, jaka metodologia jest skuteczna i ktorg z nich nalezy
wybra¢, zeby odnosic zyski. Prosciej sprawa wyglada w kwestii ogolnego podejscia
do inwestowania, poniewaz wsrod inwestoréw indywidualnych panuje wzgledny
konsensus dotyczacy takich tematdw, jak dyscyplina, konsekwencja, waznos¢ za-
rzadzania kapitatem i kontroli ryzyka czy panowanie nad emocjami.

W niektorych studiach (Smith 1999) wykorzystywana metodologia stanowifa
podstawe typologii inwestorow. Podobne bylo rowniez wstepne zalozenie w tym
badaniu, ktérego autor szukal wplywu tozsamosci na wyboér techniki lub wptywu
wybranej techniki na ksztaltowanie si¢ tozsamosci inwestora, a obserwacje z wy-
stapien zawodowych inwestoréw czy szkoleniowcéw na konferencjach zdawaty sie
to potwierdza¢. Spér pomiedzy technikami a fundamentalistami® bywal zazarty,
a prelegenci zdawali si¢ mocno identyfikowa¢ z wykorzystywanymi metodolo-
giami. Badania wséréd samych inwestoréw-amatoréw (wywiady i obserwacje) nie
potwierdzily tych wstepnych hipotez®'. Réwnolegle jednak podczas badan wylo-
nil si¢ inny wazny i ciekawy temat dotyczacy relacji miedzy wyborem metod po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych a tozsamoscia. W poprzednim podrozdziale
pokazano, w jaki sposéb inwestowanie moze by¢ atrakcyjne jako element budo-
wania wlasnej tozsamosci przy poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie: kim jestem?
Jednak budowa tozsamosci osobistej nie opiera si¢ jedynie na odpowiedzi na to
pytanie i zdefiniowaniu posiadanych przez jednostke cech, bowiem w przypad-
ku inwestoréw réwnie wazne okazalo si¢ znalezienie odpowiedzi na pytanie: kim
nie jestem? A takze okreslenie cech, ktérych dana jednostka nie posiada. I wlasnie
wybrane metody podejmowania decyzji inwestycyjnych (jako ogélne podejscie do
inwestowania), czyli odpowiedZ na pytanie, jak inwestowa¢, pozwala inwestorowi
na oderwanie si¢ od cech czy charakterystyk, od ktérych chcialby si¢ odciac.

W tym miejscu nalezy przypomnie¢ o postaci inwestora, ktdra w spotecznym
dyskursie towarzyszy inwestowaniu od jego poczatkéw - inwestora jako hazardzisty
(Preda 2009b). Ta posta¢ konotowana jest z nieracjonalnym dzialaniem, kierowa-
niem si¢ emocjami, poddawaniem si¢ namigtnosciom, popelnianiem klasycznych
bledéw poznawczych i niekiedy niszczeniem sobie zycia przez swoje uzaleznienie
od hazardu. Co naturalne, inwestorzy staraja si¢ odrézni¢ od postaci hazardzisty

50 Chodzi o zwolennikéw analizy technicznej i fundamentalne;j.

51 Nie znaczy to, ze takiej relacji miedzy tozsamoscia a wykorzystywana metodologia nie ma,
ale relacja ta nie okazata sie istotna w tym badaniu. By¢ moze jest to kwestia metodologii
badawczej, np. przy badaniach, korzystajac z obserwacji podejmowania decyzji w klubach
inwestorskich, Brooke Harrington (2008) miata okazje przyjrzec sie takiemu wptywowi toz-
samosci na metodologie inwestowania. Z drugiej strony, sytuacja w klubach inwestorskich
réznita sie od sytuacji indywidualnego inwestora, poniewaz w klubach decyzje o transak-
cjach zapadaty podczas ogélnej i jawnej dyskusji, co teoretycznie powinno wywieraé znacza-
cy wptyw na metodologie podejmowania decyzji.
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i w jak najmniejszym stopniu wilaczac ja do swojej tozsamosci, majac na uwadze
fakt, Ze w postrzeganiu spotecznym inwestowanie, szczegélnie dla laikéw, jest nie-
raz jedng z form hazardu (zob. rozdzial o inwestowaniu i relacjach spotecznych).
Przyktadow dystansowania sie od hazardu w kontekscie inwestowania jako formy
autopracy nad tozsamoscig dostarczajg ponizsze fragmenty wywiadow.

Nie gram nawet w toto-lotka. Nie uwazam, ze warto, poniewaz jest na milion ludzi czy iles tam,
prawdopodobienstwo..., nie interesuje mnie to. Nie wierze w takie cuda, staram si¢ by¢ bardziej
racjonalny, dlatego tez gielda. Zawsze tez mimo wszystko uwazatem, ze gietda ma jakie$ racjo-
nalne podstawy, z zakresu ekonomii, jest powigzana z gospodarka i tak dalej. Jakby wolalem za-
inwestowad, niz pojs¢ sobie pogra¢ w automaty czy w co$ innego, bo wiedzialem, ze tam zawsze
jest strata.

[aktywny, akcje]

I ja to [inwestowanie] naprawde traktuje w kategoriach zabawy, naprawde. Ja nie mam jakiej$
smykatki do hazardu, na przyklad, wiesz, jak patrze na tych ludzi..., w toto-lotka, jak jest pula
dwadzie$cia miliondw, to puszczam, ale ja w takie rzeczy nie wierze, ze wygram. Albo nigdy nie
gralem w jakich$ tam jednorekich bandytéw, nigdy nie bylem w kasynie, a wydaje mi sie, ze to
jest moze taki element zabawy..., nigdy nie gralem u buka [zaklady bukmacherskie].

[aktywny, akcje]

Badacz: A do jakiej innej czynno$ci mozesz poréwnac inwestowanie? Wiem, zZe masz rézne
inwestowanie, z jednej strony portfel dywidendowy, z drugiej forex. Do czego by$ poréwnat
to forex, a do czego dzialania na portfelu dywidendowym?

Inwestowanie mozna poréwna¢ do hazardu.

Badacz: Oba [typy inwestoréw]?

Tak. Ja nie hazarduje sie, bo nie lubie. Sg ludzie, ktérych to kreci, nastawienie do ryzyka mam,
bardziej inwestowanie traktuje jako sprawdzanie swojej wiedzy, przeczu¢, budowanie wlasnej
wartosci.

[aktywny, akcje]

W powyzszych wypowiedziach widoczne jest napiecie pomigdzy swiadomo-
$cig postrzegania inwestowania jako hazardu a checig podkreélenia, Ze samemu
nie ma si¢ nic wspolnego z takim sposobem inwestowania. Ponadto w dwéch
pierwszych przypadkach rozmdéwcy wyraznie odzegnywali si¢ od innych form
hazardu, takich jak gra w kasynie czy u bukmachera, prezentujac swoja tozsa-
mos$¢ jako spdjna. Jeden z nich przyznaje, ze w czasie duzych kumulacji kupuje
losy toto-lotka, ale bagatelizuje ten epizod, moéwiac, ze i tak nie wierzy w wygra-
ng, pokazujac tym samym, ze ten szczego! jest mato znaczacy dla jego caloscio-
wej tozsamosci. Z kolei w trzecim cytacie, mimo ze rozmdéwca sam poréwnat
inwestowanie do hazardu, zdecydowanie odrzuca takie traktowanie inwestowa-
nia przez siebie.

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

[o tym, jakie kiedy$ inwestowal sumy pieniedzy] To byly cale moje oszczednosci. Nie intereso-
waly mnie Zadne lokaty - to bylo beznadziejne, akcje byty nudne, bo to si¢ wolno dzieje, a te
kontrakty to byla taka ruletka. Mialem skfonnos¢ do takiego ryzyka, nawet czasami hazardowe-
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go, aczkolwiek nigdy nie doprowadzitem do sytuacji - dwa razy zbankrutowatem, bankructwo
definiowatem tak, ze zasob, ktory byl przeznaczony na inwestycje gieldowe, zostal ,,zjedzony”, ale
nigdy nie doprowadzitem si¢ do takiej sytuacji, ze rozwalilem rodzine, inni gdzie$ tam ,,przetaj-
daczyli” cze$¢ firmy. Taki nalog grania, ze ,,zaraz si¢ odkuje”.

[aktywny, akcje]

Rozmoéwcea przyznawal, ze mial okres bardziej ryzykownej gry na gietdzie,
ktérg mozna byloby okresli¢ mianem hazardowej, przez co nawet dwa razy tracit
wszystkie srodki przeznaczone na inwestycje. Zaznaczal jednoczesnie, ze to nie
byt dla niego naldg i miat to pod kontrolg, dzieki czemu nigdy nie poniost strat,
ktore wplynetyby znaczaco na jego zycie poza inwestowaniem. Takie podejscie do
sprawy pozwolilo mu na zanegowanie inwestowania jako formy hazardu i natogu,
a takze zaprezentowanie wlasnego postepowania bardziej jako hazardu, ktory jest
kontrolowang, przynajmniej cze$ciowo, forma rozrywki.

Czes¢ inwestorow przyznawata w wywiadach, ze obstawiata wyniki wydarzen
sportowych w zaktadach sportowych lub grata w pokera. Obie te aktywnosci moz-
na uzna¢ za obiekty graniczne pomiedzy inwestowaniem a hazardem®. Ponizszy
cytat pokazuje typowy sposéb prezentacji takiej gry przez inwestorow.

[0 grze w pokera i pobycie w miejscu nielegalnych turniejow] Bardzo rézni ludzie. Od takich wy-
ksztatconych i traktujacych to jako zabawe, po takich, ktorzy nie mogli juz bez tego zy¢. Stracili
wszystko. I to byto 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 przepuszcza¢ pieniadze,
nie chciatem sie w to pakowaé — bo mogto sie to Zle skonczy¢. Dlatego zostalem przy interne-
towym pokerze, bo tu czuj¢ wigksza kontrole, gram o mniejsze stawki, nie gram raczej przy
stolikach, tylko na turniejach, to na turniej nie wydaje wiecej niz, powiedzmy, trzydziesci ztotych.
[aktywny, akcje]

W opowiesciach o doswiadczeniach z hazardem, podobnie jak przy niektérych
opisach inwestowania, nacisk polozony jest na kontrole nad gra i nad wlasnymi
sklonnosciami do hazardu. Inni inwestorzy moéwili na przyklad o graniu u buk-
machera dla przyjemnosci, ale matymi kwotami i z gotowoscia poniesienia straty,
czyli prezentujac swoje uczestnictwo w hazardzie jako niegrozna, kontrolowang
forme rozrywki. Pojawialy si¢ réwniez opowiesci o graniu w pokera czy u bukma-
chera przy wykorzystaniu analiz i strategii, co mialo przypomina¢ inwestowanie.
Jednak réwniez w tych przypadkach inwestorzy wskazywali, ze ich wyniki byly
raczej negatywne, zaznaczajac jednoczesnie, ze pienigdze, ktdre na to przeznaczali,
i tak byty male, a strata ich nie zabolala. Przyktad takiego inwestora zaprezentowa-
ny zostal w ponizszym fragmencie wypowiedzi.

52 Przy odpowiedniej wiedzy, doswiadczeniu i naktadzie pracy mozliwe jest regularne osiaga-
nie zysku z tych dwéch aktywnosci (Silver 2012). W przypadku pokera tatwo mozna to za-
obserwowac na turniejach, gdzie zwyciestwo przewaznie nie zalezy od przypadku, tylko od
umiejetnosci gracza.
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Badacz: Hazard w znaczeniu [...] to jest obstawianie meczow?

Badany: [...] bym powiedzial dwa rodzaje. Jeden to jest taki, ze stawiam po to, Zeby obejrze¢
jakie$ wydarzenie, zeby ciekawiej..., zeby si¢ bardziej zaangazowac, zeby si¢ ciekawiej patrzyto.
A drugi to jest raz na jakis$ czas, raz na dwa lata, raz na rok si¢ bij¢ tak, ze §ledze. Bawie si¢ w to
niby dla zysku, no to wtedy rozmawiam..., nastawiam si¢ na analize twardych danych, czyli
historia, statystyki i probuje na jakiej$ tam analizie sobie dziata¢ i to jest dla mnie podobne do
analizy tego, co w historycznych wynikach, regulacjach inwestycyjnych i tak dale;.

Badacz: Jako$ regularnie obstawiasz wyniki meczow?

Badany: Nie, to z przerwami dwuletnimi, bym powiedzial. [...] Pdzniej tak, wplacisz..., to jest
tak, powiem Ci, ostatnim razem. To bylo kilka miesiecy temu. Ale bo rok temu. Szes¢-siedem
miesiecy. Wplacilem piecdziesiat zlotych, bawilem sie tym przez dwa miesigce, doszedlem do
stanu czterystu zlotych. Czyli bardzo dobra stopa inwestycji. Ale potem jakby moment..., to jest
dla mnie $mieszne z psychologicznego wzgledu. Czym lepiej Ci idzie, tym mniej czasu po$wie-
casz na analize. I to jest prosta droga do..., inaczej podejmujesz decyzj¢, mniej si¢ wahasz i to jest
prosta droga do konca. Potem tydzien czy dwa zeruje to albo doprowadzam do takiego poziomu.
I to juz sie staje nudne i nie ma tego funu.

[aktywny, fundusze]

Z jednej strony opowiada o tym, ze co jaki$ czas obstawia wyniki meczow zgod-
nie z analizami, odnoszgc poczatkowe zyski, a z drugiej méwi, ze potem poswieca
na to coraz mniej czasu, przez co i tak wszystko przegrywal. Jednoczesnie byly to
dla niego tak matle kwoty, Ze w ogdle nie odczuwa straty, wigc nie mozna mowic
o uciazliwosci tej formy hazardu. Co wiecej, nie odczuwal réwniez po tych stratach
potrzeby dalszej gry, robit to raz na pare lat, wiec od razu wykluczal zarzut nalogu.
Podkreslane jest za to male znaczenie tych epizodéw dla zycia rozméwcy, wiec
w domysle nie powinno si¢ bra¢ ich pod uwage przy ocenie jego tozsamosci.

Zatem inwestorzy daza do odcigcia sie od postaci inwestora jako hazardzisty,
pokazujac, ze kontroluja emocje i kapital, czyli przestrzegaja jednych z podstawo-
wych ogélnych 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 wigkszych szkod.

Druga z postaci, z ktorg inwestorzy raczej nie chcg by¢ taczeni, to inwestor jako
»leszcz”>. Ta posta¢ zwigzana jest z postrzeganiem inwestorow indywidualnych
jako tracacych swoje pienigdze na gietdzie, kierowanych falszywa i naiwng nadzie-
ja zysku. Jest to posta¢ podobna do postaci inwestora jako hazardzisty, ale podczas
gdy u tego pierwszego chodzi o emocje i niemozno$¢ wyrwania si¢ z nalogu, to
inwestor jako leszcz jest po prostu inwestorem nierozumiejacym rynku, niepo-
siadajacym wystarczajacej wiedzy, nieraz kierowanym przez nieuczciwych dorad-
cow czy brokeréw i czesto miotajacym si¢ migdzy podejsciami i instrumentami ze
ztudna nadzieja zysku.

53 Jak definiuja to pojecie stowniki internetowe, ,Inaczej frajer, cienias, maminsynek. Osoba
kiepska w jakiej$ dziedzinie (miejski.pl), potocznie, pogardliwie: osoba niewiele znaczaca
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 nazwy postaci.
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Ta etykieta zagraza tozsamosci inwestoréw z dwéch powodoéw. Po pierwsze, jak
to bylo wczesniej niejednokrotnie podkreslane, cze$¢ inwestorow osiaga niezado-
walajace wyniki ze swoich inwestycji, a inwestorzy na rynku forex w zdecydowane;
wiekszosci traca. Przez to wielu z nich, po stratach, moze mie¢ watpliwosci, czy nie
sg bliscy tej postaci. Po drugie, wsrdod czesci inwestordw (bez wzgledu na stopien
zaawansowania) mozna natkng¢ sie na pogardliwe odnoszenie si¢ do przegrywa-
jacych, co prezentuja ponizsze cytaty i notatki z obserwacji.

To bylo tak, ze najpierw wplacitem te cztery tysiagce na konto, a pézniej od razu mu zlecitem, zeby
kupil mi za wszystko po kazdej cenie akcje tej firmy, za caly ten méj rachunek, to byly wszystkie
moje pienigdze, to, mysle, on sobie pomyfélat..., o kolejny leszcz, tam jakis dawca kapitatu.
[aktywny, akcje]

Prowadzacy ttumaczy uczestnikom spotkania, co si¢ dzieje na wykresach. Opowiada o ,,gruba-
sach” [inwestorach instytucjonalnych] testujacych rynek. Mowi o strategiach grubasow, ktére nie
zmieniajg si¢ od dawna i polegaja na odbieraniu kapitalu mniejszym inwestorom, na przyklad
uruchamiajgc ich automatyczne zlecenia stop-loss. Uzywa przy tym takich okreslen, jak ,wygar-
niecie leszczy”, ,sprowadzenie ich na dét” i ,wydymanie”

[notatki badacza z obserwacji spotkania trader6w]

Ja nie rozumiem, jak mozna straci¢ majatek na gietdzie, bo przeciez jakis zdrowy rozsadek trzeba
wiaczy¢.
[aktywna, fundusze]

Juz sam dobor zwrotdéw i okreslen pokazuje, ze inwestor bez odpowiedniej
wiedzy, tracgcy nie zasluguje na zbyt duzy szacunek. W pierwszym przykladzie
narrator, wspominajac swoje pierwsze do$wiadczenia inwestycyjne, prébuje
przedstawic¢ siebie z perspektywy maklera sprzedajacego mu akcje i dochodzi
do wniosku, ze zostal zaklasyfikowany jako kolejny ,leszcz” czy ,frajer”, ktory
po prostu straci pienigdze i da zarobi¢ posrednikowi. W drugim przyktadzie
osoby tracgce nie tylko zostaly okreslone mianem leszczy, ale ich strata finanso-
wa zostaje opisana przy uzyciu seksualnego terminu ,wydymania” Takie przed-
stawienie tracacych przy inwestowaniu godzi w meskos¢, a trzeba pamietac, ze
inwestowanie, rdwniez to amatorskie, jest zmaskulinizowanym zajeciem. Przy
negatywnym postrzeganiu tracacych istotny jest nie tylko pogardliwy styl mo-
wienia i traktowania, ale réwniez postrzeganie tracacego inwestora jako osoby
niewystarczajaco inteligentnej lub przynajmniej niedzialtajacej w pelni racjonalnie,
co ilustruje trzeci z powyzszych cytatow.

Zatem co moze robi¢ inwestor, kiedy ponosi straty (co jest czgste), a nie chce
by¢ postrzegany jako jeden z tych, ktorzy okazali si¢ jedynie nierozwaznymi do-
starczycielami kapitatu, czyli innymi stowy ,leszczami”? Jedng z gtéwnych stra-
tegii jest odroznienie si¢ od innych oséb ponoszacych straty inwestycyjne. Dwa
ponizsze fragmenty wywiadéw sa dobrym przykladem takiego zjawiska.

[o innych inwestorach, ktorzy tez tracili] Tak, ten sobie tak po prostu wrzucat i wrzucit trzy razy
wiecej niz ja. To byl jeden. On tez mial juz jedno podejécie, ale mu nie wyszlo. Teraz sobie spro-
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bowal kolejny raz, ale on bardzo chcial i$¢ w kopiowania sygnatéw. Ale to jest czlowiek miodszy
ode mnie, nie przemys$lal, nie czuje tak wartoéci pieniadza, jest na utrzymaniu rodzicéw, wiec nie
ryzykuje w ogdle niczym. Jest z zamoznej rodziny, tak ze on moze si¢ w takie rzeczy pobawic.
Przetestowac. Na pewno nie analizowal tego [...]. Inni tez byli tacy, co probowali, ale liczyli na
szybkie zyski i po prostu, ze im si¢ uda, ale si¢ przejechali. I tez sg to osoby mato ambitne, tak ze
one na pewno by nie poglebialy tego tematu. Tak ze, okej, przegratem, teraz wezme sobie na tapete
histori¢ moich decyzji i bede analizowal. Przeczytatem kilka ksigzek, poczytam jakie$ artykuty,
zrobie notatki. Nie, to nie sg takie osoby. Ja przeczytalem kilka ksigzek, analizowalem nawet, ale po
prostu nie miatem na to czasu, zeby to zrobi¢ tak dokladnie. Nawet moze by mi si¢ udalo zrobi¢
jaka$ ciekawg analize, chociaz nie mam umystu jakiego$ takiego superanalitycznego.

[nieaktywny, forex]

Na spotkaniu inwestoréw rozmawiatem z dwudziestokilkuletnim chfopakiem. Méwil, ze bardzo
interesuje si¢ foreksem, przeczytal duzo ksigzek (nawet pokazal mi na telefonie zdjecie stosu
ksigzek o foreksie), chodzit na rozne kursy. Przyznal, ze na razie nie osigga zysku, ale ciezko
pracuje. Opowiedzial tez o jednym z tych kurséw, ze przyszedt na niego, a tam same ,,mohery”
i, jak to ujal, ,nieogarnieci” ludzie. Méwit z pogardg, Ze oni tak naprawde nawet nie rozumieli
wykresow, ale i tak narzekali, ze od pigciu lat trac. I ze na dodatek byli tym zdziwieni.

[notatki badacza z obserwacji spotkania inwestorow]

W obu przypadkach inwestorzy przyznali, ze sami poniesli straty finansowe
w wyniku swojej dziatalnosci inwestycyjnej, ale zdecydowanie odcinali si¢ od in-
nych tracacych inwestoréw, ktérych znali lub z ktérymi si¢ spotkali. W ich mnie-
maniu inni tracacy zastuzyli na straty przez swoje podejscie do inwestowania, nie
poswigcajac odpowiedniego czasu na przygotowanie ani na analize (albo po prostu
nie mieli do tego predyspozycji intelektualnych). W pierwszym przyktadzie znaj-
dziemy nawet przyznanie si¢ do niewykonywania samodzielnych analiz, ale od razu
z zaznaczeniem, ze rozméowca chcial co$ takiego przeprowadzié, lecz nie mial na to
wystarczajacej ilosci czasu. Takie wyrazne stawianie granic pomiedzy sobg a innymi,
szczegolnie tymi ponoszacymi porazki, oraz winienie ich za te porazki jest kolej-
ng z cech wystepujacych u inwestoréw i jednoczesnie wpisujacych sie w neolibe-
ralng wizje czlowieka jako ,,przedsiebiorcy samego siebie” (Scharft 2016).

Nastepng cechg, bardzo dobrze widoczng u inwestoréw, a bedaca jednoczesnie
jedng ze strategii radzenia sobie ze stratami i odrozniania si¢ od inwestora jako
leszcza, jest traktowanie popelnionych bledéw jako informacji zwrotnych czy na-
uki, a nie jako zniechecajacych bodzcéw (Scharft 2016). Bardzo trafnie taka posta-
we ujal jeden z uzytkownikéw forum internetowego dla inwestoréw, ktéry napisal:

Przy okazji chcialem zdementowac plotki, przez 2 lata grajac na realnych rachunkach, nigdy nie
stracitem pieniedzy, ptacitem tylko za nauke.

Przy takim podejsciu niezbedne jest przekonanie inwestora, ze jest na wlasciwej
drodze ku osigganiu zyskéw, a nie w cyklu chaotycznych préb nieprowadzacych
donikad. I wlasnie do zbudowania takiego przekonania konieczne jest korzysta-
nie z jakiego$ legitymizowanego w adekwatnej grupie inwestoréw podejscia do
inwestowania. Takie mozliwe podejscia zostana szerzej opisane w rozdziale doty-
czacym metod podejmowania decyzji inwestycyjnych, ale nalezy zaznaczy¢, ze dla
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malo zaangazowanej osoby moze to by¢ po prostu stosowanie zdrowego rozsadku,
a dla zaawansowanych inwestoréw warunkiem moze by¢ juz bardzo doktadna ob-
serwacja siebie (np. prowadzenie szczegélowego dzienniczka) i staranna analiza
popetnionych btedow.

Inwestorzy jednak odcinajg sie nie tylko od innych przegrywajacych inwesto-
réw, ale niekiedy rowniez od swojej przeszlosci, okreslajac niektdre etapy swojego
inwestowania takimi terminami, jak na przyklad naiwne czy dziecinne, podkresla-
jac przy tym, ze w kontekscie inwestowania stali si¢ juz innymi osobami, niz byli
wczesniej. Takie opowiesci o transformacji tozsamosci i patrzenie z przymruze-
niem oka, lub czasem nawet ze wstydem, na swoje pierwsze dzialania inwestycyjne
czesto pojawialy sie u inwestorow.

Badacz: Czy w przeszloéci Pan inwestowal? Inaczej, od jak dawna Pan inwestuje?

Badany: Kolo trzech lat, jak ja rozpoczynalem dzialalno$¢ w dwa tysigce dziewiatym roku, to
w dwa tysigce dziesigtym zaczalem, ze tak powiem, si¢ tym bardziej interesowac, to wtedy byt
taki okres, w ktérym bylo glosno o gieldzie, ja si¢ bardzo na tym nie znatem, wyobrazalem
sobie, ze to bardzo skomplikowane, ale ustyszalem o tym, ze kto§ odnidst zysk z akcji, gdzie$
tam kupilem kilka jednostek, to mi si¢ spodobato, bo to poczutem si¢ taki mtody inwestor, a tak
naprawde, jak patrze teraz, to bylo $mieszne.

[aktywny, fundusze]

[0 tym, czego sie wstydzi w swojej karierze inwestora] Wstyd mi dlatego, ze nie rozumiem, jak
na podstawie paru dni na demo i takiego kompletnego niedoswiadczenia, zero mentoringu, zero
czegokolwiek, bytem w stanie otwiera¢ transakcje na dzwigniach takich po pie¢dziesiat, i tak lek-
ka reka traci¢ kase. [...] natomiast dla mnie na tych matych kwotach, relatywnie moich matych
kwotach, jak operuje, to dzialanie na forexie to byto kompletnie Zenujace. To znaczy, juz méwig
o tym bez jakichkolwiek emocji, bo nie pierwszemu Tobie to opowiadam i jakby pogodzitem
sie juz z ta stratg i generalnie cztery tysiace, siedem, to boli. Jak bylem na uniwerku, jak mia-
tem stypendium i je dostawatem, to zamiast co$ z tymi pieniedzmi zrobi¢ konstruktywnego, to
ja je tracitem. 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 ?? tez mozesz mie¢ plan
i strategie i ulozy¢ sobie w glowie, i zrobic liste, zeby by¢ dobrym. [...] Tylko przez te trzy lata,
przez ktore ja si¢ bawitem, mialem te okresy, gdzie gratem i nie gratem i tak dalej, nigdy takiego
planu nie mialem. [...] No i to byl tez ten problem moich trzech lat, w zasadzie to bylo takie po-
szukiwanie po omacku, takg zabawg, co$ tam sobie na demie robilem, ale to bylo kompletnie nie-
usystematyzowane, bez planu, bez przygotowania [...], bo teraz jestem tego bardziej swiadomy
i staram si¢ pracowa¢ nad tym, a wczeéniej nie. [...] Mimo, Ze to tamie jakby strategie, dlatego
ciagle si¢ przygotowuje i dlatego okres szukania si¢ jeszcze wydluza, bo jestem niekonsekwentny.
[aktywny, akcje]

W drugim cytacie warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jedng rzecz, zauwazong juz
wczesniej. W samej transformacji inwestora nie musi chodzi¢ o to, ze inwestor
przestaje traci¢ lub zaczyna zyskiwa¢, ale wazne jest, zeby obral wlasciwg dro-
ge (oczywiscie w swoim przekonaniu), ktéra dopiero doprowadzi go do osiaga-
nia zyskow. A jeden ze sposobdéw na upewnienie sig, ze droga jest wlasciwa, to
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traktowanie inwestowania jako uczenia si¢. Bez tego, jak rozmoéwca zaznaczyt na
poczatku wypowiedzi, nieskuteczne inwestowanie powinno by¢ postrzegane po
prostu jako bezsensowne tracenie pieniedzy i nic wigcej.

Zatem inwestorzy, ktorzy tracg, a chcg unikng¢ kojarzenia z postacig inwesto-
ra jako dostawcy kapitalu, starajg si¢ zarysowa¢ wyrazne rozréznienia pomiedzy
sobg a innymi tracacymi, postrzeganymi jako osoby bez nadziei na zyski lub po-
miedzy swoim inwestowaniem obecnie a swoim inwestowaniem w przeszlosci. Ta-
kie rozrdznienie opiera si¢ przewaznie na podkresleniu wtasciwego podejscia do
inwestowania, ktére powinno prowadzi¢ do rozwoju i/lub zyskow.

3.3.4. Wybor rynku i instrumentu

Ostatnim z etapdw inwestowania omawianych w tym podrozdziale jest wybor
rynku i instrumentu, w ktdry chce si¢ zainwestowa¢. Podobnie jak w przypadku
wyboru metody podejmowania decyzji inwestycyjnych, inwestor posiada niezli-
czong liczbe mozliwych opcji, majac do dyspozycji rézne rynki — w Polsce tatwo
dostepne sg na przyklad rynek gléwny GPW, rynek réwnolegly New Connect™,
rynek obligacji Catalyst®, rynek opcji*® czy rynki forex*’. Nawet pozornie najprost-
szy sposob inwestowania — w fundusze inwestycyjne — daje konsumentom olbrzy-
mi wybdr — w latach 2004-2013 w Polsce liczba dostepnych funduszy wzrosta ze
144 do 639 (Kania 2016). Coraz latwiejszy staje si¢ réwniez dostep do rynkéw
zagranicznych. Na kazdym z tych rynkéw jest bardzo duzo instrumentéw do wy-
boru. Na przyktad na samym rynku podstawowym GPW s3 notowane 383 spot-
ki. Na wybory rynku i instrumentu wplywaja takie czynniki, jak wykorzystywana
metodologia, dzialalno$¢ marketingowo-sprzedazowa organizacji finansowych
czy sie¢ spoleczna inwestora, ale, jak pokazaty wyniki badania, w pewnym stopniu
réowniez tozsamosc.

Wplyw tozsamosci na wybdr rynku do inwestowania najbardziej widoczny jest
w przypadku rynku forex, dla ktérego kwestie zwigzane z tozsamoscia sg zarow-
no czynnikiem przyciagajacym, jak i odpychajacym inwestoréw. Rynek forex od
wielu lat wywoluje w Polsce i na $wiece duze kontrowersje, przywolujac przy tym
skojarzenia z postaciami, z ktérymi inwestor indywidualny nie chcialby by¢ faczo-
ny. Po pierwsze, jest to posta¢ inwestora jako leszcza, ktéry swoim nieudolnym

54 Rynek o mniejszych wymaganiach formalnych dla spotek emitujgcych akcje niz rynek gtow-
ny, a co za tym idzie, tanszy oraz mniej wymagajacy dla emitentéw i jednoczes$nie bardziej
ryzykowny dla inwestoréw.

55 Rynek, na ktérym obraca sie obligacjami korporacyjnymi i samorzadowymi.

56 Opcja to instrument finansowy dajacy prawo zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego,
po ustalonej cenie w ustalonym okresie, np. w formie opcji mozna naby¢ prawo do kupna
trzydziestu akcji spotki X za trzy lata.

57 Rynki wymiany walut.
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inwestowaniem (a raczej traceniem) daje zarobi¢ inwestorom instytucjonalnym
lub brokerom zyskujacym i na prowizji, i na stratach inwestoréw (zob. np. Rataj-
czak 2016). Po drugie, w publicznym obiegu funkcjonuje obraz gracza forex jako
hazardzisty-nalogowca przegrywajacego swoj 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 dy-
stans wobec rynku forex, nawet jesli sami probowali na nim gra¢, chociazby dla
zabawy.

Forex to zawsze dla mnie bylo takie trzepanie frajeréw. Tak, probowalem, natomiast mnie to nie
krecito.
[aktywny, akcje]

Forex to jest typowy hazard. Dzwignia razy sto, razy dwiescie plus, jak masz waluty, to sg takie
strzaly gora, dol, gora, dol i to ewidentnie pokazuje, ze si¢ stop-lossy realizujg, 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 malut-
kich wyczysci¢. [...] automatycznie ruch w gore, stop-loss si¢ zrealizuje, a potem jazda w dot.
Z punktu widzenia paru godzin by$ zarobil, ale ten ruch w gore i w d6t czysci stop lossy. Widaé
ewidentnie na foreksie.

[nieaktywny, akcje]

Z kolei dla miodszych lub dopiero wchodzacych na rynek inwestorow™, forex
jawil sie 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 wspolgra z postacig inwestora
jako sportowca, ktora jest czesto atrakcyjnym elementem, dajacym si¢ wiaczy¢ do
tozsamosci osobistej. W tym ujeciu $wiadomos¢, ze na tym rynku prawie wszyscy
przegrywaja, nie powoduje strachu przed etykieta leszcza czy hazardzisty, ale mo-
bilizuje do cigzkiej pracy i podjecia tego ekstremalnie trudnego wyzwania (zob.
np. Sudak 2012). Taka wizje rynku forex dobrze ilustrujg ponizsze fragmenty:

Witaj w najtrudniejszej grze Swiata.

Niestety, grasz z najbystrzejszymi, najszybszymi, najinteligentniejszymi, dobrze poinformowanymi,
uparcie irracjonalnymi i w wielu przypadkach, nieetycznymi umystami $wiata.
Przeciwko tobie jest komputer, ktéry moze reagowac szybciej niz ty.

Trader, ktéry ma wiecej do$wiadczenia niz ty.

Fundusz, ktéry ma wigcej pieniedzy niz ty.

Insider, ktéry ma wiecej informacji niz ty.

Inni, ktérzy wprowadza ci¢ w blad.

Porzu¢ wiec wszystkie marzenia o zarobieniu szybkich i tatwych pieniedzy.
Pierwszym celem jest przetrwanie.

Twoim bezwarunkowym pierwszym celem jest nauczenie si, jak pozostaé w grze.
Mozesz tego dokonac jedynie, poznajac terytorium.

58 Nie oznacza to oczywiscie, ze na foreksie nie ma starszych i bardziej doswiadczonych inwestordw.
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Rozumiejac sposdb myslenia i dziatania przeciwnika.

Posiadajac solidny plan dzialania.

I wybierajac swoje bitwy bardzo, bardzo dokladnie.

Gotowy do gry?

[tres¢ grafiki z jednego z forow dot. rynku forex — thtumaczenie wlasne]

[...] generalnie ten rynek naprawde jest chyba tak, jak wszyscy mowia (tylko nie wszyscy w to
wierza), najbardziej dramatycznym, najbardziej skrajnym, najci¢zszym przezyciem, jakie moze
spotka¢ tradera. [...] a teraz, jakby$ mnie zapytal, a teraz bym Ci powiedzial, ze ten rynek jest
mega ciezki, strasznie ciezko na nim zarobi¢, ale sa ludzie, ktdrzy to robia. I ja, jako czlowiek,
ktory zawsze byt zwiazany ze sportem®, i jako$ ambitnie podchodzacy do sprawy, to mnie kreci,
ze tak mato ludzi potrafi na tym zarobié. I chce do nich dofaczy¢.

[aktywny, akcje]

Zatem, jak pokazuja powyzsze przyklady, aspekty zwigzane z tozsamosciag moga
zaréwno przyciagad, jak i zniechecac do uczestnictwa w rynku forex, i to jeli bazu-
je si¢ na tych samych informacjach o prawdopodobienstwie sukcesu na tym rynku
i o jego trudnosciach, jednak przy nadawaniu im zupelnie innego znaczenia.

Wstepne koncepcje badania wskazywaly na tozsamos¢ jako wywierajaca wpltyw
na wybdr firmy, ktérej akcje lub obligacje inwestor kupuje. Wskazywaly na to row-
niez wezesniejsze wyniki (Harrington 2008). Dotyczylo to szczegdlnie etycznosci
dzialan podejmowanych przez firmy i wigze si¢ ze zjawiskiem okreslanym mianem
inwestowania odpowiedzialnego spofecznie (zob. Czerwonka 2013; Sparkes 2002).
Jednak podczas badan terenowych tylko w jednym przypadku sp6jnos¢ tozsamo-
$ci osobistej z decyzjami inwestycyjnymi byla dla inwestora wyrazona explicite.

Inwestorka opowiada mi, jak zaczela inwestowa¢ i szuka w karcie wegetarianskiego jedzenia
[jeste$my w restauracji]. Chwile rozmawiamy o niejedzeniu miesa, a pozniej rozmowa wraca
na tematy inwestowania. Mowi, ze nie inwestuje w akcje firm majace co§ wspdlnego z przetwor-
stwem migsnym. Dodaje, ze takie podejscie jest dla niej catkowicie naturalne - ,,skoro jestem

wegetarianka, to jak mialabym inwestowac w akeje takich firm?”
[notatka terenowa]

W powyzszym fragmencie szczegdlnie istotne jest ostatnie zdanie, w ktérym
inwestorka wskazuje, ze taka spdjnos¢ zasad pomiedzy wartosciami wyznawanymi
i realizowanymi w codziennym Zyciu a kupnem akgcji konkretnych firm jest czyms
catkowicie naturalnym. Czyli w jej wypadku $wiat inwestowania byt réwniez po-
strzegany przez pryzmat etyki i nie byt radykalnie oddzielony od pozostatej zycio-
wej aktywnosci.

Zdecydowana wiekszo$¢ rozméwcdw i obserwowanych prezentowala zupet-
nie inng postawe. Przed przejsciem do jej szerszego opisu nalezy jeszcze poczynic
jedno wazne zastrzezenie. Ze wzgledu na abstrakcyjnos¢ rynkéw, instrumentow
finansowych i niektérych metodologii, o braniu pod uwage czynnikéw etycznych

59 W tym fragmencie widoczne jest rowniez prezentowanie ciggtosci i spojnosci tozsamosci
jako sportowca i inwestora.
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przy inwestowaniu mozna mowic przede wszystkim w kontekscie kupna akeji, ob-
ligacji czy jednostek udziatéw w funduszach inwestycyjnych. I to nie we wszystkich
metodologiach. Po pierwsze, wszelkie instrumenty pochodne (w tym te z rynku
forex) nie wigzg inwestora z zadng firmg ani panstwem (inaczej jest na przyktad
w przypadku akgji, ktorych posiadacz jest faktycznym wspotwlascicielem firmy).
Przypomina to troche sytuacje osoby obstawiajacej wynik meczu - zaklad nie ma
wplywu na obstawiany klub ani faktyczny wynik meczu®. Jak wida¢ w ponizszym
cytacie, w takim przypadku sytuacja problematyczna etycznie moze by¢ dla inwe-
stowania jedynie kontekstem, niewywierajacym wplywu na decyzje inwestycyjne.
Jakies pare zlotych zarobitem w trakcie trzesienia ziemi w Japonii. I powiem Ci tak. Traktowatem
spadajacy kurs... Znaczy, nie mialem takiej mysli, Ze nastawilem si¢ na shorta®, tak wiec fajnie
byloby, gdyby druga fala tsunami uderzyta. Takie mysli mi po glowie nie chodzily. Ale myslalem
o tym w ten sposob, ze rzeczywiscie jest jaka$ katastrofa, duze emocje sa, wiec ta cena pdjdzie
w dot dalej jeszcze. Ale na tym wykresie czarnym nie widzialem krwi czy ludzi, ktérzy umieraja

w tym czasie. No, po prostu nie.
[aktywny, akcje]

Po drugie, osoby korzystajace z czystej analizy technicznej, ze wzgledu na jej
specyfike, nie musza posiada¢ zadnej informacji o firmach, w ktorych akcje in-
westujg. Tak naprawde nie musza zna¢ nawet nazwy tych firm. Zatem jesli ktos
podejmuje decyzje o konsekwentnym wykorzystaniu jedynie czystej analizy tech-
nicznej, nie ma nawet mozliwosci, aby zastanawiac si¢ nad zgodnoscig dzialalnosci
firmy z wyznawanymi przez siebie wartosciami.

[odpowiedZ na pytanie o uwzglednianie czynnikéw etycznych przy inwestowaniu, relacja o ryn-
ku forex]

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

[aktywny, akcje]

Jednak nawet osoby inwestujace w akcje, wiedzace dokladnie, w jakie firmy in-
westujg, nie uznawaly informacji dotyczacych etycznosci dziatania czy zgodnosci
dzialalnosci wybranej firmy z ich warto$ciami za adekwatne przy decyzjach inwe-
stycyjnych. O tym, jak bardzo temat ten wydawal si¢ rozméwcom nieadekwatny,
$wiadczy pewna prawidlowos¢ wywiedziona z wywiadéw. Podczas rozmoéw z in-
westorami badacz zadawal wprost pytanie o uwzglednianie czynnikéw etycznych
w inwestowaniu, ktdre jednak w wigkszosci przypadkéw pozostawalo niezrozu-
miale dla rozméwcéw bez dodatkowych ttumaczen. Innym obrazowym przykla-
dem tej postrzeganej nieadekwatnosci jest wystgpienie przedstawiciela jednej ze

60 Trzeba jednak przyznaé, ze relacja pomiedzy instrumentem pochodnym a bazowym i ich
cenami jest znacznie bardziej ztozona.

61 Pozycja krotka, czyli transakcja sprzedazy - po otwarciu takiej pozycji inwestor zyskuje
w sytuacji spadku wartosci instrumentu bazowego.
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spotek publicznych (nalezacej w wigkszoséci do skarbu panstwa) podczas waznej
konferencji dla inwestoréw indywidualnych. Najpierw opowiadal o wynikach
spolki, jej strategiach i zanim przeszed! do ostatniego slajdu, opisujacego dzia-
tania ze sfery spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR), niemalze przeprosil
odbiorcoéw za umieszczenie tej tematyki i wyttumaczyl, dlaczego jest ona wazna
dla potencjalnych zyskow w sektorze funkcjonowania firmy. Uzyl przy tym stow:
»ja wiem, ze spotka jest od tego, zeby zarabia¢, a nie... [w domysle: od pomagania
i dzialania etycznego]”. Te dane wspierajg teze o traktowaniu inwestowania jako
racjonalnej dzialalnosci, ktorej gtéownym, a moze jedynym, celem jest maksyma-
lizacja zysku, a wszelkie inne informacje nie powinny by¢ brane pod uwage, gdyz
zakldcaja mniemanie o racjonalnosci podejmowanych dzialan. Wedtug takiego
podejscia etyka dzialania jest pojeciem nieadekwatnym w kontekscie wyboru in-
westycyjnego®.

[0 uwzglednianiu czynnikéw etycznych przy inwestowaniu] Nigdy mnie to nie interesowato,
wchodzilem na strong, prawda, wchodzilem w zakladke, nadal wchodzg, zakladke - relacje in-
westorskie, po zakladce tez oceniam czasem poziom firmy, czy dba o inwestoréw i tak dale;j.
Natomiast to, czy ona dziala etycznie, czy prowadzi ona dzialania spoleczne, czy co$ takiego,
nigdy mnie to nie interesowalo, nawet nie pomyslalem, zeby sie tym w ogéle zaja¢, spotka ma
sprzedawa¢, ma prowadzi¢ swoja dzialalno$¢, ma na tym zarabia¢ pieniadze, dzigki temu akgje
szty do gory, dzieki temu bedzie wyplacana regularna dywidenda, na ktérej moge skorzystac,
tylko tyle. To byto kasowe podejscie do tego zagadnienia.

[aktywny, akcje]

[odpowiedZ na pytanie o branie pod uwage czynnikdw etycznych przy inwestowaniu]

Badany: Nie, przyznam sig, nie bratem tego pod uwage.

Badacz: Nie zwracale$ na to uwagi?

Badany: Kurde, tu méwimy o pieniadzach, polityki nie ma. Nie mi to oceniac i tak dalej, jezeli
kto$ by chciat ukara¢ te firme i Zle by sie firma zachowywala, to powinni im dopierdzieli¢ takie
kary, ze powinna zrezygnowa¢ z produkcji w Bangladeszu. To jest moje zdanie. Ja nie jestem,
zeby ocenial te spotke pod tym wzgledem. Zle jako$ sie nie czuje, jakbym zarobit na niej i tak
dalej. Nie, nie czutbym si¢ Zle w tym temacie, czy co$ w tym stylu.

[aktywny, akcje]

Niektorzy inwestorzy zwracali jednak uwage na fakt, ze inwestowanie w spotki
dziatajace etycznie moze miec sens, ale tylko, jesli jest uzasadnione ekonomicznie.

[odpowiedZ na pytanie o uwzglednianie czynnikéw etycznych przy inwestowaniu]

Badany: Wiesz co, na tym etapie nie. [...] Przychodzi mi do glowy LLP, w ktére zawsze chcialem
zainwestowac, ale nigdy nie mialem wystarczajaco pieniedzy, bo ich papiery sa drogie. I oni
zawsze sg dobrze wyceniani, majg niezle perspektywy, natomiast problemem..., oni mieli przy-
padek przeciez, ze tam w Bangladeszu, fabryka sie zawalila i [niezrozumiale nagranie]. Drugi
to w Cyprze, na Cypr wyniesli marki, zeby nie placi¢ podatkéow. I za kazdym razem to uderzato

62 Taki obraz inwestowania w oczach inwestoréw wspiera podej$cie w naukach spotecznych
okreslane przez Zelizer (2006) mianem wrogich $wiatow (hostile worlds), ktére rzadza sie in-
nymi zasadami i nie powinny sie przenikac.
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w ich biznes. Wigc de facto branie tego pod uwagg, etyczno$ci dzialan spétki, 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 ekonomiczny, czy po
prostu nie za bardzo by$ chcial mie¢ akcje ztej wedlug Ciebie spotki?

Badany: Bardziej to pierwsze, ze to ma sens ekonomiczny. Bo jak inwestujesz w papiery, jestes
malym inwestorem, to nie ma to znaczenia, robisz to po to, zeby mie¢ pieniadze. Spotka, w ktd-
rg inwestujesz, musi dobrze swoimi pieniedzmi zarzadzaé, dobrze swoimi zasobami zarzadzaé,
zebys ty, inwestor, zyskiwal. Nie masz, ja nie mam takiej skali, zeby mie¢ wplyw na to, czy spétka
dziata etycznie, czy nie dziala etycznie, dlatego nie ma sensu tego bra¢ pod uwage przy wyborze
spolki. Chyba ze to wplywa na jej wynik ekonomiczny. Co innego, jakbym stawat si¢ akcjona-
riuszem, ktory ma wplyw na zarzad spolki, to wtedy bratbym pod uwage. To, czy spotka dziata
etycznie albo czy w momencie, kiedy postepuje nieetycznie, to potrafi z tego w etyczny sposéb
wyj$é, bo kazdy w jakims stopniu moze popetnié¢ btad, ktory potem si¢ okazuje nieetyczny. Typu
LPP kupowalo w Bangladeszu koszulki, ale powiedzmy, ze nie winie ich za to, ze nie sprawdzili,
czy tam sg prawa pracownicze przestrzegane. Natomiast potrafili z tego wybrnaé w sposob, ktory
zachowal ich biznes i zachowal ich marke. I to jest okej, to sie chwali.

[aktywny, akcje]

Zatem, zdaniem czesci badanych, przy wyborze inwestycji nalezaloby uwzgled-
ni¢ etyczno$¢ zachowania firm, tylko jesli moze ona wplywaé¢ na zysk. Nad za-
leznos$cia pomiedzy etycznoscig i zyskiem prowadzone sg badania i cz¢s¢ z nich
wskazuje na wystgpienie takiej korelacji (zob. przeglad w: Czerwonka 2013), inne
analizy wykazaly zwigzek pomiedzy posiadaniem przez firme celéw pozaekono-
micznych a jej dlugofalowym sukcesem (Kanter 2011), wiec to podejécie mozna
uznac za racjonalne ekonomicznie i w pewnym stopniu uzasadnione naukowo.
Taki sposob uwzglednienia etyki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie
zmienia jednak logiki inwestowania jako tylko i wylacznie maksymalizacji zysku,
a jedynie rozszerza model koncepcyjny czynnikéw mogacych wywiera¢ wplyw na
stope zwrotu z inwestycji, a tym samym zgodno$¢ tozsamosci inwestora z dziata-
niem i warto$ciami firmy pozostaja bez znaczenia dla inwestorow.

Inwestorzy odwolywali sie niekiedy do wyznawanych zasad i wartosci, lecz
z drugiej strony zupelnie je zawieszali w momencie inwestowania. Deklarowali
spojnos¢ swojej tozsamosci nie tylko w sferze prywatnej, bowiem sp6jnos¢ ta roz-
ciggala si¢ réwniez na sfery aktywnosci ekonomicznej, takie jak konsumpcja czy
praca, a jedyna sferg, ktdrej ta spojnos¢ nie obejmowata, byla wlasnie sfera inwe-
stowania, co dobrze ilustruja ponizsze fragmenty wypowiedzi.

Badacz: A jeszcze pytanie, czy czasem patrzysz..., czy jak kupowale$ akcje, to patrzyle§ na
wzgledy etyczne, jak ta sie firma zachowuje? Jesli by robila cos, co jest 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 si¢ z osobg, ktéra postepuje
nieetycznie, ktdra nie pasuje do moich systemdéw wartoéci, nawet nie mogtbym sobie rozmawiac,
bo to byloby niewiarygodnie z punktu widzenia podstaw, ktére dana osoba soba reprezentuje.
W przypadku inwestycji nie, bo jezeli wchodze na pare miesigcy i szukam akgji, i dobrego zysku,
to nie patrze etycznie czy nie. Bo generalnie rynek jest nieetyczny, rynek idzie, dziala chciwo$cia,
i dziala pod pewng presja [...]. Wsrod dziesiatek firm jedne delikatnie nagna te etyke, a inne
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calkowicie. [...] W takiej [dzialajacej mocno nieetycznie] firmie bym nie mégtbym pracowac,
nie datbym rady. [...]

Badacz: Méwisz, Ze nie moglbys pracowa¢ w takiej firmie..., nie méglbys w X pracowac¢...
Badany: Nie.

Badacz: ...ale zainwestowalbys w nia?

Badany: Gdybym dzisiaj czul, ze X wprowadzita odpowiednie zmiany, zeby osiggaé wigksze zy-
ski, i ma szanse przescigna¢ rynek, to tak.

[aktywny, akcje]

Wezesniej na przyklad, ogladalem telewizje i bylo o robotnikach w Kambodzy, jak szyja rzeczy
dla Adidasa, H&M-u, Zary i innych, to stwierdzilem, Ze, no kurde, nie musz¢ tam kupowac rze-
czy, moge si¢ z tym nie zgadza¢. Jestem taki spolecznie odpowiedzialny czasami, ale w kontekscie
inwestycji pojde tam, gdzie bedzie zysk.

[aktywny, akcje]

[odpowiedZ na pytanie o uwzglednianie czynnikéw etycznych przy inwestowaniu]

[...] Nie chcialbym Ci¢ w blad wprowadzi¢, generalnie nie popieram takich dziatan, ktére s nie-
zgodne z etycznymi zachowaniami, natomiast tak naprawde, zeby dojs¢ do takich informacji, to
juz..., niby patrzy sie na analize fundamentalna, musisz mie¢ bardzo szeroka analize, bo czesto to sa
spotki powigzane z innymi spotkami albo, wiesz, na umowach outsourcingowych, gdzie Adidasa
robig jakie$ 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
okej. Raczej nie, gdyby kto§ mi powiedzial, ze tak, tamta spotka dziala na jaka$ szkodg i przez
to, ze ja pakuje tam pieniadze, to jeszcze bardziej bedzie szkodzila, to na pewno by mi dalo do
myslenia. Na taki poziom nie wchodze, nie mam az takich informacji.

[aktywny, akcje]

Inwestorzy uzywali kilku sposobdéw objasniania takiego oddzielenia inwesto-
wania od innych sfer zycia. Wykorzystywanie tych sposobdéw nalezy uznac za ele-
menty autopracy nad tozsamoscig. Pierwszy sposéb to prostu zdefiniowanie sfery
inwestycji jako zupelnie oddzielnego $wiata, rzadzacego si¢ innymi zasadami, dla
ktoérych jedynym celem jest zysk, i niewchodzenie glebiej w dalsze rozwazania.
Drugim sposobem jest podkreslanie niskiego poziomu zaangazowania inwesto-
ra w firme, szczegdlnie przy inwestowaniu krotkoterminowym. W takim ujeciu
posiadanie akgji jakiej$ firmy jest postrzegane jako relacja na tyle nieznaczaca, ze
nie ma sensu bra¢ pod uwagg etycznych wymiaréw dziatalnosci tej firmy. Niekiedy
w tym kontekscie podkreslany jest réwniez zupelny brak wptywu drobnego inwesto-
ra na firme, ktérej akcje posiada. Trzeci sposéb polega na wskazaniu, ze inwestor
indywidualny posiada zbyt malo informacji, Zeby méc podjaé swiadoma decyzje,
ktéra uwzglednia etycznoé¢ dzialan podejmowanych przez firme®. Co prawda,
nawet na polskiej gietdzie dostepny jest Respect Index, ktory pozwala wyrdznic
jedynie firmy odpowiedzialne spolecznie, ale jesli juz inwestorzy zwracajg na cos

63 Mozna to poréwnadé, oczywiscie zachowujac proporcje nieetycznosci, do technik neutrali-
zacji wykorzystywanych przez przestepcéw do usprawiedliwiania swoich zachowan (zob.
Sykes i Matza 1957).
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uwage, to s to bardziej sprawy gtosne w mediach, jak na przyklad afera z pod-
wykonawcami LPP w Bangladeszu czy problem niewolniczej pracy dla Nestlé, niz
oparcie si¢ na systematycznych zrédtach dotyczacych inwestowania odpowiedzial-
nego spolecznie.

O stopniu, w jakim decyzje inwestycyjne sg oddzielane od pozostalych sfer zy-
cia, $wiadczy réwniez fakt, ze czg$¢ inwestoréw nie bierze nawet pod uwage swo-
ich (albo swojej grupy) negatywnych doswiadczen z firmami, w ktére gotowi sg
zainwestowac. Na jednej z internetowych grup poswieconej inwestowaniu na fo-
reksie pojawila si¢ dyskusja na temat IPO polskiego brokera. Chociaz w tej grupie
broker mial bardzo ztg reputacje, jako nieuczciwy wobec klientéw, a poszczegolni
jej czlonkowie nie raz mieli z nim zle doswiadczenia, to i tak byli gotowi kupic jego
akcje, jesli widzieli w tym szanse na zysk. Podobng postawe prezentowal rozmoéw-
ca, ktorego przemyslenia zostaly zaprezentowane w ponizszym cytacie.

[odpowiedZ na pytanie o uwzglednianie czynnikéw etycznych przy inwestowaniu]

Nie, najwyzej chyba mogtbym, tak sie zastanawiam, czy mialem taki przypadek i w tym momen-
cie nic mi si¢ nie kojarzy. Méglbym najwyzej nie inwestowa¢ w spotki, z ktérymi mam zte prze-
zycia osobiscie, typu jaki$ bank, ktéry mnie wkurzyl, to by¢ moze bym nie inwestowal..., w tej
chwili wkurzyl mnie Alior Bank, tak sobie przypominam, tam wypowiedzialem konto i teraz
zadaje sobie pytanie. To jednak nie, jakby mi si¢ Alior Bank na gieldzie podobal, to bym jednak
zainwestowal, wigc to jednak nie ma znaczenia.

[aktywny, akcje]

Podsumowujac rozwazania o relacji pomiedzy tozsamoscia a wyborem akeji do
zainwestowania, nalezy wyrdzni¢ dwa gtéwne podejscia. Pierwsze to staranie sie
o zachowanie spdjnosci tozsamosci i dbanie o zgodno$¢ pomiedzy wyznawanymi
warto$ciami a decyzjami inwestycyjnymi, a drugie to oddzielanie inwestowania
jako sfery, w ktdrej stosowanie wlasnych zasad etycznych jest nieadekwatne. Temu
drugiemu podejsciu moga towarzyszy¢ rézne sposoby wyjasniania takiej niespoj-
nosci postepowania.

3.3.5. Podsumowanie i wnioski

Wyniki badania pokazaly, ze relacja pomiedzy tozsamoscig a inwestowaniem jest
znaczaca i nie powinna by¢ pomijana w analizie dzialan inwestoréw indywidu-
alnych. Kompleksowos$¢ tej relacji w sposob syntetyczny i zrozumialy stara si¢
uchwyci¢ diagram (rysunek 6), na ktérym przedstawiono najwazniejsze relacje
pomiedzy kategoriami i ich wlasno$ciami. Kluczowym pojeciem wyjasniajacym
te relacje w réznych wymiarach jest autopraca nad tozsamoscig, w ramach ktorej
inwestorzy starajg sie¢ odpowiedzie¢ na pytania: kim jestem i kim nie jestem; balan-
sujac pomiedzy réznymi postaciami, rozumianymi jako zestawy cech, przypisywa-
nych inwestorom. Z jednej strony inwestor indywidualny chciatby by¢ blizej elitar-
nego $wiata finanséw i dwdch postaci — inwestora jako przedsiebiorcy i inwestora
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jako sportowca, z czym wigzg si¢ takie cechy, jak przedsigbiorczo$¢, aktywnosé czy
chec rozwoju. Czes¢ z cech inwestora jako przedsiebiorcy bardzo dobrze wpisuje
sie rowniez w neoliberalny wzorzec ,,przedsigbiorcy samego siebie”. Gdzie$ lekko
na uboczu jest jeszcze atrakcyjna dla niektdrych posta¢ inwestora jako buntow-
nika, faczaca si¢ ze sprzeciwem wobec systemu i walkg z firmami finansowymi.
W ramach tej autopracy nad tozsamoscig inwestorzy podejmujg dziatalnos¢ in-
westycyjng i odpowiednio jg interpretujac, dbajg o cigglos¢ i spojnos¢ swojej toz-
samos$ci w kontekscie szerszym niz inwestowanie. Z drugiej strony inwestor chce
zazwyczaj zdystansowac si¢ w stosunku do dwoch postaci zwigzanych z inwesto-
waniem - inwestora jako hazardzisty i inwestora jako ,leszcza” Poza osigganiem
zyskow, sposobem na oddzielenie si¢ od tych dwoch postaci jest przyjecie odpo-
wiedniego podejscia do inwestowania (metod podejmowania decyzji inwestycyj-
nych). Przy takim podejsciu nacisk powinien by¢ polozony na kontrole (emocji
i kapitatu) oraz uczenie si¢ na bledach, co ma sprzyja¢ rozwojowi. W obliczu fak-
tu, ze wielu inwestoréw ponosi straty, przy oddzielaniu si¢ od tych negatywnych
postaci kluczowe staje sie nie osiagniecie zysku, ale uzyskanie przekonania, ze jest
sie na dobrej drodze do niego. Tozsamo$¢ aktora spotecznego wptywa réwniez na
wybor rynku do inwestowania, co jest szczegélnie widoczne w przypadku rynku
forex. Jako rynek niezwykle trudny, na ktérym wiekszos¢ amatorskich uczestni-
kow ponosi straty, jest on z jednej strony wigzany z postaciami inwestora jako
leszcza i jako hazardzisty, ale z drugiej moze by¢ traktowany jako wyzwanie, przez
co pasuje do postaci inwestora jako sportowca. Mniejsza niz spodziewana okazala
sie rola tozsamosci przy wyborze akcji (przynajmniej na poziomie deklaratywnym
i uswiadamianym). Dla wigkszoéci inwestoréw decyzje inwestycyjne nie mialy
zwigzku z etyka lub wyznawanymi na co dzien warto$ciami, a autopraca nad toz-
samoscig ograniczala si¢ do wyjasniania odrebnosci tych sfer w celu zachowania
spdjnosci tozsamosci.

W wyniku analiz wylonily sie réwniez mozliwe dalsze kierunki badan. Na pew-
no warto$ciowe byltoby bardziej ukierunkowane i poglebione badanie oséb, dla
ktorych spdjnos¢ tozsamosci osobistej jest jednym z kryteridw przy inwestowa-
niu w akcje. Rezultaty takich badan jakosciowych mogg okazac¢ si¢ bardzo istotne
dla nastepnych préb propagowania inwestowania etycznego w Polsce. Po drugie,
wzorem Akerlofa i Kranton (Akerlof i Kranton 2000) warto byloby podja¢ probe
przeniesienia koncepcji wplywu tozsamosci na inwestowanie do innego paradyg-
matu i sformalizowania tozsamosci osobistej (i by¢ moze spolecznej) jako zmien-
nej w modelach wyjasniajacych podjecie i kontynuowanie inwestowania przez
jednostke.
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3.4. Inwestowanie w kontekscie relacji zinnymi

3.4.1. Wprowadzenie

Niniejszy rozdzial ma charakter bardziej opisowy niz teoretyczny i skupia sie
raczej na inwestowaniu w kontekscie bezposrednich relacji inwestora z innymi
osobami niz na dokltadnym opisie charakteru i dynamiki tych relacji i interakeji.
Powodem takiego podejscia nie jest niewaznos¢ tych tematow, ale ograniczenia
wynikajgce z wybranej gtéwnej metody (wywiady), dla ktérej obserwacja miejsc
wspdlnego inwestowania byta jedynie uzupelnieniem. Rozdziat podzielony jest na
dwie czesci. W pierwszej opisane zostaly sposoby, w jaki relacje z innymi wplywaja
na inwestowanie, a w drugiej zaprezentowano mechanizmy dziatajace w odwrot-
nym kierunku, czyli jak inwestowanie moze wplywac¢ na relacje z ludzmi.

We wstepie nalezy podkresli¢ jedno ogdlne stwierdzenie. Im wieksze zaangazo-
wanie danej osoby w inwestowanie, tym silniejsze zaleznosci pomiedzy inwestowa-
niem a relacjami z innymi. Czyli dla osoby od czasu do czasu kupujacej jednost-
ki udzialéw w funduszach inwestycyjnych te wpltywy beda mniejsze niz u osoby
poswiecajacej kilka godzin dziennie na gre na foreksie. Spostrzezenie to nie ma
jednak zastosowania do relacji z innymi jako zrédfa pozyskiwania informacji, po-
niewaz cze¢s¢ osob najmniej zaangazowanych w inwestowanie po prostu catkowi-
cie polega na radach innych.

3.4.2. Wptyw relacji zinnymi na inwestowanie

Utrzymywana przez jednostke sie¢ relacji spolecznych stanowi wazny kontekst in-
westowania i pod wieloma wzgledami wywiera znaczacy wptyw na rézne aspekty
dziatania inwestoréw, od samego zainteresowania podjeciem tej aktywnosci, po
wybor konkretnych rynkéw i instrumentéw finansowych.

Jak juz zostalo wspomniane w podrozdziale na temat inwestowania motywowa-
nego checig zarabiania pienigdzy, czesto bodziec do inwestowania stanowit przy-
ktad znajomych, ktorzy zyskiwali na gieldzie lub na innych rynkach finansowych.
Taki przykltad byl dla inwestoréow o tyle wazny, ze pozwalal naocznie i z bliska
przekonac sig, Ze na inwestowaniu mozna zarobi¢ oraz ze zarabiajg na nim ludzie
o czesto podobnych umiejetnosciach czy poziomie intelektualnym.

Pierwsza taka stycznos¢, to dosy¢ mate pieniadze, ale to jakos, znajomi, to jeszcze z czaséw stu-
diow, ktorzy jako pierwsi zaczeli, oni mieli tam jakie$ wieksze oszczednosci i widziatem, ze to
idzie, dalem si¢ skusi¢ i mnie si¢ wydaje, ze wtedy, jak pojdzie pierwsza rzecz, to jednak cztowiek
to jak z hazardem.

[aktywny, akcje]
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Tak, no bo, to bylo tak, ze odkladatem kase na auto, w pewnym momencie si¢ zrobila, nie jaka$
gigantyczna suma, ale juz jakie$ odsetki, jak na poczatku méwitem, jakies tam lokaty, ale te loka-
ty byly coraz stabsze i jak mam wrzucac kase i po pot roku zarobi¢ pigédziesiat ztotych, to zaczy-
nasz..., ze to jest bez sensu..., blokujesz pieniadze, a prawie nic na tym nie zarabiasz i gdzie$ tam.
I w pewnym momencie Filip zaczal inwestowac na tej gieldzie i zaczelismy wspdlnie obserwo-
wad, i stwierdzilem, ze w sumie jemu si¢ udaje i tak dalej, to czemu mi ma si¢ nie uda¢, bo gielda,
akcje teoretycznie sg duzo bezpieczniejsze niz forex, bo tam nie jest tak fatwo wszystko stracié.
[nieaktywny, akcje]

Jeden z inwestoréw wskazywal nawet na pewng zazdro$¢ wobec kuzyna, ktéry
bedac osobg gorzej sytuowana niz rozmoéwca, inwestowat i osiagal z tego zyski®.
Inni rozméwcy nie podawali takich przykladéw wprost, ale mozna wysuna¢ hipo-
tezg, ze sytuacja, kiedy znajomy, postrzegany jako gorszy pod réznymi wzgledami
(np. statusu spoleczno-ekonomicznego, inteligencji, wyksztalcenia), deklaruje od-
noszenie sukceséw na gieldzie, moze motywowa¢ do rozpoczgcia inwestowania
samemu.

Badacz: Czy byl ktokolwiek, kto mial wplyw na Pana zaangazowanie si¢ w inwestowanie?
Czy z kims$ rozmawial Pan na ten temat?

Badany: Kiedys rozmawialem z kuzynem na ten temat, 4 propos inwestowania. Mieszka w troche
innym mie$cie, mniejszym, gdzie nie trzeba az tyle pieniedzy wydawa¢ na zycie codzienne. On
wlasnie inwestowal i jako$ nie moglem tego pogodzi¢ z tym, ze tu trochg zycie inaczej kosztuje
ija nie moge tego robi¢, ale bylem tak jakby troszeczke zafascynowany tym, Ze mozna inwesto-
wa¢, nie bedac weale osoba majetna, od poczatku stawiajac male kroki, do czego$ dochodzic.
[aktywny, akcje]

Oczywiscie, obok znajomych inspiracja dla inwestowania bywata najblizsza ro-
dzina, czyli rodzice, dzieci lub rodzenstwo. Takiemu rodzinnemu ,,zarazaniu” in-
westowaniem sprzyjal rowniez mechanizm stosowany w wybranych atrakcyjnych
inicjalnych ofertach publicznych, w ktérych inwestor indywidualny mogt kupic¢
tylko okreslona liczbe akcji lub po zamknigciu zamdéwien nastepowata znaczaca
redukcja. Wiedzac o limicie lub przewidujac redukcje, niektorzy inwestorzy pro-
sili bliskich o mozliwo$¢ kupna tych akeji na ich nazwiska. Tym samym wzbu-
dzali zainteresowanie inwestowaniem u swoich rodzin.

A ja chyba dodatkowo, chyba pod namowa syna, zaczetam z tg gietda troche si¢ bawic. Nie jest to
jaka$ tam inwestycja, na szeroka skale, raczej tez okazjonalne powiedzialabym. [...] Nie tak daw-
no, bo ze trzy, cztery lata temu moze. To byta taka gto$na sprawa i syn tez kupowal, to wiem, ze
obcieli do trzydziestu akeji, bo tylko tyle mozna bylo kupi¢. I on powiedzial do mnie, ze mamo,
wiem, ze masz tam jaka$ kaske wolna, to kup sobie. No i sobie kupilam i czego si¢ obawiatam?
A niczego si¢ nie obawialam.

[aktywna, akcje]

Wie Pan co, no ja miatam tam, nie wiem, ile juz to byto, jak zaczelam studia, w czasie studiow,
skonczytam studia, zaczetam sie rozgladac za pracg, i generalnie wtedy zaczynaly sie dziaé, wta-
$nie powstawala ta gielda, czyli pare spotek, to wszystko sie zaczgto jako$ tam rozwija¢ i chyba

64 Przynajmniej wedtug swoich deklaracji.
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bylo tak, ze juz na studiach jaki§ wykladowca zaczal méwic o tym w ogole, co u nas bedzie, jak
to u nas w kraju si¢ zacznie et cetera, wigc generalnie jako$ tak zaszczepil jakie$ takie zaintereso-
wanie, pozniej zaszczepil moj brat, ktéry generalnie mocno si¢ tym interesowal, ze to wchodzi
w ogole i co$ takiego jest, ze s3 akcje z tym Bankiem Slaskim w$réd rodziny i z tymi akcjami,
bo to tam trzeba bylo do tego iles 0séb, kazda osoba na co$ tam, to chyba od tego si¢ zrobito, ze
zobaczytam, ze mozna tak duzo zarobic...

[aktywna, akcje]

W powyzszym cytacie nalezy jeszcze zwrdci¢ uwage na posta¢ wyktadowcy
akademickiego, ktora nieraz pojawiala si¢ w opowiesciach inwestoréw jako osoba,
ktéra w pewnym stopniu zachecila do inwestowania. Takie sytuacje mialy miejsce
raczej u osob, ktoére rozpoczynaly inwestowanie jeszcze w czasach, zanim rynki
finansowe staly si¢ powszechnie znane, a gielda byla czym$ nowym dla Polakow.

Nalezy réwniez nadmieni¢, ze znajomi lub bliscy moga wywiera¢ wplyw nie
tylko na decyzje o rozpoczeciu inwestowania, ale réwniez na wybdr rynku, dajac
przyklad, ze mozna na nim skutecznie inwestowa¢, nawet jesli generalnie obraz
tego rynku jest negatywny.

Badacz: Ale zainteresowal Ci¢ troche forex, skoro demo sobie zalozyles?
Badany: Zainteresowalem si¢ przez brata, bo brat tam $ledzit i..., widze, ze te niektdre sytuacje

mu tam wychodzg i ma w miare fajnie opanowane przy niektérych ruchach...
[aktywny, akcje]

Innym, wartym wymienienia §wiadectwem inspirowania swoich dzialan przy-
ktadami znajomych, bylo podjecie decyzji o powrocie do inwestowania pod wpty-
wem kontaktu z inwestujacymi osobami, czego ilustracja jest ponizszy fragment
wywiadu:

Badacz: Czyli byly te fundusze i si¢ troche sparzyles i w dwa tysiace dziesigtym zaczale$

wspolpracowac [...] z ludZmi, ktorzy sie znali na tym? Oni si¢ zajmowali tym zawodowo?

Badany: Tak. Czyli tam, no, wiadomo [...], chlopaki graja, tez maja swoje portfele i ten, inwe-
stujg. Co prawda grajg na biezaco, sledzg akcje, co si¢ dzialo, co si¢ dzieje na rynku i tak dalej
[...] te momenty byly czesto na tych akcjach, nie wiem, dwa razy w miesigcu gralem na biezaco
z chlopakami i to jako$ si¢ zaczelo. Zreszta jaki$ kolega, to wlasnie on wprowadzil, on pokazat
mi. Do niego do komputerka wbitem, on mi mniej wigcej pokazat, jak to wyglada, tu tak, tu tak,
i to jakby to czytac¢ i w ogdle. Tam jaki§ maly grosz zainwestowatem. No i to leciato, tam tatwe,
nietatwe i tak od dwdch lat, jak juz usiadtem, to tak jako$ to idzie.

[aktywny, akcje]

W powyzszym cytacie zostala réwniez wyeksponowana posta¢ znajomego zaj-
mujacego si¢ rynkami finansowymi zawodowo. Takie osoby pojawialy sie w roz-
nych, waznych dla rozwoju inwestora rolach - inspirujacych, bedacych wzorem,
wprowadzajacych - czy tez w rolach doradcéw, z ktérymi inwestor mégt konsul-
towac swoje decyzje.
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Badacz: Czyli zaczal Pan o tym mysle¢ troche pod wplywem znajomych?

Badany: Tak, no i oni si¢ po prostu na tym dobrze znali, bo to tez jest, komu$ zawierzy¢ i podpo-
wiedzie¢, tak Ze jedna osoba tam po prostu juz pdzniej zostala i pracuje do tej pory w tej branzy,
tak ze zawsze mogta doradzi¢, to tez jest co$ innego.

[aktywny, akcje]

Jak wida¢ na podstawie powyzszych fragmentdw, znajomi czy bliscy nie tylko za-
checali do inwestowania, ale czesto pelnili réwniez role swego rodzaju wprowadzaja-
cych w $wiat inwestowania, kierunkujgc na poczatku dzialania nowego inwestora.
Nalezy tez zaznaczy¢, ze, mowigc jezykiem ilosciowej analizy sieci spofecznych,
role takich zachecajacych lub wprowadzajacych do inwestowania pelnity osoby
zaréwno powigzane z nowym inwestorem silnymi wiezami (strong ties), czyli bli-
scy przyjaciele i rodzina (czyli znaczacy inni), jak i stabymi (weak ties), czyli dalsi
znajomi, na przyklad ze studiow lub zaje¢ sportowych (Granovetter 1983).

Obecnie wigkszos¢ inwestorow indywidualnych dokonuje transakcji za posred-
nictwem internetu, natomiast osoby, ktore zaczynaly swoja przygode z gielda na
przetomie wiekéw lub wezedniej, pamietajg jeszcze atmosfere biur maklerskich, do
ktorych chodzilo sie, zeby kupi¢ lub sprzeda¢ papiery wartosciowe. Do biura ma-
klerskiego mozna byto is¢ po porade, po dostep do specjalistycznej wiedzy i notowan
oraz spotkac sie i skonsultowac z innymi inwestorami. Osoby mocno zaangazowane
w inwestowanie spedzaty tam wiele godzin dziennie, co utatwiato bezposrednig inte-
rakcje i wymiang do$wiadczen. Taki dom maklerski integrowat réwniez grupy oséb,
ktore oprocz inwestowania mialy ze sobg mato wspélnego, na przyktad dziadkéw
i poczatkujacych studentéw. Migracja amatorskiego inwestowania do $wiata inter-
netu spowodowata zatem zmiany w jego spoltecznych uwarunkowaniach, znacznie
pomniejszajac role, jaka odgrywaly domy maklerskie jako miejsca spotkan oséb za-
interesowanych inwestowaniem®. Ponizej znajduja si¢ wspomnienia jednego z in-
westoréw, dotyczace chodzenia do takiego domu maklerskiego:

Badany: [...] w czterech kolegéw w moim wieku siedzieli przy jednym biurku, ktore bylo prze-
znaczone dla takich smrodkéw jak my w biurze. Zainstalowali$my sobie program do analizy
technicznej, nazywatl si¢ Apakus Gold 2. Generowal, byly generowane dane dzienne, ktore si¢
zaciggalo i na tej podstawie si¢ analizowalo wykresy i tak dalej. I gléwna... u podstaw inwesto-
wania lezala tylko i wylacznie analiza techniczna.

Badacz: Wtedy? Siedzieliscie w jednym biurze maklerskim, reszta to byly dziadki, a czterech Wy?
Badany: Czterech-pieciu nas bylo takich mlodszych, ze tak powiem. Jeden byt naprawde duzym in-
westorem, szli do niego i im opowiadat on, naprawde [...]. Tymi kontraktami on naprawde, w kon-
kretnych sztukach obracal, to byly dziesigtki sztuk albo setki pewnie dochodzilo. To naprawde byt
potezny gracz. Kilku bylo takich mniejszych, w tym przyjaciel serdeczny do dnia dzisiejszego. ..
Badacz: Duzo tam spedzales dziennie... wiekszos$¢?

Badany: Moze wigkszo$¢ nie, ale jak byta przerwa miedzy zajgciami albo byty nieciekawe zajecia,
to sobie szedlem do biura.

[aktywny, akcje, inne]

65 Celem niniejszej pracy nie jest jednak opisanie tych zmian, a jedynie nadanie kontekstu ana-
lizie wspotczesnego amatorskiego inwestowania. Brak wystarczajacego materiatu empirycz-
nego dotyczacego relacji spotecznych w biurach maklerskich tamtego okresu.
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Pomimo przeniesienia si¢ inwestowania do $wiata internetu, inwestujacy lub
znajacy sie na finansach znajomi cz¢sto byli wymieniani nie tylko jako zachecajacy
do inwestowania, ale réwniez jako Zrédto informacji dotyczace inwestycji. Zakres
takich konsultacji ze znajomymi maégl by¢ bardzo szeroki - od petnego doradztwa
po weryfikowanie pojedynczych informacji.

Wplyw znajomych na inwestowanie nie ogranicza si¢ jedynie do bezposred-
nich porad. Wartos¢ informacyjna sieci spotecznej jednostki moze przejawiac sie
réwniez w dostepie do wiedzy niezwigzanej $cisle z inwestowaniem, ale uzytecznej
w jego kontekscie. Dobrg ilustracja takiego zjawiska jest przyklad opisany w po-
nizszym cytacie:

To bylo tak, ze jak pracowalem pozniej w innym dziale, to siedziat taki kolega, ktory si¢ zajmo-
wal grami, to znaczy po prostu gral. A tutaj, o Wiedzmin wychodzi, tu jedynka, tu dwdjka, no to,
mysle, ze zobacze. Poogladalem, zobaczytem, ze polska, przeciez to CD Project bylo. Wigc za-
czalem tam $ledzi¢ ten rynek caly, jako$ tam dwojke wtedy robili. No, troche poczytalem, marne
informacje byty na rynku. I tak si¢ zaczelo, a jak miatem te spotki wszystkie, ktore tworzg gry....
O spotkach takich, ktore sie grami zajmuja, to dopiero $wiat ustyszal, jak Wiedzmin wychodzit.
I to trzecia cze$¢, czy druga. I fajnie to wygladalo. To musi by¢ super. I jakos tak mniej §ledzilem,

on to $ledzit na biezgco. On po prostu siedzial w tych rankingach. Wiedzial, jaka gra jest w miare
fajna, jaka jest dobra i to powinno si¢ dobrze ten [sprzedac].

[aktywny, gielda]

Niekiedy wplyw znajomych czy przyjacidt nie przyjmowatl formy jednostronne-
go doradztwa, ale tworzyly si¢ grupy osob, ktdre taczyla wspdlna aktywnos¢, czy
nawet pasja, a ich czlonkowie inspirowali siebie nawzajem, tworzac tez niekiedy dla
siebie grupy odniesienia i wypracowujac wspdlne perspektywy postrzegania rze-
czywistosci (Shibutani 1955), szczegdlnie tej zwigzanej z inwestowaniem. Grupy te
powstawaly w takich miejscach, jak praca czy studia, i polegaly na mniej lub bar-
dziej intensywnej wymianie informacji i do§wiadczen dotyczacych inwestowania.

Tak, miatem dwoch takich znajomych, z ktérymi wykonywalem te pierwsze zlecenia, tez sie
razem nakrecali$émy, czytali$my te ,,Parkiety”, ,Rzeczpospolite” i tak dalej. I wtedy byl tez taki
okres, ze te gazety za darmo byly na studiach rozdawane. ,Rzeczpospolita’, ,,Parkiet’, jaka$ taka
akcja byla i, nie pamigtam, codziennie sobie analizowali$my, tak makroekonomicznie, jakimi$
wskaznikami. [...] Ale na poczatku tak, malutka grupka, ale pasje te dzielilismy.

[aktywny, gielda]

Badany: No, wiesz, jak to w §rodowisku. Gadaja przedsigbiorcy ze soba, to tu i 6wdzie si¢ jaki$
pomyst na biznes trafi. Wydaje Ci sie, ze lapales Pana Boga za nogi, a tu jest kiszka. No i tutaj

bylo doktadnie tak samo.
Badacz: A duzo miales takich znajomych...?
Badany: ktérzy inwestowali? No wiesz co, sporo bylo [...]. Wiec bylo troche takich osdb i zwy-

kle wtedy na mailach ze$my gadali. I zwykle wtedy z takich pogaduszek, wychodzito tak, ze
mielismy podobne portfele akgji. [...] Ale czasem przez to, ze w jakiej$ grupie si¢ pojawialismy
i rozmawiali$my, to pojawialy si¢ jakie$ pomysty ,,z czapki’”.

[aktywny, gielda, inne]
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Drugi z powyzej cytowanych rozméwcéw wspomnial réwniez o ciekawym,
zwigzanym z uwspodlnionym sposobem postrzegania $wiata, zjawisku upodabnia-
nia sie decyzji poszczegélnych czlonkéw grupy oraz o pojawianiu sie ,,pomystow
z czapki” Na podobne negatywne aspekty takiej grupowej wspotpracy zwrdcit
uwage inny rozmoéwca, opowiadajac o doswiadczeniach ze swojej dawnej czestej
obecnosci w domach maklerskich.

Odrebnym przypadkiem wptywu innych bylo inwestowanie w parach bliskich zna-
jomych lub przyjaciot, w ktorych to parach inwestorzy potrafili razem nie tylko wspol-
nie analizowa¢ dane, wymienia¢ si¢ informacjami, ale réwniez razem podejmowac de-
cyzje. Jako duzg zalete takiej formy wspdtpracy rozmoéwcy wymieniali mozliwos¢
wzajemnej nauki oraz wigkszg adekwatnos¢ podejmowanych decyzji.

Generalnie sg jeszcze, moj przyjaciel jest na gieldzie, no i we dwdch sobie zawsze analizujemy
spolki, moje i jego. Bo to fajnie wychodzi, nauka na tym. Zawsze bylo tak, Ze jak on si¢ nad czyms$
zastanawial, to siadalismy we dwoch, $ledzilismy we dwdch te kursy i tak dalej, jakies tam analizy
techniczne probowalismy robi¢, aczkolwiek nigdy to sie jako$ super nie rozwineto, potem juz
nie mieli$my czasu, jak zaczeliSmy pracowa¢. Z Patrykiem [...], on gral przez chwile na zywo
na foreksie, to tez gdzies tam siedzieliémy sobie to we dwdch, na zasadzie co dwie glowy to nie
jedna. No i tyle.

[nieaktywny, gietda]

Inng forma wplywu relacji z innymi na inwestowanie byly historie rodziny czy
znajomych, co zostalo juz czesciowo opisane wczeéniej. Zostalo tam zaprezento-
wane, w jaki sposob opowiesci i przyklady odnoszacych sukcesy inwestoréw z bli-
skiego otoczenia mogg zacheca¢ do rozpoczecia inwestowania. Taki mechanizm
moze dziala¢ réwniez w drugg strone i negatywne doswiadczenia czlonkéw ro-
dziny czy znajomych zwigzane z nieudanymi inwestycjami moga zniecheca¢ do
podjecia tej aktywnosci lub do wykorzystania okreslonych instrumentéw finan-
sowych. Szczegolnie czgsto wystepowal przyklad tracenia przez rodzicéw lub bli-
skich na funduszach inwestycyjnych przed kryzysem.

Wplyw na decyzje inwestycyjne moga réwniez wywiera¢ dawne historie
rodzinne, dotyczace udanych lub nieudanych inwestycji, szczegdlnie jesli ich
konsekwencje s3 odczuwalne przez inwestora do dzisiaj. W takim ujeciu na in-
westowanie ma wplyw nie tylko biografia jednostki, ale rowniez biografia calej
rodziny.

[odpowiedZ na pytanie, czy rozméwczyni zainwestowalaby w zloto] Metale szlachetne... Nie,
nie bedziemy tu wyluszczaé spraw rodzinnych i genezy mojego rodu, ale dziadkowie moi inwe-
stowali w zloto, zloto w tej chwili nie ma Zadnej warto$ci. W sytuacjach podbramkowych musze¢
i$¢ co$ sprzedac i co$, co jest wycenione, powiedzmy, na dziesig¢ tysiecy, na ztomie sprzedawane
jest pie¢ do pieciu i pol tysigca. Wiec jaka to jest inwestycja? — zadna. Wigc gdybym miala w tej
chwili pieniagdze, na pewno nie kupowatabym zlota. [...]

[odpowiedZ na pytanie o inwestowanie w obligacje] Obligacje przed wojna mieli kupione moi
dziadkowie, bawitam si¢ pozotklymi papierami, ktore nie mialy zadnej wartoéci. Po pozarze
kamienicy, w ktérej mieszkaliémy, zostaly po prostu wyrzucone. No wiec jest to papier, ktory
w momencie kryzysu krajowego - tak mam zakodowane od malutkiej dziewczynki - ze to jest
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po prostu niepotrzebny papier. Nic, zero, totalne zero. Pare lat temu, czy parenascie, byly te stare
obligacje przedwojenne, skupowane przez Skarb Panistwa, no ale ja nie miatam si¢ juz czym wy-
kaza¢, bo to gdzies tam poszlo w jaki$ piec kaflowy. Wigc nie, to jest dla mnie niepewne.
[aktywna, fundusze]

Specyficznym rodzajem wplywu relacji z innymi na inwestowanie jest insider
trading, czyli inwestowanie na podstawie informacji poufnych, niedostepnych
publicznie. Na rynkach finansowych, w tym na polskim, korzystanie z takich in-
formacji do osiggania zyskow jest nie tylko metoda kontrowersyjna, ale rowniez
nielegalna®. Z drugiej strony, rozprzestrzenianie si¢ informacji nie w oficjalnym
obiegu, ale za posrednictwem nieformalnych sieci spotecznych jest czyms$ catko-
wicie naturalnym w spoteczenstwie i gospodarce (zob. np. Granovetter 1995 o in-
formacji na rynku pracy), wiec pomimo niekiedy dotkliwych sankcji prawnych
taka forma inwestowania nie zostala w zadnym kraju skutecznie wyeliminowana.

Na podstawie relacji rozméwcdw mozna wyrdzni¢ dwie glowne formy zdoby-
wania informacji do insider tradingu. Pierwsza z nich jest otrzymywanie ze swoje-
go zrddla informacji bezposrednio dotyczacych rynku finansowego, na przyktad,
ze warto kupi¢ spotke X, poniewaz ma ona jeszcze nieogloszone bardzo dobre
wyniki finansowe. Drugg z form stanowi dostep do informacji insiderskich uzyski-
wany w toku codziennych rozmoéw czy kontaktéw biznesowych, dzigki czemu wie
sie lepiej od pozostatych uczestnikéw rynkow, co dzieje si¢ w firmach. Takie in-
formacje wcale nie muszg by¢ przekazywane w kontekscie okazji inwestycyjnych.
Jak wskazat jeden z rozméwcéw, dostep do wielu informacji przed ogétem rynku
maja na przyklad, z racji swojej dzialalnosci, pracownicy agencji PR-owych. Poni-
zej umieszczono fragment wywiadu z inwestorem, dla ktérego handel na podsta-
wie informacji nieupublicznionych byl podstawa dziatalnoéci inwestycyjne;.

No, staram si¢ by¢ na biezaco, analizuje mniej wiecej, co si¢ tam dzieje. Jezeli czuje, ze co$ jest

nie halo albo ze co$ jest w porzadku, to sobie pomniejszam pakiet albo go zwickszam. Takze

dochodza do mnie jakie$ newsy ze $wiata, na szczeécie mam do czynienia na co dzien z ludzmi,
ktorzy sa na takich pozycjach, ze moze wiadomo, ze to nie sg takie newsy, ktére mi powiedza, ze
jutro, jakby$ wplacit stowe, to bedziesz mial sze$éset ztotych, ale to sa na tyle takie newsy, ze co$
z tego mozna wyciagna¢ diugoterminowo. Tak zZe to tez... No, to tez s3 moje pienigdze. Musze
tego pilnowac, wiec staram si¢ by¢ w miare na biezaco z tym wszystkim. [...]

To tez nie jest tak, ze gielda to jest moje Zycie. To nie jest tak, ze ja tam codziennie jestem, staram
si¢ przynajmniej, powiedzmy, dwa razy w tygodniu sprawdzi¢ sobie przez te pietnaécie minut, co si¢
dzieje, zeby trzymac reke na pulsie. Ale to nie jest tak, ze ja codziennie rano sprawdzam wyniki,
bo gdyby co$ sie dzialo, to wlasnie od tego jest makler, ktéry mnie by o tym poinformowat. Wiec
tak to dziala. Rdznie. Tak jak méwie¢ — spotykam si¢ z réznymi ludzmi, w pracy, mam taka prace,
ze przekrodj... To sa przewaznie dyrektorzy. Nie prezesi, ale dyrektorzy. No, dyrektorzy tez maja
jaka$ wiedze, i czasami sobie rozmawiamy na rézne tematy, ja z tych rozméw moge sobie rézne

66 Ze wzgledu na nielegalno$¢ takiej formy inwestowania nie wszystkie tezy w tym temacie zo-
stang zilustrowane cytatami. Na to, jak bardzo ten temat moze by¢ wrazliwy dla inwestorow,
wskazuje zachowanie jednego z rozmoéwcow, ktéry po wywiadzie skontaktowat sie z auto-
rem i poprosit o usuniecie fragmentu dotyczacego insider tradingu z wywiadu.
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rzeczy wyciagnaé. Mam przyjaciol, ktérzy maja swoje firmy, swoje biznesy, ktérzy tez wspotpra-
cujg z innymi, wigc tak to. Ja musze by¢, tak jak wspomnialem wcze$niej, na biezaco w tym, co
sie dzieje w biznesie. Wiec puls biznesu codziennie.

[aktywny, akcje]

Jednak, jak wskazywali rozmdéwcy majacy doswiadczenia z insider tradingiem,
transakcje oparte na takich niejawnych informacjach czesto nie przynosity oczeki-
wanego zysku lub okazywaly sie stratne (zob. tez Chen i Roscoe 2015). Niektorzy
inwestorzy opowiadali réwniez o zwigkszonej pewnosci siebie przy takich inwe-
stycjach, co moglo prowadzi¢ do poluzowania wykorzystywanych w codziennym
inwestowaniu regul i tym samym do powiekszenia strat w przypadku porazki, co
ilustruje ponizszy cytat:

Z takich moich do$wiadczen, to najgorsza inwestycja, to w wiekszosci przypadkéw to sa, niestety,

poklosie informacji insiderskich. Ze ktos, gdzie$ tam, ma dojécie do spétki, do newséw i pare

razy fajnie na tym zarobilem. Ale, niestety, wigkszos¢ przypadkéw z takimi informacjami to duzo
potracitem, taki niby cynk dawal mi uzasadnienie, ze mozesz odpusci¢ swoje zelazne zasady, ze
jak jest spadek i jakbym sam wybral te spétke, to ucinam i wiem, Ze na takie straty sie godze. Ja
osobiscie uwazam, ze takie insiderskie informacje sa czesto informacjami, ktdre si¢ nie spraw-
dzaja, a czlowiek jest mocno zaangazowany i odcina swoje zasady licytowania i wychodzi stabo.
[aktywny, akcje, instrumenty pochodne]

Jedna z przyczyn, dla ktoérych informacje insiderskie nie zawsze przynosza ocze-
kiwany zysk, jest ich szybkie rozprzestrzenianie si¢ pomiedzy uczestnikami ryn-
ku. Czyli taka niejawna informacja tylko na poczatku znajduje si¢ w malej grupie
0s06b, a potem szybko dociera do coraz wigkszej liczby uczestnikow®’.

Natomiast pamigtam ja dlatego, ze pojawita si¢ informacja, ze bedzie bardzo dobry poczatek. A jesz-
cze mozna bylo si¢ zapisywa¢ na IPO. Wigc stwierdzilem, ze jak ma by¢ dobrze, to wejdg... No...
insiderska. .. nielegalna. I jak ona si¢ pojawila, stwierdzitem, ze warto zaryzykowac. [...] No i byl
zysk [przez redukcje bardzo niewielki], ale... jakby, wydaje mi sie, ze ta informacja insiderska,
ktora nie byla tak do konca insiderska... to znaczy rynek nie do konca o tym wiedzial, ale wie-
dziato o tym bardzo wiele instytucji, bardzo wiele ludzi, skoro stato si¢ tak, a nie inaczej.
[aktywny, akcje]

Jednak, jak zaznaczyl jeden z rozméwcéw, pomimo réznej skutecznosci i nie-
kiedy nadmiernej pewnosci siebie, dostep do informacji insiderskich i tak w jego
opinii daje przewage nad rynkiem, poniewaz zwykli inwestorzy czesto nie maja
dostepu nawet do takich niedoskonatych, czasem znanych juz dos¢ szerokiemu
gronu wtajemniczonych, informacji.

Co zostalo zasygnalizowane w podrozdziale dotyczacym inwestowania jako
checi zarabiania, na zachecanie do inwestowania wplyw wywiera¢ moze réwniez
zjawisko zawyzania swoich wynikow przez inwestordw, ukrywania strat i méwienia
jedynie o zyskach, przez co stuchajgc innych inwestoréw, mozna niekiedy odnies¢
wrazenie, Ze prawie wszyscy na tej aktywnosci zyskuja. Jak oswiadczyt autorowi

67 Takie stwierdzenie wspiera mocna hipoteze rynku efektywnego (Fama 1991).
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jeden z rozméwcow, o znajomosci wynikéw innych inwestoréw — ,,nikt Ci prawdy
nie powie”. Na jednej z internetowych grup dotyczacych inwestowania wiara w de-
klarowane wyniki innych uczestnikéw réwniez byta niewielka, a akceptowalnym
dowodem na osigganie zyskow bylo dopiero pokazanie rocznego bilansu rachunku
brokerskiego. Oczywiscie, chodzilo o pokazanie takiego bilansu w $wiecie rzeczywi-
stym, a nie tylko ich skanéw w internecie. Problem ten wynika z dwdch powodéw. Po
pierwsze, tracenie na inwestowaniu moze by¢ zle postrzegane zaréwno przez innych
inwestorow, jak i przez laikéw (zob. rozdzial o tozsamosci). Po drugie, trudno jest
zweryfikowac czyje$ stwierdzenia o jego wynikach inwestycyjnych. W przeciwien-
stwie do, na przyklad, zawodow biegowych® wyniki takie nie sg dostepne publicznie,
a jesli inwestor ma kilka rachunkéw inwestycyjnych, w tym zagraniczne, to nikt,
nawet Urzad Skarbowy, moze nie zna¢ jego prawdziwego bilansu inwestycyjnego.
Jednym z przejawow takiego zawyzania swoich wynikéw moze by¢ niekiedy - ob-
serwowany przede wszystkim u miodych mezczyzn - typowy wzorzec. Najpierw
mlody inwestor zaczyna opowiadac wszystkim o swojej aktywnosci, wskazuje na zy-
ski, jakie z tego bedzie osiaggal lub juz osiaga, zeby po jakims czasie w ogole przestac
poruszac ten temat. Niekiedy pytany o to odpowiada, ze skonczyt inwestowa¢ na
plusie, ale nie mial juz czasu, zeby dalej sie tym zajmowac. Od strony takiego poczat-
kujacego inwestora sytuacja ta réwniez prezentuje si¢ jako do$¢ klopotliwa:

Kiedys o takich rzeczach méwitem, chwalitem sig, a pdzniej, jak przyszlo rozczarowanie, to zato-
walem, ze powiedzialem. Bo tyle si¢ nagadalem, ze o, co ja to nie bede inwestorem, kase zrobie,
a pozniej klapa z tego, pytania, no i jak tam. Po co?

[nieaktywny, forex]

Pojawia si¢ wtedy pokusa do moéwienia tylko o zyskach i niewspominania
o stratach, co dla postronnego obserwatora moze sprawia¢ wrazenie, ze inwestorzy
przede wszystkim zyskuja.

Wiesz, méwilem [partnerce], ze niezle zarobilem, jak to zwykle bywa [...], si¢ chwalg wtedy, jak
zarabiaja, cicho siedza, jak stracg [$miech].

[aktywny, akcje]

Takie podejscie ma pewne ograniczenia. Po pierwsze, inwestorzy dos¢ scep-
tycznie odnosza si¢ do opowiesci innych inwestoréw o ciagle osigganych zyskach.
W jednej z badanych grup inwestoréw autor natknat si¢ na opowiesci o inwestorze,
ktory znany byt z tego, ze zawsze twierdzil, Ze wygrywa, i przez to traktowano go
zupelnie niepowaznie. Po drugie, szczegoélnie wéréd oséb mniej zamoznych, trud-
no opowiada¢ innym o osigganych zyskach w sytuacji, w ktdrej brakuje pieniedzy
nawet na zaspokojenie w pelni biezacych potrzeb. Jak to ujal jeden z rozméwcow:
»jak mam si¢ chwali¢ [zyskami z inwestowania], je$li zastanawiam sie, jak zwigza¢
koniec z koncem”.

68 Jesli ktos startuje w zawodach biegowych, to w internecie kazdy bez problemu moze znalez¢
jego wynik.
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W niektdrych przypadkach na inwestowanie w pewnym stopniu wywiera row-
niez wplyw samotnos¢ inwestora, szczegélnie w obliczu strat. Inwestorzy maja
rézne strategie radzenia sobie z porazkami. Niektorzy deklarowali, ze o swoich
stratach i btedach powinno si¢ rozmawia¢ z innymi, co przede wszystkim miato
pomoéc w ich analizie i niepowtarzaniu ich w przyszlosci. Dla innych, przynaj-
mniej wedlug ich deklaracji, taka rozmowa nie byla pomocna. Nawet ci inwe-
storzy, ktdrzy odczuwaliby potrzebe porozmawiania o swoich stratach z innymi,
moga w takiej rozmowie nie tylko nie otrzymac wsparcia, ale jeszcze bardziej po-
gorszy¢ swoj nastrdj, jesli ich rozméwca powie o osigganiu zyskow. A bioragc pod
uwage wspomniang tendencje inwestoréw do zawyzania swoich wynikoéw, takie
sytuacje s3 prawdopodobne.

Zazwyczaj wigze si¢ to, ze zrobilem jaki$ blad albo czego$ nie dostrzegam. I jakby wtedy tez
kolo si¢ zamyka automatycznie na jaki$§ kontakt. To znaczy, nie zamykam sig, ale tez nie garn¢
sie tam z kontaktem, w sensie, wydaje mi sig, ze te krzywa mozna, jest duze powigzanie z wyni-
kami. W sensie ten stan taki, jak jednak masz wyniki pozytywne, jestem bardziej usémiechniety,
wplywa to jako$ na takg codzienng psychike i ja nie mam takich doswiadczen, ze jak byly okresy
takiego dluzszego, jakiej$ tam dluzszych spadkéw, to mi ci znajomi nie pomagali. Raczej proste
rozmowy typu: no co tam, spada? Spada. U ciebie tez? No, u mnie tez. No i tak jakby w sensie,
ze niewiele mozna praktycznie..., nie stuzy to niczemu, nie jest to jaka$ sesja terapeutyczna, ze
po takiej rozmowie jest mi lepiej, wrecz czasem rozmowy mnie, pamigtam, czasem wkurzaly, bo
byli tacy znajomi kiedys, nie wiem na ile prawdomoéwni, Ze jak méwili: ,,Jak to, ty straciles? Na
czym ty mogles straci¢, jak tutaj mozna byto kupic¢ to, tutaj tamto” albo ,,Dwa miesigce temu juz
bylo wiadomo, ze trzeba bylo to sprzeda¢”. Wigc to juz po fakcie taki tekst, to bardziej Ci gula ro-
$nie, wiec unikasz takich rozmow, ktore sg wkurzajgce i... nie mam takich znajomych, z ktérymi,
ze tak powiem, mogt si¢ podzieli¢ takimi informacjami, zeby dosta¢ jakie$ wsparcie.

[aktywny, akcje]

Podczas obserwacji w miejscu wspdlnego inwestowania autor zauwazyt jed-
nak, ze pod wzgledem samotno$ci w najgorszej sytuacji sa osoby, ktérzy w swo-
im codziennym otoczeniu nie maja zadnych innych inwestoréw. W momentach
przegrywania nie majg nawet mozliwosci przeprowadzenia wspomnianego w po-
wyzszym fragmencie minimalnego dialogu: ,,— Co tam, spada? - Spada. U Ciebie
tez? — No, u mnie tez”. Jak stwierdzila podczas nieformalnej rozmowy jedna z in-
westorek, ktora zaplacila osobie znalezionej przez ogloszenie w internecie 150 zt
za godzine rozmowy o inwestowaniu: ,,Nie mialam z kim pogadac¢, tylko tracitam.
Bylam zdesperowana, to nawet trzysta ztotych bym zaplacila, zeby kto$ ze mng
pogadal”.

We wspolczesnych czasach prostym rozwigzaniem takiego problemu samotno-
$ci inwestora moze wydawac si¢ internet, ale ze wzgledu na anonimowos¢ uzyt-
kownikéw i niska wiarygodnos¢ wielu inwestoréw ma problem z traktowaniem
go jako powaznego zrddla relacji spotecznych® zwigzanych z inwestowaniem, jesli

69 Fora i grupy internetowe nie s3 w petni uprawomocnionym zrédtem wiedzy, jak to zostato
wskazane w rozdziale dotyczacym metod podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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nie s3 one réwniez w jaki$ sposéb ufundowane w $wiecie rzeczywistym. Jak ujat
to jeden z inwestoréw, ktéry poszukiwal mozliwosci powaznych rozmoéw o inwe-
stowaniu: ,wejdz na forum, to sami gimnazjalisci siedzg”. Stad tez moze wynikac
potrzeba niektorych osob, zeby uczestniczy¢ w roznych wydarzeniach inwestycyj-
nych czy chodzi¢ do miejsc wspdlnego inwestowania, nie tylko w celu zdobycia
nowej wiedzy, ale rowniez w celu rozmowy z ludzmi o podobnych zaintereso-
waniach i z podobnymi problemami. Dlatego niekiedy takie spotkania mogg si¢
zmieni¢ cze$ciowo w grupy wzajemnego wsparcia, czego $wiadkiem byt kiedys
podczas swojej obserwacji autor.

3.4.3. Wptyw inwestowania na relacje z innymi

Kierunek wplywu pomiedzy inwestowaniem a relacjami z innymi byt jednak dwu-
stronny. Nie tylko inwestowanie ksztaltowaly relacje z innymi, réwniez samo in-
westowanie wywieralo wplyw na te relacje, zaréwno utatwiajac je, jak i stanowiac
dla nich niekiedy pewne utrudnienie.

Przede wszystkim inwestowanie, czy traktowane jako hobby, czy jako sposob za-
rabiania pienigdzy, moze poprzez dzielenie wspdlnej aktywnoséci pomagac formowac
relacje miedzyludzkie. Szczegdlnie ci bardziej zaangazowani inwestorzy poznawali
nowe osoby, uczestniczac w réznych wydarzeniach dla inwestoréw lub jeszcze jako
studenci dzialajac w kotach naukowych, po prostu ,,dzielac pasj¢” z innymi.

No i na tym drugim kierunku spotkalem na swojej drodze osoby, ktére sa tak samo zajarane tym
tematem, jak ja. [...] Na pierwszym roku zorganizowalem z tym moim gronem ludzi... Dzielili
moja pasje, zorganizowalismy pierwszy konkurs dla studentéw [w ramach kota naukowego].
[aktywny, forex]

Towarzysko bardzo fajnie [...], zreszta, zostaly mi, wiesz co, tak, no, nie wiem, przestatem tam
[na konferencje] regularnie jezdzi¢ siedem-osiem lat temu, to zostaly mi trzy znajomosci [...],
takie catkiem dobre w sensie, ze tam ze dwa-trzy razy w roku si¢ gdzie$ tam widzimy albo si¢
skontaktujemy i sobie rozmawiamy o gieldzie, wiec mygle, ze jak na osoby, ktdre sa jakby totalnie
obce, ktdre poznalem na konferencjach, to jest calkiem niezle. Natomiast tak, towarzysko to byto
bardzo fajne doswiadczenie.

[aktywny, gielda]

Inwestowanie jako wspdlne zainteresowanie moze réwniez utatwia¢ nawigzywa-
nie relacji w odniesieniu do tematéw niezwigzanych z finansami, jako na przykiad
wspolny temat rozméw w pracy czy podczas spedzania czasu wolnego.

Z réznymi ludZmi pojechalem w czerwcu w géry, spotkalismy jakiego$ chtopaka z Warszawy,
jeszcze tam spedzili$my kilka dni, ktory tez tam inwestowal, wigc jak idziesz na szlaku, rozma-
wiasz o réznych rzeczach, gdzie$ tam w ktéryms$ momencie przeszed! temat na gietde, na inwe-
stycje i z nim rozmawiatem. [...]

Mozesz sobie spotka¢ kolesia w gorach i pogadac sobie o sytuacji gospodarczej, o spotkach, czym
sie zajmujg dane spéiki, co produkuja.

[nieaktywny, akcje]
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Na ciekawe zjawisko w tym kontekscie wskazywaly wyniki badan zrealizowa-
nych na Tajwanie (Chen i Roscoe 2015). Niektore osoby potrafily podejmowac
aktywnos¢ inwestycyjng, majac na celu przede wszystkim nawigzanie relacji z ja-
kas$ konkretng osoba lub grupa oséb (np. dolaczy¢ sie do grupy kolezenskiej na
studiach). W niniejszym badaniu nie natrafiono na przyklad takiego dziatania, co
najprawdopodobniej spowodowane byto faktem, ze w Polsce amatorskie inwesto-
wanie jest znacznie mniej powszechne niz na Tajwanie, gdzie niekiedy nie inwe-
stujac, zostawalo si¢ poza grupa rowiesnicza.

Kolejnym aspektem pozytywnego wplywu inwestowania na relacje bylo zja-
wisko postrzegania inwestora jako eksperta od finanséw w kregu rodziny i zna-
jomych”. Wiedzac, ze dana osoba inwestuje i zna si¢ na finansach, cztonkowie
rodziny lub znajomi przychodzili do tej osoby po porade w zakresie rozpoczecia
inwestowania, wyboru instrumentéw czy nawet niekiedy z propozycja powierze-
nia takiej osobie srodkéw pod zarzadzanie. W tym ujeciu amatorskie inwestowanie
prowadzilo do podwyzszenia pozycji inwestora w kregu bliskich 0séb, cho¢ mogto
sie tez wigza¢ z pewnym ryzykiem dla relacji w przypadku potencjalnych strat
mogacych by¢ wynikiem porady.

Badacz: W rodzinie, wéréd znajomych tez jestes taka osoba? Przychodza, pytaja, co z kasa?
Badany: Wiesz co, tak. Staram si¢ unika¢ doradzania osobom, ktore sa stricte nieprofesjonalne

w tym zakresie. Bardziej kieruj¢ ich na pasywne formy oszczedzania niz inwestowania, osoba,

ktora nie ma dostatecznej wiedzy rynkowej, zazwyczaj nie zrozumie, przekreci, zrozumie na

wspak, zrobi inaczej i bedzie miata do Ciebie pretensje. Jedyne, czym sie w miare intensywnie
zajmuje, to inwestycje mojego ojca, tez na rynku.
[aktywny, akcje, inne]

Nalezy tutaj nadmienic, ze inwestowanie bylo tematem do rozmowy raczej tylko
z osobami inwestujacymi, a proby nawigzania do tego tematu z laikami nie wzbu-
dzaly przewaznie ich zainteresowania. Ponadto inwestowanie jako pasja nie bylo
czyms, o czym inwestorzy chcieliby czesto opowiadaé szerokiej publicznosci, poza
tym w przeciwienstwie do innych swoich zainteresowan nie chwalili si¢ swoimi
osiggnieciami na ogolnodostepnym profilu na Facebooku.

Rozmawialiémy o tym w jakims gronie. Ale raczej rozmawialo si¢ wéréd takich ludzi, ze wiedzie-
lismy, ze maja z tym do czynienia. Wiesz, jak laski siedzialy, to nie gadalo sie o tym z nimi, ze a tam
wezoraj kupitem sobie KGHM albo BZ, tylko raczej z chfopakami... [ktorzy tez inwestujg] tak
samo nie rozmawialem ze swoimi wspoétlokatorami o tym. No bo oni raczej nie interesujg si¢
tym. Ale rozmawialismy wérdd osob, ktore wiedzialem, ze same inwestujg. Inwestuja albo pro-
buja inwestowad. Jakies tam mate kroki stawiaja.

[aktywny, akcje]

70 Takie postrzeganie dotyczyto raczej osob inwestujacych w akcje niz tych skupiajacych sie
gtownie na foreksie. Oczywiscie nie byt to jedyny sposéb postrzegania inwestoréw - jak zo-
stanie wskazane w dalszej czesci, inwestorzy nieraz musza zmagac sie w najblizszych kre-
gach z negatywnym etykietowaniem.
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Inwestowanie, szczegolnie gdy przynosi straty, moze wywiera¢ bardzo negatyw-
ny wplyw na relacje z innymi, szczegoélnie najblizszymi. Poniewaz inwestowaniu
czesto towarzysza silne emocje, inwestorzy moga podlega¢ zmianom nastrojow,
a w okresach tracenia mogg by¢ przygnebieni, poddenerwowani lub rozdraznieni,
co odbija sie na ich relacjach z bliskimi. Oczywiscie, zjawisko to dotyczy przede
wszystkim 0sdb, ktére inwestujg znaczace sumy, co wigze si¢ z duzym stresem.
Kolejnym aspektem tego negatywnego wplywu inwestowania na relacje z innymi
byla czasochlonnos¢ inwestowania i niekiedy zjawisko pochlonigcia przez gietde,
co odbywalo sie czesto kosztem rodziny. Swiadomo$é mozliwosci wystepowania
tych problemow jest wérdéd inwestoréw duza, poruszane tez byly niejednokrot-
nie w literaturze poradnikowej (zob. np. Swierk 2012). Ponizej zamieszczono dwie
opowiesci inwestoréw, dotyczace negatywnego wplywu inwestowania na relacje
z najblizszymi.

[...] to fajna ksigzka i tak dalej, niewiele pamigtam, ale pamigtam co$ ze wstepu, co ma sie do
moich postanowien o przewarto$ciowaniu zycia bardzo. Peter Lynch napisal co$ takiego, ze
fajnie, mialem megasukcesy zawodowe, zarzadzatem najwigkszym funduszem, ktory z kilku-
setmilionowego do miliardowego si¢ rozwinalem, spotkalem bardzo ciekawych ludzi w swoim
zyciu, to jest w ogéle kumpel Warena Buffetta i tak dalej. Natomiast nie widzialem, jak dorasta-
ja moje dzieci. Nie spedzalem z nimi czasu i tak dalej, i tak dalej. To od samego poczatku bardzo
mocno mi siedzi w glowie, caly czas, wladnie ze co$ za co$. Gielda jest takim pozeraczem zycia,
nazwijmy to, musisz siedzie¢ na biezaco, musisz czytac... sledzisz wykresy, §ledzisz aktualnosci,
czytasz rekomendacje i tak dalej. Potem to wplywa na Ciebie i jestes w domu zdolowany, nie
robisz nic, siedzisz i myslisz o tej gietdzie, mimo Ze jest dwudziesta pierwsza. Nie jesz normal-
nie obiadu z rodzing, bo myslisz o gieldzie, jestes duchem, jestes cialem, a duchem zupetnie
gdzie$ indziej. [...]

Mysle, ze gielda oddzialuje bardzo na psychike, w tym momencie, jak mam rodzine, mam corke,
partnerke i w ogole, to dziala tak... od dawna dzialalo, ze jak jest super na gieldzie, to jest super,
hura, fajnie, fajny dzien, superhumor i tak dalej. Natomiast jak jest Zle i WIG leci dwa, trzy pro-
cent na jednej sesji, a w tygodniu po kilkanascie, no, to wplywa na Ciebie, jestes zdotowany, zte
mysli, co ja zrobig i tak dalej, niemity dla swojego otoczenia, mozna tak powiedzie¢, tak ze to
wplywa na mnie i wplywa tez na innych. Widze, jak si¢ zachowuje wobec innych ludzi, tak ze
nie chce budowac¢ takiego dystansu, nie chce tworzy¢ takich relacji, sytuacji. Sg ludzie bardziej
odporni psychicznie, po prostu. Co$ si¢ dzieje i to sptywa, po mnie nie splywa. Zawsze rzutowalo
na otoczenie, wigc chce by¢ stabilnym mezem i ojcem.

[nieaktywny, akcje, kontrakty terminowe]

Badacz: [...] mowile$ o $ciskaniu w zoladku. Czy caly czas po dwdch latach inwestowania
Cie $ciska?

Badany: Nie, nie, to jest kwestia..., nie, po prostu nie. Na poczatku bylto, powiem Ci, ze bylo,
a teraz to nie. No tak, wiesz..., to z biegiem czasu przechodzi, takie podniecenie, tam co$ roénie
czy co$ tam, albo jak Ci spada ten dlug [...], ale nie, to ci¢zko do pokazania jest, to takie, kur...,
to sie tak odbija na rodzinie, jak Ci nie idzie..., ucieklo ci trzy tysigce, a ty nie skasowates tego,
bo te trzy tysigce mozna bylo odrobic [...], z powrotem mozesz by¢ na plus i to si¢ odbija. Wiesz,
nic Ci si¢ nie chce, zona ma Cig¢ dos¢, zréb to, po prostu lejesz na to i tak to wyglada. Taki struty
czlowiek jest.

[aktywny, akcje]
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Oprdcz tego, ze inwestowanie oddziatuje na emocje i jest czasochtonne, moze
wywiera¢ negatywny wplyw na relacje z bliskimi i znajomymi na inne sposoby.
Pierwszym z nich jest tracenie wspdlnych srodkéw, co zostalo szerzej opisane
w rozdziale dotyczacym znaczenia inwestowanych pieniedzy, a drugim - proble-
my zwigzane z uzaleznieniem od inwestowania. W badaniu zaden z inwestoréw,
przynajmniej w swoich deklaracjach, nie okazywal takich objawdw, ale w niefor-
malnych rozmowach pojawialy sie opowiesci o inwestorach, ktdrzy tracili majatki
i rodziny przez swoje uzaleznienie od inwestowania.

Niekiedy inwestorzy musieli borykac si¢ rowniez z pewnego rodzaju stygma-
tyzacja i etykietowaniem. Zjawisko to dotyczylo raczej bardziej zaangazowanych
(finansowo lub czasowo) inwestorow, ktérzy zmagali sie przede wszystkim z wize-
runkiem hazardzisty. Ze wzgledu na brak wystarczajacej legitymizacji i kontrower-
sje towarzyszace temu wizerunkowi, najwieksze problemy z etykietowaniem mialy
osoby grajace na rynku forex. Gdy autor podczas jednej z obserwacji przedstawil
sie grupie graczy forex i zaprezentowal temat swoich badan, ich pierwsze reak-
cje wskazywaly, ze podejrzewaja, iz badania p6jda w kierunku inwestowania jako
hazardu. Ten wizerunek inwestora-hazardzisty, opisany szerzej w rozdziale doty-
czacym tozsamosci, jest czgstym obrazem inwestora indywidualnego w oczach
laikéw. Czasami wzmacniany jest zaslyszanymi historiami znajomych o traceniu
na funduszach, na gieldzie, czy na foreksie. Ponizszy cytat ilustruje podejscie ro-
dzicéw do zaangazowania syna w inwestowanie.

Badany: Rodzice - hazard, ze wszystko strace. Znajomi mniej sceptycznie niz rodzice, ale...
Wiadomo, styszy sie, ze na gieldach potracili, na funduszach potracili. No bo laicy nie wiedza,
jak to robi¢ i tracg. [...] I po prostu ludzie, jak nie wiedza, to lubig gadac. I nie maja do tego
dobrego podejscia. |...]

Badacz: A oni majg bardziej zastrzezenia do foreksu czy w ogdle do... [domyélnie: inwesto-
wania w ogélnosci]?

Badany: W ogole do... Nie, oni zupelnie nie rozrézniaja takich rzeczy. Jest gielda, poker, gielda...
[aktywny, forex]

W obliczu takiego podejscia, w kategoriach teoretycznych mogacego zosta¢
okreslonym mianem etykietowania czy stygmatyzacji (Becker i Strauss 1956; Gof-
fman 2005; Scheft 1984), inwestorzy podejmujg rézne strategie obronne. Podczas
badan zidentyfikowano kilka technik, majacych na celu unikniecie przez inwe-
stora negatywnych etykiet. Czg¢$¢ z nich jest zbiezna ze strategiami wytoniony-
mi w polskich badaniach pasjonatéw dazacych do uznania ich normalnosci przez
otoczenie (Dymarczyk 2011).

Pierwsza z tych zidentyfikowanych strategii byto, najbardziej oczywiste w kon-
tekscie inwestowania, po prostu pokazanie, Ze na inwestowaniu mozna zarabiac¢,
a nie zgodnie z przekonaniem niektérych, wylacznie traci¢. W kontekscie pasjo-
natéow taka strategie mozna nazwac profesjonalizacja pasji (Dymarczyk 2011).
Oczywiscie dla os6b zarabiajacych w dluzszym terminie bylo to matym proble-
mem, ale osoby, ktére ogdlnie tracily i mialy dopiero nadzieje na zysk, borykaly sie
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z wigkszym problemem przy realizacji tej strategii. Im pozostawalo albo powota¢
sie na przyklady innych, bardziej doswiadczonych zyskujacych inwestoréw, albo
pokaza¢ swoje zyskowne transakcje krétkoterminowe:

Ojca dopiero troche przekonatam, jak kiedy$ siedzieliémy sobie przy stole i rozmawiali$my.
W pewnym momencie powiedzialam mu, ze w czasie naszej rozmowy, w pi¢tnascie minut, zaro-
bitam kilkaset ztotych. Byl wtedy pod wrazeniem.

[notatka z obserwacji, odtwarzane z pamieci]

Drugg ze strategii byto odréznianie si¢ od grupy inwestoréw, z ktéra nie chcialo
sie by¢ identyfikowanym. Takie wyznaczanie granic pomig¢dzy sobg a negatyw-
nymi postaciami inwestora zostalo szczegétowo opisane w rozdziale dotyczacym
tozsamo$ci. W tym miejscu przywolany zostat tylko przyklad, w ktérym inwestor
mowi o tak silnej checi oddzielenia si¢ od grupy przegrywajacych bez nadziei na
odnoszenie zyskow, ze az stara unikac si¢ kontaktu z nimi:

Zobaczytem na ktorej$ tam konferencji, ze tak z pig¢dziesiat procent twarzy to kojarze i co$ jest
nie tak, jedli tam..., chyba tak bylo, ze przyjechalem tam czwarty czy piaty raz i co$ jest nie tak, ze
polowa jest tych samych ludzi i jesli tam przez trzy czy cztery lata, jakby nie wygladalo na to,
zeby stali sie tam jakimi$ supermilionerami czy tam jakimi$ tam bardzo zamoznymi ludZzmi,
tylko raczej tam wygladali na takich samych ludzi, wiec stwierdzitem, ze to w ogdle nie ma sensu,
takie rozmowy z nimi, ze one nic mi nie dadza. [...] wydaje mi sie, Ze tam jezdza osoby, teraz
po latach, moze te $wieze nie, ale jak kto$ jezdzi na te konferencje tam piaty, szosty, siodmy raz,
to wydaje mi sie, ze jest w tej grupie takich osob przegranych, w sensie jakby si¢ nie doskonali,
tylko uczestniczy, raz zarabia, a raz traci, ale jakby nie ma sensu z niego bra¢ przyktadu, jest taka
grupg osdb, ktorych ja po prostu zaczalem unikaé, bo jakby... no, oczywiscie, moge sobie z nimi
porozmawia¢, natomiast nic mi nie wnoszg, zupelnie nic do tego mojego rozwoju tradingowego,
wiec jakby same konferencje nic mi nie daja.

[aktywny, akcje]

Podobna strategia opisana zostala w badaniu pasjonatéw, w ktoérym ,,aktorzy
stosowali technike, polegajaca na podkreslaniu réznic pomiedzy »normalnyme
pasjonatem a pasjonatem »dewiantem«, a nawet na napietnowywaniu tych dru-
gich” (Dymarczyk 2011: 65).

Kolejng ze stosowanych strategii bylo zartowanie ze swojej pasji czy autoironia.
Inwestorzy niekiedy $miali sie ze swoich strat (zob. dowcip w podrozdziale o in-
westowaniu jako checi zarabiania), a w internecie powstala nawet specjalna strona
prezentujagca memy na temat inwestowania na foreksie o wymownej nazwie strat-
ni.pl. Ta strategia rowniez wystepowata wérod pasjonatéw i zostala okreslona jako
jeden z dojrzatych mechanizméw obronnych (Dymarczyk 2011; Vaillant 1992).

Inny sposéb radzenia sobie z negatywnym etykietowaniem inwestora byl znacz-
nie prostszy i nie odwolywat sie do zadnych technik interakcyjnych, opierajac si¢
wylacznie na wlasnej pewnosci siebie i przekonaniu o wlasnej racji. Z jednej strony
sposdb ten nie pozwalal na uwolnienie si¢ od negatywnej etykiety, ale z drugiej
pomagal w chronieniu wlasnego pozytywnego obrazu siebie.



Inwestowanie w kontekscie relacji z innymi 129

Ale olewam to [zacytowang wyzej oceng inwestowania przez rodzicow], bo ja wiem swoje i w tej
dziedzinie si¢ ksztalce i myéle, ze mdj czas nie pojdzie na marne.
[aktywny, akcje]

Rozwigzaniem, niekiedy stosowanym przez inwestoréw, byto réwniez niemo-
wienie innym o inwestowaniu, Zeby nie otrzymac negatywnej etykiety hazardzisty
czy osoby bezsensownie tracgcej czas i pienigdze. Jak podczas obserwacji przyzna-
la jedna z inwestorek forex, ,ja to tylko rodzicom i chtopakowi méwig, ze inwe-
stuj¢”. Takie podejscie pozwalalo na uwolnienie si¢ od etykietowania przez dalsze
otoczenie oraz od niepozadanych pytan i sugestii.

Ostatnia ze zidentyfikowanych strategii mogta by¢ stosowana jedynie przez
osoby traktujace gielde jako hobby lub pasje i polegata po prostu na poréwnaniu
swojego inwestowania do innych zainteresowan. W takim ujeciu aktualny wynik
finansowy (i nawet mozliwos$¢ zysku) inwestowania przestawal by¢ wazny, a inwe-
stowanie przestawalo by¢ oceniane pod katem osigganych zyskow. Chyba najbar-
dziej znanym przykladem grupy, czesto stosujacej podobng technike, sa chuligani
pitkarscy z haslem: ,,Jedni zbierajg znaczki, inni chodzg do kina, a my lubimy po
prostu, jak skacze adrenalina”

Na poczatku miatem do niej [zony] takie pretensje, bo ustyszata od takiego naszego wspdlnego
kolegi, ze forex jest do dupy, ze nie da si¢ na nim zarobi¢, Ze to jest marnotrawstwo pieniedzy
iczasuize w ogole jest fuj. I na poczatku tak reagowata w stosunku do mnie. A Ze si¢ na tym nie
da zarobi¢ i po co si¢ tym zajmujesz, jak i tak nic z tego nie bedzie. Ale po kilku takich rozmo-
wach tlumaczacych, Ze ona ma swoje hobby, czyta sobie ksiazki, a ja mam swoje hobby i siedze
nad wykresami...

[aktywny, akcje, przygotowujacy sie do powrotu na forex]

3.4.4. Podsumowanie i wnioski

W niniejszym rozdziale naszkicowane zostaly sposoby, w jaki inwestowanie i re-
lacje z innymi osobami wywieraja na siebie wzajemny wplyw. Schemat prébujacy
syntetycznie ujac¢ te sposoby zaprezentowany zostal na rysunku 7. Relacje z innymi
osobami odgrywaja znaczacg role zaréwno przy decyzji o rozpoczeciu inwesto-
wania, jak i potem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Jako zache¢cajace
do inwestowania pojawiajg si¢ takie postacie, jak znajomy czy kto$ z rodziny od-
noszacy sukcesy na gieldzie lub zajmujacy si¢ zawodowo finansami’. Waznymi
zrodtami informacji dla inwestoréw byli znajomi, a niektorzy inwestorzy dotaczali
do mniej lub $cidlej wspolpracujacych grup. Niekiedy w diadach nie tylko wymie-
niali si¢ spostrzezeniami i pomystami, ale réwniez podejmowali wspdlne decyzje

71 Tutaj trzeba wzigé pod uwage zjawisko zawyzania swoich wynikéw inwestycyjnych przez
inwestorow lub méwienia jedynie o zyskach, co moze przyczyniaé sie do wrazenia, ze wiek-
sz0$¢ 0s6b zyskuje na inwestowaniu.
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inwestycyjne. Specyficzng forma opierania si¢ na informacjach od znajomych jest in-
sider trading, ktéry jednak czesto nie przynosit badanym oczekiwanych efektow.
W sytuacjach przegrywania inwestorzy borykali si¢ réwniez z problem samotnosci
wobec strat. Dotyczylo to szczegoélnie inwestoréw niemajacych w swoim otoczeniu
innych oséb inwestujacych (grupy czysto internetowe byly czesto postrzegane jako
malo powazne), ale rowniez inwestorzy z gronem inwestujgcych znajomych czesto
samotnie stawiali czola swoim stratom, albo nie dzielgc si¢ takimi informacji z in-
nymi z wlasnej woli, albo bojac sie reakcji innych, ktérzy mogliby w odpowiedzi
pochwali¢ si¢ zyskami.

Ten wplyw inwestowania na relacje z innymi w odwrotnym kierunku byl réwniez
znaczacy. Przede wszystkim inwestowanie jako pasja czy wazna aktywnos¢ niekie-
dy ulatwialy nawigzywanie relacji spolecznych, dostarczajac tematu do rozmowy
i przestrzeni do wspdlnego dzialania. Z drugiej strony, inwestowanie wywiera-
o czasem negatywny wplyw na relacje z najblizszymi, przede wszystkim przez
swoja czasochtonnos¢ i pogorszenie nastroju spowodowane znacznymi stratami.
Trzeba dodac, ze inwestowanie raczej nie bylo odpowiednim tematem do rozméw
z laikami, a nawet niektdrzy inwestorzy mierzyli si¢ z negatywnym postrzeganiem
inwestowania przez innych, z czym musieli sobie radzi¢, wykorzystujac rézne
strategie, jak na przyklad udowadnianie, ze mozna na tym zyskiwa¢, autoironie,
odroznianie si¢ od inwestoréw skazanych na porazke czy poréwnywanie do in-
nych hobby.

Jak zostato wspomniane we wstepie do niniejszego rozdziatu, temat relacji z in-
nymi w konteksécie inwestowania zostal tu jedynie zarysowany, ale na pierwszy
plan wytania si¢ jeden podstawowy wniosek. Wbrew teoretycznym zalozeniom
ekonomii neoklasycznej i atomizmu metodologicznego inwestowanie indywi-
dualne jest dzialalnoscig spoleczng, niekiedy nawet realizowang kolektywnie,
W znacznej mierze opartg na sieci relacji migdzyludzkich i interakeji, a nie bedaca
wynikiem jednostkowej, racjonalnej kalkulacji zyskow i strat, ewentualnie z nato-
zeniem bledéw poznawczych (biases). Dalsze zglebianie tego tematu wymagaloby
wykorzystania innych metod badawczych. Tematem, ktéry wydaje sie by¢ intere-
sujacy, jest okreslenie sieci spotecznych inwestoréw, waznych w kontekscie inwe-
stowania, z okres$leniem miedzy innymi sily polaczen miedzy wezlami oraz ich
charakteru i kierunkéw. Do zbadania tego problemu konieczne byloby skorzysta-
nie z ilo$ciowej analizy sieci spolecznych. Kolejnym wartym zglebienia watkiem
jest lepsze zrozumienie spolecznosci skupionych wokdt wspolnego inwestowania,
zachodzacych w nich interakcji oraz dynamiki grupy, do czego niezbedne bytoby
przeprowadzenie diugotrwalej etnografii.
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3.5. Inwestowane pieniagdze i ich oznaczanie

3.5.1. Wprowadzenie

W poprzednich czesciach opisana zostata przede wszystkim relacja pomiedzy uwa-
runkowaniami spolecznymi a najwazniejszymi momentami inwestowania. W ni-
niejszym rozdziale oméwiono zagadnienia zwigzane ze srodkami przeznaczanymi
na inwestowanie. Wbrew pozorom problematyka inwestowanych pieniedzy moze
by¢ bardzo interesujagcym tematem dla socjologa, poniewaz to wlasnie w sposobie
podejscia do inwestowanych $rodkéw zaznaczaja si¢ takie kwestie, jak relacje po-
miedzy bliskimi, wzajemne zaufanie czy postawy wobec inwestowania. Podstawowe
pytania, na ktore stara si¢ odpowiedzie¢ ten rozdzial, to: jak inwestorzy zarzadzaja
swoimi budzetami domowymi i jak wpisuje si¢ w to inwestowanie; w jaki sposéb in-
westowanie moze odzwierciedlac relacje migdzyludzkie oraz jak ludzie kategoryzuja
inwestowane pieniadze i jakie znaczenie maja dla nich poszczegdlne kategorie.

Gléwna inspiracjg dla dalszych analiz byla, stanowigca w tym przypadku pojecie
uczulajace (Blumer 2007), koncepcja oznaczania (earmarking) pieniedzy. Sam termin
zostal wprowadzony do nauk spolecznych przez Viviane Zelizer (1989, 1996) i odno-
si si¢ do oznaczania srodkéw, zaleznie od celu i Zrédla ich pozyskania, z uwzglednie-
niem ich miejsca w relacjach, transakcjach i ich no$nikéw (Zelizer 2012). Koncepcja
ta zaprezentowana zostala przez autorke jako czes$¢ socjologii relacyjnej i to wlasnie
na role pieniedzy w relacjach spofecznych potozony jest w niej najwigkszy nacisk.
Chociaz termin jest stosunkowo nowy, samo zjawisko kategoryzowania pieniedzy
zostato dostrzezone przez badaczy spotecznych juz znacznie wczesniej (Bohannan
1959; Einzig 1966; Znaniecki i Williams 1976), ale wtedy uznano takie podejscie
do pieniedzy za charakterystyczne jedynie dla spoteczenstw tradycyjnych i zanika-
jace w spoteczenstwach nowoczesnych (Zelizer 1989). Skltonnos¢ ludzi do podzialu
swoich pieniedzy na oddzielne kategorie zostata rowniez dostrzezona (i spopulary-
zowana) przez ekonomistow behawioralnych, ktérzy ukuli termin mentalnego ksie-
gowania (mental accounting) (zob. Kahneman i Tversky 1982; Thaler 1999). Obie te
koncepcje, znaczenia i mentalnego ksieggowania, moga by¢ stosowane rownolegle,
wyjasniajac to samo zjawisko, ale w inny sposoéb (Zelizer 2012).

3.5.2. Zarzadzanie budzetem gospodarstwa domowego

Zanim przejdziemy do analizy znaczenia inwestowanych pieniedzy, nalezy wprowa-
dzi¢ czytelnika w problematyke ogdlnego zarzadzania wltasnym budzetem’. Bada-
niem zostaly objete osoby o réznym statusie w swoich gospodarstwach domowych.

72 Nalezy zaznaczy¢, ze w wywiadach temat zarzadzania wspélnym budzetem nie byt nadmier-
nie pogtebiany i stanowit jedynie kontekst dla dalszej rozmowy. Ponadto u niektérych inwe-
storéow wyczuwalny byt pewien opér przed zagtebianiem sie w ten temat.
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Pierwszg z kategorii byly osoby niepozostajace w zwiazkach albo zyjace we wspdl-
nym gospodarstwie domowym z rodzicami, albo mieszkajace w samodzielnych
gospodarstwach, ale utrzymywane czesciowo przez rodzicéw lub utrzymujace sie
calkowicie samodzielnie. Drugg z kategorii, z punktu widzenia socjologii ciekaw-
sz3, byly osoby zyjace w zwigzkach heteroseksualnych (por. Olcon-Kubicka 2016b,
2016¢; Olcon-Kubicka i Halawa 2015). W ramach wywiadéw pytano takie osoby
0 sposéb zarzadzania budzetem domowym, co pozwolilo na wyodrebnienie trzech
gléwnych podejs$¢ do tego problemu - zachowania oddzielnych budzetéw prywat-
nych partneréw, posiadanie tylko jednego, wspolnego budzetu oraz systemu mie-
szanego”.

Pierwszy z systemoéw, dwa oddzielne budzety prywatne, u badanych inwesto-
réw wystepowal najrzadziej. Nawet gdy rozmoéwcy wskazywali na taki system i nie
posiadali wspolnego konta bankowego, to i tak czgs¢ ze swoich budzetéw musieli
przekazywa¢ na domowe wydatki. W kontekscie inwestowania wazna cechg tego
systemu byl fakt, ze przy takim rozdziale partnerzy mogli wzglednie samodzielnie
decydowac o swoich ewentualnych inwestycjach.

Badacz: A jak sie zona si¢ zapatruje na... to s3 Wasze wspdlne srodki?

Badany: Nie, raczej moje.

Badacz: Raczej?

Badany: Znaczy, kobieta mi si¢ w ogdle w finanse nie wtraca. Mam swoja kase, ktdra jest po
prostu moja.

Badacz: Okej, czyli macie budzet domowy taki rozdzielony?

Badany: Nie to, ze jest rozdzielony, jest mieszany. Ja mam swoje konto, zona ma swoje. Nie wcho-
dzimy sobie na konta, razem mamy wydatki. Nie dzielimy sig, nie rozliczamy, na tej zasadzie.
[aktywny, akcje]

Specjalnym przypadkiem budzetu prywatnego byt budzet w calosci pochodzacy
od jednego z partnerdéw, ktéry to budzet zapewnial utrzymanie drugiej osobie. Jak
zostalo zaznaczone w ponizszym cytacie, taka sytuacja mogta wywotywac pewien
dyskomfort u osoby utrzymujacej gospodarstwo, ale z drugiej strony, w przypadku
checi inwestowania, dawala jej pelng decyzyjnos¢ i brak koniecznosci konsultowa-
nia swoich decyzji z partnerem.

Badacz: Pogadamy o pienigdzach. W jaki sposéb wyglada w Pana domu gospodarowanie
pieniedzmi? Z ilu Zrodel pochodza dochody? Czy wszystkie one s3 faczone, czy to jest wspol-
ny budzet? Czy jako$ stanowi strategie zarzadzania?

Badany: Niestety, wspdlnego budzetu nie ma, jest tylko moj. Przez co serce bardzo boli. No, ale
jak to z pieknymi kobietami - one zawsze muszg mie¢ na swoje wydatki. Teraz byliémy w Bejru-
cie na przyklad, moi przyjaciele si¢ $mieja, ze bylismy tu, tu, cztowieku! Jeden przyjaciel méwi:
Czlowieku! Za czyje to pieniagdze takie? A méj drugi mowi: jak to za czyje? Za jego. I si¢ wszyscy
$miali. Bo tak to wyglada... Tak ze razem, no, od lat juz jestesmy, w listopadzie bierzemy $lub.
No, ale to tak jest generalnie, ze ja za wigkszo$¢ place. Czasami, jak Basia juz faktycznie ma po-
czucie, ze przesadzila, w sensie, ze to juz ,,przegigcie paly’, to si¢ dorzuci. Ale tak, to generalnie...
[aktywny, akcje]

73 Sa to wyniki spéjne z wynikami znanych autorowi wczesniejszych badan marketingowych.
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Drugi z systemdw, tylko jeden budzet wspdlny, wystepowat czesciej niz pierw-
szy i polegal na posiadaniu jedynie wspolnego konta, na ktére trafialy wszystkie
dochody czltonkéw gospodarstwa domowego. W przypadku takiego budzetu ko-
nieczne bylo réwniez ustalenie, w jaki sposdb powinny by¢ podejmowane decyzje
dotyczace wydatkow czy inwestycji oraz ewentualna odpowiedzialno$¢ jednego
z partneréw za decyzje finansowe z danej kategorii.

Badacz: W jaki sposob wyglada u Panstwa gospodarowanie pieniedzmi? Z ilu zZrédel pocho-
dza dochody, czy one sa faczone w jeden taki budzet domowy, oficjalny?

Badany: Tak, jeden budzet domowy, pochodzi z dwdch statych Zrédel, moja praca i Zona jest
wspotwlascicielka biura projektow i oprocz tego dochody z gietd.

Badacz: I dlaczego jest wlasnie jeden wspolny budzet, bo rozumiem, Ze to tez jest na jedno
konto?

Badany: Tak, dlaczego? U nas bylo tak od poczatku, raczej si¢ dzielimy, ze zona zarzadza wydat-
kami biezacymi, ja tymi duzymi.

Badacz: Oke;j...

Zona badanego: Tradycjonalista jestes, nie?

Badany: Zakt6casz pani nagranie.

[aktywny, akcje]

Trzeci z systemdw, budzet mieszany, byl najczesciej spotykany w gospodar-
stwach domowych inwestoréw. W takim systemie oboje partneréw mialo pry-
watne $rodki, ale réwnoczesnie wyodrebniona zostala czes¢ potaczonego budzetu
domowego, z ktérej byly pokrywane wspolne wydatki. Zaleznie od gospodarstwa
wiekszos¢ mogty stanowi¢ budzety prywatne partneréw lub jeden wspdlny budzet.
Niekiedy wspdlny budzet byl minimalny i obejmowat jedynie konieczne wydatki,
podczas gdy w innych sytuacjach wiekszos¢ srodkéw szta do wspolnego budzetu,
a partnerzy pozostawiali sobie jedynie niewielkie $rodki prywatne (kieszonko-
we). Podobnie jak w przypadku systemu budzetu wspdlnego, réwniez przy czesci
wspolnej budzetu mieszanego pary musialy albo kazdorazowo negocjowac niere-
gularne wydatki z czesci wspdlnej, albo podzieli¢ si¢ odpowiedzialnos$cia za zarza-
dzanie nig. Jak zaprezentowano w dalszej czesci rozdzialu, musieli tez decydowac,
z jakiej puli pokrywane beda wydatki na oszczgdzanie i inwestowanie.

Badacz: I chcialam zapytag, z ilu Zrédel maja Panistwo dochody?

Badana: No, z dwdch. Ja mam z umowy o prace, jestem starszym agentem ubezpieczeniowym,
a moj partner, niedtugo juz maz, ma swdj warsztat mechaniczny.

Badacz: I czy te dochody sa laczone w jeden budzet, czy sa jakos rozdzielane?

Badana: No, widzi Pani, to tak nie do konica, raczej jest tak, ze kazdy ma tam swoje, a to, co
potrzeba, to mamy tak wspdlne, na dom czy na utrzymanie, ale tez mamy takie swoje sami.
I osobno sobie inwestujemy, nie mamy tak wspolnie.

[aktywna, fundusze]

74 Podczas jednej z rozmdw pojawit sie rowniez watek przeznaczenia na inwestowanie ukrytych
przed innymi cztonkami gospodarstwa prywatnych srodkéw. Takie zjawisko zostato tez ziden-
tyfikowane podczas badan inwestoréw indywidualnych na Tajwanie (Chen i Roscoe 2015).
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To jest bardziej skomplikowany temat. Podejécia do wspdlnych finanséw. A my mamy takie po-
dej$cie umiarkowanie zaawansowane, bym powiedzial. Mianowicie mamy odre¢bne rachunki
i jedno konto wspolne, w ktérym to, wiesz, jakby biezace tematy ogarniamy. Biezace zakupy,
jak i z tego konta wspdlnego, wspoélne wydatki rodzinne. Wydatki indywidualne kazdy ogarnia
ze swojego konta.

[aktywny, fundusze]

Do pelnego zrozumienia tego, co dzieje si¢ w budzecie gospodarstwa domo-
wego, potrzebne jest réwniez okreslenie relacji finansowych z innymi gospodar-
stwami (por. Olcon-Kubicka i Halawa 2015). Podczas wywiadow temat ten nie
byt poruszany oddzielnie, ale niektore spontaniczne wypowiedzi rozmoéwcéw po-
zwolily zwrdci¢ uwage na jego wazno$¢ bezposrednio w kontekscie inwestowania
i oszczedzania. Te przeptywy i relacje finansowe byty znacznie bardziej skompliko-
wane niz proste otrzymywanie przez gospodarstwa domowe rozméwcoéw wspar-
cia od gospodarstw rodzicow lub przekazywanie wsparcia gospodarstwom rodzi-
cow czy dzieci i niekiedy bezposrednio dotyczyly inwestowania lub oszczedzania.
W pierwszym z podanych nizej przykladéw rozmoéwczyni inwestowata pieniadze
za namowg syna. Jak okazalo si¢ w trakcie trwania wywiadu, pienigdze te i tak byty
przynajmniej czesciowo przeznaczone na przyszle wsparcie syna w zakupie miesz-
kania. W drugim z przykladéw syn wspomagatl finansowo matke, zeby ta mogla
sprawiedliwie wspiera¢ wszystkie swoje wnuki, w tym jego dzieci, przez program
regularnego oszczedzania.

Badacz: Czyli te cele - na co wyda¢, zawsze si¢ znajda.

Badana: Oczywiscie, ze tak, wie Pani - syn bedzie kupowal mieszkanie w Warszawie, to tez trze-
ba bedzie troche ich wspomoc. Myéle sobie, ze maz uruchomi $rodki i by¢ moze, ze ja t¢ gielde
rusze tez.

Badacz: Aha.

Badana: Bo oni... sama Pani wie, mieszkanie w Warszawie.

Badacz: Ale po prostu bedzie Pani sprzedawala jakie$ swoje akcje, tak?

Badana: Bardzo prawdopodobne, tak.

[aktywna, akcje]

Badany: M¢j brat ma syna, ktory ma teraz dziesie¢ lat. Dziesie¢ lat temu, jak sie urodzil, moja
mama, czyli jego babcia, zalozyla ubezpieczenie. No i to jest takie ubezpieczenie, ze on tam przy-
najmniej bedzie miat konkretne pienigdze, jak osiggnie pelnoletnosé. [...]

Badacz: A, rozumiem.

Badany: I u nas bylo analogicznie. Jak si¢ urodzit trzy lata temu ten pierwszy syn, to moja mama
w poczuciu obowiazku tez zaproponowata sktadke na ubezpieczenie, mialem sobie wybrac jakie.
No i zaczeta placi¢ te skladke i wszytko fajnie, tylko problem sie pojawil, jak sie urodzit drugi
syn w zeszlym roku. I mialem taki problem co teraz. Ja mam dwdjke dzieci, brat jednego syna,
jak sprawiedliwo$¢ wprowadzi¢. Ale doszlismy do tadu, ja zaczatem do tego troszke dokladad,
ona zwigkszyla troche sktadke, ma sumaryczng troche wieksza, niz miata, ale nie takg duza. No
i placimy tyle.

[aktywny, fundusze]
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3.5.3. Oznaczanie inwestowanych pieniedzy

Inwestowane pienigdze mozna podzieli¢ na dwie ogdlne grupy - oszczednosci
przeznaczone gléwnie na zarabianie czy mnozenie kapitatu oraz pienigdze do za-
bawy. Te dwie gléwne kategorie pieniedzy powigzane sa z omawianymi wczesniej
gléwnymi wymiarami zarabiania pieniedzy, czyli z inwestowaniem jako checia za-
rabiania oraz z inwestowaniem jako hobby.

W sytuacjach, w ktérych inwestowanie traktowane bylo jako sposéb zarabiania,
inwestowane pienigdze byly po prostu czescig oszczgdnosci. Rozmoéwcow prezen-
tujacych takie podejscie znaczaco réznicowaly jednak sposoby kategoryzacji po-
szczeg6lnych klas aktywow.

Pierwszym z tych podejs¢ bylo umieszczanie calego zgromadzonego kapitatu
w jednym ogoélnym portfelu, bez dalszego dzielenia go na odrebne pule, na przy-
kfad na $rodki ulokowane w instrumentach mniej i bardziej ryzykownych. Taka
postawa jest spdjna z propozycjami ekonomii finansowej, w ktorej teoria portfe-
lowa zaklada optymalizacje stosunku zysku i ryzyka dla catego portfela (Lintner
1965; Markowitz 1952; Mossin 1966; Sharpe 1964). Nie oznacza to, ze inwesto-
rzy liczyli te wskazniki ekonomiczne dla calosci wlasnego kapitalu, optymalizujac
oczekiwang stope zwrotu i ryzyko, ale po prostu nie czynili wyraznych rozréznien
pomiedzy poszczegdlnymi sktadowymi swojego portfela, przenoszac srodki po-
miedzy mniej i bardziej ryzykownymi instrumentami. Niektérzy nawet zdecydo-
wang wiekszo$¢ calych oszczednosci posiadali w takich instrumentach jak akgje,
minimalizujgc bufor bezpieczenstwa, jakim sa oszczgdnosci na lokatach.

Tak jest. Patrze, wiesz co, tak, tak jak Ci gdzie$ na poczatku méwilem, ze licz¢ sobie taki kapitat
ogétem po prostu i staram si¢ od czasu do czasu, czyli w sensie dwa razy w miesigcu, przeana-
lizowa¢, jak to mniej wiecej sie ksztaltuje, w sensie — w jakim tam dynamicznym tempie rosnie
albo spada i najwyzej wtedy sobie koryguje te swoje zachowania. A w tej chwili jedyne, co jesli
dziele na jakie$ kupki, to na kupke polska i amerykanska i po prostu w USA mam, musze mie¢
w dolarach te kupke, no i tak to sobie dziele, ze mam cze$¢ amerykanska, cze$¢ polska, nato-
miast nawet w glowie nawet nie ksieguje tego, na przyktad ta spotka, te pienigdze, to sg jakie$
dlugoterminowe inwestycje, a te sg jakie$ superspekulacyjne. Najwyzej jak co$ dziele, to wynika
z jakich$ technicznych aspektow, czyli ze na przyktad mi wychodzi, ze fajnie jest w tej chwili mie¢
kontrakty terminowe na co$ tam, to wiem, ze potrzebuje gotowki, wiem, ze musze uplynnic ja-
kie$ tam akcje, Zeby mie¢ gotéwke na depozyt. To wynika z jakichs aspektow technicznych, a nie
z psychologii mojej gtowy, zeby sobie dzieli¢ na bardziej bezpieczne czy niebezpieczne.
[aktywny, akcje, kontrakty terminowe]

Nie patrze na inwestycje poszczegolnych, tylko patrze na inwestycje catosci moich oszczednosci
[...]. Zaczelo si¢ zbliza¢ do zera, dobra, koniec. Zawsze gdzie$ tam, jaki ekwiwalent w lokaty, no
dobra, ponizej lokaty, zblizylem sie do zera, méwie, dobra, koniec, nie ma sensu. I wyszedlem
przed wakacjami w sporej czesci, zostawilem na nieszczgécie swoje... sporo i teraz w wakacje,
w sierpniu, znowu byta kolejna zwala i tam znowu wyszedlem na dwunastomiesieczny minus.
I wyszedlem z reszty, tak w skrocie mniej wiecej to wyglada.

[aktywny, akcje, fundusze]
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Drugim z podej$¢ bylo wyrazne oddzielanie oszczgdnosci od inwestycji. Te
pierwsze, ze wzgledu na bezpieczenstwo srodkéw, mialy by¢ czyms pewnym, na-
tomiast na inwestowanie przeznaczane byly jedynie pieniadze ,wolne” czy nie-
kiedy nawet takie, ,ktére mozna straci¢”. Tutaj nacisk kladziony byl na zwigzane
z inwestowaniem ryzyko, ktore powodowalo, ze zainwestowane $rodki stawaly sie
zupelnie inaczej postrzegana klasg aktywow niz oszczednos$ci. Inwestorzy mogli
réwniez dalej réznicowaé swoje $rodki pomiedzy produktami inwestycyjnymi
o roznym stopniu ryzyka. Do takiego podejscia zacheca czes¢ poradnikow doty-
czacych inwestowania.

Badacz: A laczy Pani produkty oszczednoséciowe i inwestycyjne, czy oprocz inwestowania
jednoczeénie...?

Badana: Nie, jezeli oszczednos$ciowe, to sg oszczgdnosciowe, jak powiedzialam, to sg te, ktore sa
bezpieczne i sg stabilne i mam zaoszczedzone, i ta kwota jest. Jest tez tak, ze jest kwota na koncie,
ktora jest ta kwotg zaoszczedzona, i ona jest na czarng godzing i jej nie rusze. A inwestowanie sg
zawsze wolng kwota.

[aktywna, akcje]

[...] inwestowanie to jest co$ takiego, ze jezeli masz wolne srodki, ale to nie moga by¢ $rodki
przeznaczone na zycie, takie, ze nie kupisz sobie jedzenia ani nie zrobisz jakiej$ oplaty, bo to
jest po prostu podstawa, zeby to mie¢, no, to mozesz pobawi¢ sie w jakie§ inwestowanie, ale
biorgc pod uwage ryzyko.

[aktywna, gielda]

Druga z ogélnych kategorii, czyli pienigdze do zabawy, wystepowata u inwe-
storéw, ktorzy przynajmniej czg$¢ swojego inwestowania traktowali jako hobby.
Z takich pienigedzy do zabawy inwestorzy nie oczekiwali osiggania znaczacych
zyskoéw (cho¢ mogli mie¢ na nie nadzieje), a niekiedy postrzegali je wprost jako
koszt przyjemnosci czy realizacji swoich zainteresowan. Przy wyodrebnieniu ta-
kiej ,kupki” pojawiat si¢, opisany w rozdziale o tozsamosci, motyw kontrolowane;
realizacji swoich potrzeb jako hazardzisty. Wytworzenie tej kategorii kapitatu po-
zwalalo réwniez na usprawiedliwione odejscie od zasad inwestojwania, ktore, jak
zostalo wspomniane wcze$niej, bywaja postrzegane przez niektérych jako ,nudne”
Nalezy podkresli¢, ze najczesciej pienigdze do zabawy wystepowaly u inwestorow
jako druga, mniejsza , kupka” pieniedzy, obok gléwnego kapitatu inwestowanego
przede wszystkim z nadzieja na zysk.

I tam tez sporo stracitem na foreksie. Ale wiedziatem, ze to jest typowa... Wchodze kwota, ktéra
nie liczytem, do swojego portfela, to jest kwota niezalezna. To jest dla funu. Korci mnie jeszcze,
zeby tak dwie stowy sobie wrzuca¢ miesigcznie, i tak sobie dziataé na foreksie, dla sportu.
[aktywny, akcje]

Badany: Tak, ale to jak gdyby swoje inwestycje wyliczam, w tym sensie, ze mam pewnego typu
kapital, ktéry moge zainwestowad, i mam pieniadze, ktdre traktuje jako zabawe.

Badacz: Od kiedy tak zaczale$ rozdziela¢?

Badany: Od kilku lat.

Badacz: A teraz?
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Badany: Wiedzialem, ktore sa dla zabawy, suma adekwatna do pokrycia wspdlnych zmian na
jednym kontrakcie.

Badacz: Ale pieniadze do zabawy to takie, Ze jeste$ gotowy je stracic?

Badany: Tak.

Badacz: A te do inwestowania to sa bardziej...?

Badany: Domowe. [...]

Badacz: Jak inaczej postepujesz z takimi, zabawowymi?

Badany: Na pewno jest to duzo bardziej ryzykowna gra na duzych lewarach, uzywam innych
instrumentdéw. Zdarza sig, ze kupuje co$ na bardzo duzym lewarze [...], zdarza sig, ze gram za
wysoka pozycja w stosunku do kapitatu, jaki tam jest. Nie trzymam zasady zarzadzania pozycja
w stosunku do kapitalu, sa to inwestycje duzo bardziej agresywne. Od razu powiem, Ze stopa
zwrotu z pieniedzy do zabawy nie jest wysoka.

[aktywny, akcje, inne]

Badacz: Inwestujesz w fundusze, ale krotkoterminowo?

Badany: Nie. Wlasnie nie. Jestem pewnie takim specyficznym inwestorem, bo mam dobrze
rozpoznane mechanizmy gry na gieldzie, natomiast fundusze inwestycyjne inwestujg gléwnie
na emeryture. Przerzucam $rodki, nie wyciagam, nie doptacam, modyfikuje strukture portfela.
A jakims niewielkim zasobem pienigdza, to swoja nutke hazardzisty sobie zagram na kontrakcie.
[aktywny, akcje, inne]

Pienigdze do zabawy moga by¢ przez inwestoréw traktowane jako zupelnie wyla-
czone z portfela i postrzegane jako niepieniadze, czyli jedynie jako $rodki, dzieki kto-
rym realizowane jest hobby. W takim ujeciu nawet mozliwe zyski pozostawatyby w tej
puli i zachowywalyby status pienigdzy calkowicie wylaczonych z obrotu. Ten specy-
ficzny status powodowal tez, Ze pienigdze te zaliczaly si¢ raczej do pieniedzy prywat-
nych, a nie wspdlnych. Jak to ujal rozmdwca zacytowany w ponizszym fragmencie, nie
chcialby, zeby zona placita za jego ,,fanaberie” (por. Olcon-Kubicka 2016¢).

Badany: [...] Tak na dobra sprawe, to dzi$ okoto pietnastu tysiecy mam. Ja w ogdle tych pienie-
dzy nie ruszam, to, za co kupuje akcje, po sprzedaniu one wracaja na to konto, z ktérego kupuje
kolejne akcje. Czyli ja wychodze z zalozenia, ze jezeli bedzie dobrze, to nie bede dosypywat wigcej
kasy z innego zrédla, tylko bede caly czas obracat tymi pienigdzmi i za nie kupowal, wiadomo, jak
rynek bedzie rost, moje akcje beda rosty, to tych pieniedzy w kupce bedzie troche wigcej. Wycho-
dze tez z takiego zalozenia, Ze jezeli, nie wiem, zaczne traci¢, to wiecej nic nie dosypuje. To sa
pieniadze i ja wlasnie traktuje jako zabawe, bo to s3 moje pieniadze, ktore ja sobie przeznaczam,
zeby sobie... pokupowaé, posprzedawaé akcje. Ale na pewno nie bede z zewnatrz dosypywat
w przypadku straty czy w przypadku dobrej passy. Po prostu stwierdzitem, ze... i wydaje mi sig,
ze to jest amen... na amen do konca zycia. Czyli nigdy nie przeznaczg wigcej pienigdzy, zawsze
bede korzystat z tej puli, ktéra mam. Oczywiscie, jesli bede dobrze inwestowal, to ta pula bedzie
rosla, jesli stabo, to bede mial mniejsze pole do kupowania tyle spélek, ktérymi sie interesuje.
Ale stwierdzilem, ze tylko to i zadnego finansowania z zewnatrz.

Badacz: Kiedy wrzucile$ t¢ pule?

Badany: Te¢ pule wrzucitem, kiedy zaczalem. Od razu, jak wszedtem w akcje, czyli w dwa tysiace
jedenastym roku.

Badacz: Wtedy juz...?

Badany: I wtedy byla ta pula i wtedy stwierdzitem, ze cokolwiek by sie nie dzialo, to ja tych
pieniedzy nie ruszam. I tylko wylacznie na czym, co zarobie i na tym strace, bede bazowal przy
kolejnych transakcjach. [...]
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I tak naprawde zupelnie nie mysle o tym, ze wkltadam kase na rachunek maklerski, wlozylem
po to, zeby zarobi¢ dwa razy tyle i za to co$ sobie kupi¢, nie? Naprawde, musialbym nie mie¢ co
wrzuci¢ do garnka, zeby z tej puli skorzystal. Ja to traktuje... inaczej. To nie sa dla mnie pienia-
dze, ktére ja mam, tak Ci powiem, jak sobie mysle o tym, ile mam oszczednodci, to ja w ogole
tych pieniedzy nie licze, bo to nie s3 dla mnie oszczednosci. To sg pieniadze na to, zeby nimi
sobie poobracac. I ja to naprawde traktuje w kategoriach zabawy, naprawde. [...]

Badacz: Ty inwestujesz pienigdze swoje czy Wasze?

Badany: Swoje. My tak naprawde pienigdze nasze polaczyliémy dopiero w pazdzierniku. Pie¢
miesigcy temu, Boze, dzisiaj jest pigta miesiecznica, o matko. Nie, to byty moje pieniadze, ja bym
nie chcial nigdy pieni¢dzy naszych wspolnych inwestowac, to jest kolejny argument ku temu, ze
ja na pewno, odkad mamy nasze wspdlne pieniadze i sobie lezg, czekaja na dobry moment, kiedy
mozna.... one ciggle sa z mysla o dachu nad glowa, czy to mieszkanie, czy dom, wigc nie, nie, na
pewno ich nie rusze. I to s3 moje pienigdze. Nawet nie chcialbym, zeby Lucja sie doktadata do
jakich$ tam moich fanaberii, tym bardziej, Ze sam jestem za to odpowiedzialny, nie jestem pew-
ny, czy bedzie roslo, jak to sie bedzie zachowywad, to jest takie, taki troche ryzyk-fizyk. Tak jak
Ci moéwiltem, na razie jest dobrze i ciesze si¢ tym, ale wiem, Ze przyjda takie dni, kiedy to bedzie
lecie¢ na teb na szyje i moze juz w najblizszym czasie.

[aktywny, akcje]

W niektorych przypadkach nawet osoby traktujace inwestowanie przede
wszystkim jako hobby czy pasje moga nie wydziela¢ pieniedzy na zabawe, a in-
westowac czes¢ swojego ogolnego portfela inwestycyjnego w bardziej ryzykowne
instrumenty i mie¢ wobec niego oczekiwanie zysku. Najlepszym tego przyktadem
byli inwestorzy, ktorzy czes¢ swoich srodkéw inwestowali na najbardziej dyna-
micznych i ryzykownych rynkach (forex, instrumenty terminowe), traktujac to
jako wyzwanie lub przyjemnos¢, ale, przynajmniej w swoim postrzeganiu, byli do
tego bardzo dobrze przygotowani. Realizacja tak rozumianej przy inwestowaniu
pracy na krawedzi powodowala, ze inwestorzy czuli si¢ uprawnieni do oczekiwa-
nia zyskow z takiego inwestowania oraz ze wzgledu na swoje przygotowanie, byli
gotowi w ten sposob rowniez inwestowac pieniadze wspdlne, a nie tylko prywatne.

Badacz: Nie masz takich oddzielnych pieni¢dzy na zabawe? Najwyzej na pokera wydasz...
Badany: Najwyzej na pokera wydam..., ale to s3 drobne. To raczej... Mam jakie$ drobne, a tak to
po prostu kupie sobie rower albo co$ innego zrealizuje... Nie jestem jakos tam nakrecony na to,
ze w tym konkretnym momencie musze¢ mie¢ na te inwestycje, bo gdzie$ tam mam z tylu glowy,
ze jeszcze nie jestem dostatecznie przygotowany, zeby na tym foreksie wejs¢é, ze okej, Stefan, na-
wet jak stracisz... Ja chce dojs¢ do takiego momentu, ze jak juz strace ewentualnie te pienigdze,
powiedzie¢ sobie: ,,No dobra, starales sig, zrobiles to, co mogles, przygotowales si¢ jako$, moze
mozna bylo lepiej” - ale przynajmniej sobie nie zarzuce, ze puécilem tam ile$ tam kasy bez sensu.
[aktywny, akcje, przygotowywanie sie do powrotu na forex]

Trzeba jeszcze doda¢, ze wyodrebnianie sie ,,kupek” pieniedzy do zabawy nie
zawsze bylo swiadomym procesem, polegajacym na wydzieleniu okreslonej sumy
pieniedzy i powiedzeniu sobie, ze to sa pieniadze przeznaczone na inwestowanie
dla rozrywki. Niekiedy taki proces nastepowal troche przypadkowo, po nieudane;j
inwestycji lub po wycofaniu sie z jakiego$ rynku.
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Badacz: A te pienigdze do zabawy, to kiedy wydzieliles, mowiles, ze kilka lat temu, jak to
bylo, w jakiej sytuacji, czy to jakos tak w jednym momencie?

Badany: To jaki$ przypadek. Zostala jakas kupka.

Badacz: Wtedy postanowiles...?

Badany: Zaczatem si¢ nimi bawi¢, to nie byla jaka$ super§wiadoma decyzja, ewolucyjna. One
teraz dalej tam sa, w sposob naturalny sie odseparowaly od budzetu domowego.

[aktywny, akcje, inne]

Nalezy jednak wspomnie¢ o gtoéwnych kategoriach inwestoréw traktujacych
swoje inwestowanie jednoczesnie jako hobby lub pasje i jako sposéb zarabiania,
ktérzy to inwestorzy wszystkie swoje §rodki traktowali jako narzedzie osiggania
zysku. Na podstawie wywiaddéw i obserwacji wéroéd inwestoréw-hobbystéw/pa-
sjonatéw mozna zidentyfikowa¢ dwie gtéwne grupy takich oséb, niewyodrebnia-
jacych oddzielnej ,,kupki” pieniedzy do zabawy. Pierwsza grupe stanowily osoby
z duzym doswiadczeniem, naprawde lubigce inwestowanie, majace na koncie kilka
powaznych porazek i kryzysow, traktujace inwestowanie rownocze$nie jako hobby
i zarabianie pienigdzy. Z powodu swojego doswiadczenia, zainteresowania, niekie-
dy posiadanej sieci kontaktow spotecznych uwazali, ze s3 zdolni do zyskownego
inwestowania, wigc czesto inwestowali pienigdze zaréwno swoje, jak i wspdlne.
Zwykle inwestowali w bardziej tradycyjne i bezpieczne instrumenty finansowe, ta-
kie jak akcje, obligacje czy fundusze inwestycyjne, a jesli chcieli sprobowac¢ swoich
sif na bardziej ryzykownym rynku, to przewaznie wyodrebniali na ten cel pienig-
dze do zabawy. Oczywiscie ich umiejetnosci i doswiadczenie nie gwarantowaly
osiggania zyskow, ale z ich perspektywy inwestowanie byto dzialaniem catkowicie
racjonalnym. Drugg grupe stanowity osoby raczej nowe w inwestowaniu, ale ma-
jace juz za sobg pierwsze sukcesy inwestycyjne. Swiat finanséw byt dla nich bardzo
interesujacy, a ich marzeniem lub celem byla zawodowa praca w finansach czy
osigganie pokaznych zyskéw z indywidualnego inwestowania. Z powodu swojej
wiedzy, silnego zaangazowania i poczatkowych zyskow wierzyli, ze moga fatwo
i szybko pomnozy¢ swoj kapital, wiec inwestowali prawie cale swoje oszczednosci,
czasami w bardzo ryzykowane instrumenty. Przewaznie byli to studenci lub osoby
dopiero rozpoczynajace kariere — nie mialy zatem duzo srodkéw do zainwestowa-
nia i stracenia.

Pary prowadzace wspdlne gospodarstwa domowe, niezaleznie od systemu za-
rzadzania budzetem i znaczenia inwestowanych pieniedzy, musza réwniez wy-
pracowywac podejscie do inwestowania, szczegolnie w sytuacjach, gdy partnerzy
réznig sie pod wzgledem akceptacji ryzyka. Pierwsze z tych podejs¢, inwestowanie
jedynie $rodkéw prywatnych, mozliwe jest w sytuacji dwoch oddzielnych budze-
tow prywatnych lub systemu mieszanego. Takie podejscie oczywiscie réwniez
czesto wymagato pewnych uzgodnien pomiedzy partnerami, ale byto ono najbez-
pieczniejsze dla domowego budzetu i wspélnych oszczednosci.

Mamy co$ takiego, jak podzial, i stad dwa osobne konta, inwestowanie, w zwiazku z tym, ze ja
mam jaka$ taka pasje, ktorg mam od lat, ktorg jest wlasnie gietda i nie tylko, ale teraz nie bede sie
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nad tym rozwodzi¢, pewnie p6zniej o tym porozmawiamy. Maz nie do konca jest przekonany, bo
jest bardziej moze bezpiecznym, bardziej roztropnym czlowiekiem, w zwigzku z tym, no, to, co
ja inwestuje, to sg pieniadze wolne, czyli nie s3 to pienigdze, ktére musze¢ wydac na oplaty czy cos
takiego i to sg pieniadze przeznaczone tylko na jakie$ tam inwestowanie i takie spetnianie moich
marzen, czy jakichs takich rzeczy, a reszte, to co maz robi, to sg jego...

[aktywna, akcje]

Drugim ze stosowanych podejs¢ bylo negocjowanie inwestowania wspdlnych
pieniedzy. Wiazalo sie to z przekonywaniem, najczesciej partnerki przez partnera,
ze ten mial wiedze i umiejetnosci wystarczajace do inwestowania oraz ze wybrane
instrumenty finansowe s3 wystarczajaco bezpieczne. Przy takim podejsciu waz-
niejsze decyzje inwestycyjne wymagaja negocjacji pomiedzy partnerami.

Trzecim podejsciem byto oddanie zarzadzania zebranym kapitalem catkowicie
w rece jednego z partnerdw. Taka relacja musiala opierac si¢ na wysokim wzajem-
nym zaufaniu i czesto nie wigzala si¢ z zadnym kontrolowaniem poczynan finan-
sowych przez drugiego partnera. Jeden z rozmoéwcow okreslit nawet siebie jako
»pana i wladce” w kwestii oszczednosci.

I ufa mi, ze podchodze do tego rozsadnie. Wie o tym, ze jestem rozsadny, i mamy w tym mo-
mencie zaufanie do siebie.
[aktywny, fundusze]

Badacz: A z zong czasami o tym rozmawiasz?

Badany: Nie. Zona ma do mnie zaufanie. To, co inwestuje na gieldzie, to nie jest wiecej niz dzie-
sie¢ procent posiadanych zasoboéw. Moja historia i do§wiadczenia nie daje mi uprawnienia, zeby
i§¢ teraz na przyklad na calos¢.

Badacz: A jednak fundusze, obligacje korporacyjne tez sa inwestycjami ryzykownymi, nie
rozmawiacie o tym?

Badany: Zona nie wnika. Ona wychodzi z zaloZenia, ze od lat jestem w finansach i wierzy, ze nie
doprowadzg do ruiny.

[aktywny, akcje, inne]

Dwoch z rozmoéwcow, stosujacych taki system oparty na pelnym zaufaniu, przy-
znalo, ze zdarzylo im sie straci¢ duzg kwote w nieudanych transakcjach. Poniewaz
byty to wspdlne pienigdze gospodarstwa domowego, zdarzenia te byly dla nich
ciezkim przezyciem, ale obaj przyznali, ze ich partnerki odegraly bardzo wazna
role w wyjsciu z bardzo zlego samopoczucia spowodowanego dotkliwa porazka.
Obaj tez deklarowali, ze wcigz byli odpowiedzialni za zarzadzanie oszczednoscia-
mi, a partnerki w petni im ufaly.

Ale nie, nie, oczywiscie potem przyznalem, ze ten..., Ze zrobilem [Ze stracil], wiecej tego nie rdb,
potem zawsze to mialem: ,,kurde, Joachim, nie stresuj sig, to jest tylko jedna pensja, to jest nic,
odrobisz. To nie jest koniec $wiata”

[aktywny, akcje]

Odrebna kategorig inwestowanych pieniedzy, ktéra wymagala réowniez ne-
gocjacji pomiedzy stronami, bylo branie odpowiedzialnosci za inwestowanie
pieniedzy bliskich. Takie inwestowanie moglo przybiera¢ forme pozyczki od
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rodzicéw” lub otrzymania pieniedzy bliskich do zarzadzania, co niekiedy wigza-
to si¢ nawet z pewnym podziatem zyskow miedzy wlascicielem kapitatu a inwe-
storem. W niektorych przypadkach inwestowania pieniedzy rodzicow kluczowq
role odgrywala troska o nich i che¢ wykorzystania wlasnych umiejetnosci do
powiekszenia ich kapitatu. Z drugiej strony, rodzice udostepniali dzieciom swdj
kapital do inwestowania, majac na uwadze gtéwnie dobro dzieci i pozostawiajac
im zyski. W sytuacji zarzadzania cudzymi $rodkami, nawet jesli byla to osoba
bliska, kluczowy pozostawal temat potencjalnych strat. Jak zaznaczali inwesto-
rzy, w takiej sytuacji sprawa honoru byloby dla nich pokrycie tych strat i oddanie
calej powierzonej w zarzadzanie kwoty.

Troche tez inwestowalem pieniedzmi rodzicow, zreszta do tej pory tak inwestuje kase rodzicéw,
ktora majg odlozong na emeryture, bo oni sie totalnie na tym nie znaja, a wychodze z zalozenia,
ze jaka$ tam cze$¢ sze§édziesigciu procent oszczgdnosci, maja do mnie zaufanie, ze w diuzszej
perspektywie widza z tego profity, szczegolnie przy niskich stopach procentowych i niskim opro-
centowaniu lokat.

[aktywny, akcje, inne]

A taka rola syna pod nieobecno$¢ taty. Ona ma taka wieksza gotéwke, z jakichs jego inwestycji
sprzed kilku lat, przy czym wyplacila je na jakiej$ stracie, zamiast poczeka¢ jeszcze chwile, no,
ale przynajmniej w jednym miejscu. Niewazne. No i zalozyla lokate w Pekao, ale swoja opinig
na temat lokaty na obecnych poziomach juz wyrazilem, no i zmienitem to dzisiaj i przeniostem
trzydziesci piec tysiecy na fundusz surowcéw. Po to, zeby mogta by¢ beneficjentem tej zmiany,
wiesz, wiadomo, nie musi by¢ dobrze, ale powiedziatem jej, ze bedg jej tego pilnowal, w takim
trybie dziennym, to jedno, a drugie, ze jak bedzie traci¢, to jej to wyréwnam w razie czego.
[aktywny, fundusze]

Wyzej opisano gléwne sposoby kategoryzacji inwestowanych pieniedzy oraz
wypracowania wspdlnego systemu decyzji ich dotyczacych, a takze przeptywy in-
westycyjne pomiedzy gospodarstwami. Na koniec nalezy jeszcze zwrdci¢ uwage na
kilka innych cech i charakterystyk inwestowanych pieniedzy. Pierwsza z nich jest
wirtualnos¢ tych srodkéw, nie tylko w kontekscie pieniedzy do zabawy, ale row-
niez inwestowania jako zarabiania. Bardziej zaangazowani inwestorzy prezento-
wali dwa podejscia do tego zagadnienia. Jedna grupa podchodzita do swoich inwe-
stowanych pieniedzy troche jak do wirtualnych punktéw w grach komputerowych
i starala si¢ nie wyplaca¢ zainwestowanych srodkéw. Niektorzy wskazywali, ze
takie podejscie zapewnia wigkszy spokdj przy inwestowaniu. Z kolei druga grupa
dazyla do wyplacania czesci zyskdw, co z jednej strony umozliwialo nagradzanie
siebie za skuteczne inwestowanie, a z drugiej pozwalato zachowac¢ czgs¢ zyskow (te
wyplacong wczesniej) w sytuacji wysokich strat.

Poki co gielde traktuje jak troche wirtualng rzecz lub gre planszowa. I w ogdle nie wyciggam
z tego pieniedzy. Bo wiem, ze jak wyciagne, to si¢ zacznie lawina kuli. Taka kula $niegowa. Wiec

75 Jak pokazaty inne badania budzetéw gospodarstw domowych - czesto bezzwrotnej
(Olcon-Kubicka i Halawa 2015).
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nie. Na razie jest tak, ze nie traktuj¢ pieniedzy na gieldzie jako realne pienigdze. Bardziej to
traktuje jako punkty. I tak sobie to przekltadam. I dobrze to funkcjonuje, i cztowiek ma troche
zdrowsze podejécie. Oczywiscie, jak jest sytuacja, tak jak Wam mowitem, ze, no, trzy razy mi
si¢ zdarzyto tak powyzej piec¢dziesieciu tysigcy wlozy¢ w cos, no to tutaj tak, tak. Ale generalnie,
nie robig¢ tego na co dzien. Na co dzien tak spokojnie.

[aktywny, gietda]

Dla mnie ciekawe jeszcze jest to, co poruszalem z Bartkiem, i ludzie réznie do tego podchodza
- wynagradzanie siebie. Bo co jaki$ czas, jak sobie czytam w réznych opracowaniach i tak dalej,
to jest kwestia tego — okej, juz zarabiam. Ta suma zainwestowanych srodkéw roénie, no ale czy ja
do tego doptacam coraz wigcej, zeby mi to roslo coraz szybciej i wigcej, czy to jest taka stata moja
kupka i tylko ona jest inwestowana i patrz¢ sobie na progres, czy jak zarabiam, to wyplacam so-
bie kas¢ w ramach nagrody, ze zarobilem sobie, to wyplacam - to jest co$, o czym rozmawialem
z Bartkiem. Czy on wyplaca t¢ kase, co zarobil. Méwil, ze od dwdch lat nic nie wyplacit. I ja sobie
mysle tak o tym inwestowaniu, to ja nic nie kupilem za te kase. A sa ludzie, ktérzy moéwia - okej,
skonczytem rok, zarobitem siedem tysiecy. To pig¢ tysiecy pracuje dalej, a za dwa tysiace sobie
co$ kupig, bo zarobitem. [...]

Co miesigc wptacam kolejne pigéset czy tysiac, a raz na kwartal patrze, ile tam sobie zarobitem,
i wyplacam sobie jaki$ tam procent i znowu bed¢ doptacal co miesiac kolejng kase i bede sobie
wyplaca¢. Tak zeby ciagle sobie doptacaé, wyplaca¢, zeby mie¢ to poczucie nagrody. Ja tak chee,
bo ja nie chce sie uziemic, zeby to bylo wirtualne, bo ja to przepale.

[aktywny, akcje, inne]

W trakcie badan u niektérych inwestorow stwierdzono wystepowanie zjawi-
ska inwestowania pienigedzy pochodzacych nie ze stalych Zrddet zarabiania, ale
raczej z dodatkowych, niekiedy niespodziewanych (czy ,,lewych’, jak to ujal jeden
z rozmowcow), wpltywow. Zjawisko to zostalo opisane w ekonomii behawioral-
nej w kontekscie mentalnego ksiegowania (Thaler 1999). Nalezy jeszcze dodac,
ze w przypadku takich wplywow czesto inwestowanie musi konkurowac¢ o srodki
z wydatkami konsumpcyjnymi.

Badacz: W jaki sposéb przeznacza Pan srodki na inwestycje? Czy to sa pieniadze z jakiej$
premii, czy to s jakie$ regularne wplaty, ktore Pan sukcesywnie zbiera?

Badany: Zdarza si¢ jaka$ ,trzynastka” i wtedy... Ale to tez nie jest regula, tak jak Panu powie-
dzialem. Zdarza sie, ze chce kupi¢ co$ zupelnie innego. I wtedy bez zadnego bélu serca kupuje
to i nie przeznaczam na gre.

Badacz: Pytam bardziej o to, czy oszczedza Pan po to, zeby zainwestowa¢ na gieldzie? Czy
uruchamia Pan takie $rodki, ktore wpadaja na zasadzie jakiej$ ,,trzynastki”, premii, czy ja-
kiego$ dodatkowego, niespodziewanego dochodu.

Badany: Raczej tak, raczej tak, w wigkszosci. Czyli jakies ,,lewe” pieniadze, ktore si¢ trafiaja.
[aktywny, gietda]

Badacz: Mowil Pan o nadwyzkach roznych, ktdre si¢ czasami pojawiaja. ..

Badany: Czasami si¢ pojawiaja w zwiazku z naptywem dodatkowych pienig¢dzy, wtedy patrzymy,
czy w perspektywie miesigca, dwoch mamy... zbliza si¢ urlop letni czy zimowy i czy te pienigdze
starcza na ten urlop, czy tez jeszcze mozemy podzieli¢ te pieniadze — powiedzmy zainwestowat,
wtedy jest kwestia w co?

[aktywny, gietda]
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Pienigdze zyskane na gieldzie majg dla niektérych inwestoréw inne znaczenie
(meaning) niz pienigdze zarobione w standardowy sposéb, na przyklad za sprawa
etatowej pracy. Niekiedy rozméwcy moéwili wprost o ,darmowych pienigdzach™®
z inwestowania. Zarobienie takich pieniedzy przychodzilo im bardzo tatwo, przez
co pozwalalo na wydawanie na towary, na ktére w innych warunkach inwestorzy
nie mogliby sobie pozwoli¢ bez wyrzutéw sumienia. Takie podejscie do tak zaro-
bionych pieniedzy pozwalalo rdwniez na zachowanie ciggtosci i spojnosci swojej
tozsamosci jako osoby oszczednej i racjonalnie gospodarujacej pieniedzmi, przy
jednoczesnym chwilowym rozluznieniu swoich norm konsumpcji. W ekonomii
behawioralnej zjawisko to rowniez wyjasniane jest przy pomocy koncepcji men-
talnego ksiegowania.

Ja sobie pomy$latem, Ze za pienigdze zarobione na gieldzie kupie sobie iPhone’a. Ja to potrakto-
walem tak, ze to beda pieniadze za darmo, znaczy w cudzystowie ,,za darmo”. To taka gotoéwka
ekstra, ktorg przeznacze na jakas pierdote nikomu niepotrzebna i nie ten. Bo ja to z natury jestem
oszczedny. Znaczy oszczedny. Jesli chodzi o wydawanie pienigdzy, to ja sobie najpierw piec¢ razy
przemysle, zanim to zrobie. [...] W ogole te pieniadze potraktowalem jako pieniadze za nic, jako
bez pracy, bez wychodzenia z domu. Najlepsze pienigdze.

[nieaktywny, gielda]

Potem bylo, ze bylismy na Majorce, no chyba, i sprzedalem tez akcje, bo bylo okej. I generalnie
sobie poszlismy na jaka$ zajebista kolacje, bo wtedy zarobilem jakies cztery stowy, ale z drugiej
strony, jak na kolacje to dosy¢ duzo jednak, wiec poszliémy sobie na takiej zasadzie... skoro tak,
bo to byto zawsze taka kasa, zawsze do przewalenia, w sensie, zarobilbym na lokacie dwiescie
zlotych, to wszystko ponad to jest nasze albo jako$ si¢ tym dzielili$my.

[nieaktywny, gielda]

Zupelnie odmienng kategorig srodkéw sa dla inwestoréw pieniadze ,,uspione”
w jakiej$ nieudanej inwestycji. Znaczenie takich srodkéw dla rozméwcéw byto
dwojakie. W sytuacji, gdy zakupiony papier warto$ciowy bardzo mocno stracit
na warto$ci, niektdrzy inwestorzy przestawali traktowaé zainwestowane w niego
srodki jako cze$¢ swoich oszczednosci, postrzegajac po czesci te pienigdze jako
stracone. Z drugiej jednak strony nie chcieli realizowac tej straty poprzez sprzedaz
tych papieréw, poniewaz caly czas mieli nadzieje, ze warto$¢ akcji wzrosnie i przy-
najmniej czgsciowo odrobia straty. Teoretycy finanséw behawioralnych réwniez
opisali ten efekt niecheci do realizacji strat, wyjasniajac go kilkoma czynnikami
traktowanymi jako odchylenia od racjonalnosci (Shefrin i Statman 1985).

Teraz jako§ mimo wszystko, jako$ bardzo si¢ tym nie denerwuje, o dziwo, bo ogdlnie, bo nie lu-
bie kasy w bloto wyrzuca¢ i zwykle si¢ wkurzam na jakies takie sytuacje. Nie no, przyzwyczailam
sie. Poza tym jednak to nie jest postawiona kropka nad i, tak. Caly czas jaka$ tam szansa jest, ze
moze jak poczekam, to co$ tam si¢ jednak odzyska.

[nieaktywna, gielda]

76 Dotyczyto to bardziej inwestoréw poczatkujacych, dla ktérych pieniadze z inwestowania
wciaz byty ,tatwe” i ktorzy nie przezyli jeszcze duzych strat.



Inwestowane pienigdze i ich oznaczanie 145

3.5.4. Podsumowanie i wnioski

W niniejszym rozdziale opisano najwazniejsze kwestie zwigzane ze srodkami
przeznaczanymi na inwestowanie. Na rysunku 8. zamieszczono schemat prezen-
tujacy w syntetycznej formie wnioski rozdzialu. Wyréznione zostaly trzy gtéwne
sposoby zarzadzania budzetem w gospodarstwach domowych inwestoréw - tylko
oddzielne prywatne $rodki, jedynie wspdlny budzet oraz system mieszany. O ile
przy dwoéch oddzielnych prywatnych budzetach inwestor mégt podejmowac decy-
zje inwestycyjne wzglednie samodzielnie, to przy budzecie wspdlnym i mieszanym
(jesli chciat rowniez inwestowac pienigdze prywatne) konieczne bylo uzgodnienie
z partnerem przeznaczenia tych §rodkéw na inwestowanie. Mogto to by¢ oparte
na zaufaniu jednorazowe przekazanie odpowiedzialnosci za wszystkie oszczedno-
$ci gospodarstwa domowego lub kazdorazowe negocjowanie wazniejszych decyzji
inwestycyjnych. Zaznaczone zostalo wystepowanie zjawiska przeptywow pieniez-
nych pomiedzy gospodarstwami, ktore byly czesto wyrazem pozytywnych relacji
rodzinnych i poczucia odpowiedzialnosci za dzieci czy rodzicdw, oraz inwesto-
wanie pieniedzy bliskich, ktére rowniez przewaznie bylo wyrazem troski o nich
lub ich troski o inwestora (jesli ten mogl zachowac¢ swoje zyski). Wyodrebniono
dwie gléwne wyznaczane (earmark) przez inwestorow kategorie inwestowanych
pieniedzy - jako czes¢ oszczednosci oraz pienigdze do zabawy. Te drugie stuzy-
ly realizacji inwestowania jako hobby, a zysk pozostawal w ich wypadku sprawa
drugorzedna. Z kolei w ramach pierwszego podejscia wyrézniono dwa dalsze typy
kategoryzacji inwestowanych pieniedzy - jako jedna ,,kupka” i spojny portfel wraz
z caloscig oszczednosci lub jako oddzielna od oszczgdnosci kategoria z ewentual-
nymi dalszymi podzialami wewnetrznymi z postrzeganym ryzykiem jako kryte-
rium dalszego wydzielania podkategorii. Wprowadzono réwniez pojecia dodatko-
wych pieniedzy (ktdre ludzie s3 sklonni bardziej niz state dochody poswigci¢ na
inwestowanie), ,darmowych” pieniedzy (przez fatwo$¢ zarobienia, pienigdze z in-
westowania mogg stuzy¢ do usprawiedliwionego przekraczania granic konsumpcji
danego inwestora) oraz uspionych pieniedzy (po duzej stracie niektérzy inwesto-
rzy nie chcg jej realizowa¢, nie traktujac tych zainwestowanych nietrafnie pienie-
dzy jako realnych, ale wcigz pozostawiajac sobie nadzieje na wzrost ich wartosci).

Mozna réwniez wskaza¢ dwa dalsze kierunki badawcze w tym zakresie. Po
pierwsze, interesujace byloby blizsze poznanie sposobow zarzadzania budzeta-
mi przez inwestoréw, poniewaz w tej analizie byl to watek jedynie poboczny.
Drugim potencjalnie warto$ciowym kierunkiem jest ilosciowe zbadanie relacji
pomiedzy sposobem kategoryzacji inwestowanych pieniedzy a czasem poswig-
canym na inwestowanie, obieranymi strategiami i osigganymi rezultatami. Z jed-
nej strony ekonomia postuluje catkowitg zamiennos¢ (fungibility) pieniadza jako
najbardziej racjonalng, ale z drugiej — nauki spoleczne i psychologia wskazujg
raczej na naturalnos¢ kategoryzowania swoich pieniedzy, wiec zasadne wydaje
sie pytanie, ktdre z tych podejs$¢ najlepiej dziala w praktyce.
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3.6. Metodologie inwestowania w praktyce

3.6.1. Wprowadzenie

Metodologia inwestowania przewijala si¢ jako wazny watek juz we wcze$niejszych
rozdzialach niniejszej pracy (zob. rozdzialy o tozsamosci i relacjach z innymi).
Celem tego rozdzialu jest opisanie w jednym miejscu, w jaki sposob inwestorzy
podejmuja decyzje dotyczace inwestowania, czyli na jakiej podstawie dochodza
do konkluzji, ze dana chwila jest odpowiednia, zeby kupi¢ lub sprzeda¢ konkret-
ny instrument finansowy. Termin metodologia jest tutaj rozumiany w szerokim
sensie, obejmujac nie tylko sformalizowane zbiory technik, ale réwniez potoczne
podejscia wykorzystywane przez inwestoréw w praktyce (metodologie potoczne)
oraz ogolne podejscie, czyli innymi stowy metazasady inwestowania. Inwestor in-
dywidualny moze wybiera¢ sposrdd niezliczonej liczby podejs¢ do inwestowania
- od jak najbardziej naukowo legitymizowanych metodologii, przez metodologie
z pogranicza nauki i wrdzbiarstwa, po calkowicie potoczne podejscie do inwe-
stowania proponowane przez niektore poradniki. Wybdr metodologii jest jednak
niezwykle trudny nie tylko przez mnogos¢ opcji, ale réwniez przez fakt, ze nawet
wsrod profesjonalistow nie ma zgody co do tego, ktdre podejscie jest najlepsze”.
Ponadto inwestorzy indywidualni, dla ktérych inwestowanie nie jest gtéwnym
zrodtem dochodu, czesto musza mierzy¢ sie z problemem ograniczen czasowych,
nie pozwalajacych w pelni zaangazowa¢ si¢ w analizy i podejmowanie decyzji.
Rozdzial ten sklada sie z dwoch podrozdziatow, oprocz wprowadzenia i podsu-
mowania. W pierwszym opisano gtéwne profesjonalne metodologie inwestowania
iich postrzeganie przez inwestorow indywidualnych, a w drugim zaprezentowano
sposoby, w jakie rézne grupy inwestoréw podchodza do inwestowania w praktyce.

3.6.2. Gtowne profesjonalne metodologie i ich postrzeganie
przez inwestorow

Na podstawie danych z badania mozna wyréznic trzy gléwne wykorzystywane przez
profesjonalistow metodologie, z ktorych probuja réwniez korzysta¢ inwestorzy in-
dywidualni (szczegdlnie ci bardziej zaawansowani). Te trzy podejscia to: analiza
fundamentalna, analiza techniczna i insider trading’®. W niniejszym podrozdziale

77 W czesci teoretycznej przedstawiono dotychczasowe badania dotyczace spotecznego
podtoza wyboru metodologii przez inwestoréw profesjonalnych i amatorskich (por. Gode-
chot 2016; Harrington 2008).

78 Jest jeszcze najbardziej legitymizowane naukowo podejscie ekonomii finansowej, ale ono
nie cieszyto sie prawie zadnym zainteresowaniem badanych inwestoréw. Niektérzy bada-
cze zajmujacy sie profesjonalnym inwestowaniem wskazywali, Zze ekonomia finansowa jest
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zostaly one krotko omoéwione; poza tym przedstawiono sposoby, w jaki sg one
postrzegane przez inwestorow.

Pierwsza z tych metodologii, analiza fundamentalna, skupia si¢ na analizie
podstaw, na jakich opiera si¢ dany instrument finansowy (najczesciej sg to akcje),
zakladajgc tym samym, ze to wiasnie te fundamenty determinujg warto$¢ instru-
mentu finansowego. Proces takiej analizy jest dos¢ zlozony i wyrdznia sie w nim
kilka etapow - analize makroekonomiczng (ocena sytuacji ekonomicznej i spo-
teczno-politycznej), analize sektorowa (ocena danego sektora gospodarki), analize
sytuacyjng spotki (ocena sytuacji spolki na tle sektora), analiz¢ finansowg (analiza
danych finansowych, najczesciej sa to sprawozdania spotek gietdowych) oraz wy-
cen¢ akcji. Przy analizie fundamentalnej wazne jest rowniez zalozenie, ze rynek
nie jest doskonaly i istnieje warto$¢ wewnetrzna akgji (intrisic value), ktéra roézni
sie od chwilowej ceny rynkowej (Jajuga i Jajuga 2002).

Zupelnie inne podejicie prezentowane jest przez zwolennikéw analizy tech-
nicznej, ktorzy nie zwracaja uwagi na wartosci fundamentoéw, ale skupiajg si¢ na
historycznych analizach wykreséw, doszukujac si¢ w nich formacji i wskaz-
nikéw, majacych pomaga¢ w przewidywaniu ruchéw rynku. Podejscie to jest
dos¢ szeroko krytykowane w kregach akademickich za swoja pseudonaukowos¢
i brak jednoznacznie potwierdzajacych je badan. W latach 60. przeprowadzono
symulacje, ktére pokazaly, Ze w tworzonych losowo ciggach liczb mozna odnalez¢
wigkszo$¢ z formacji analizy technicznej (Roberts 1959), co potwierdzily réwniez
inne sprawdzajace percepcj¢ inwestoréw badania empiryczne (Cootner 1964).
Ten sceptycyzm $rodowisk naukowych wobec analizy technicznej dobrze obrazuje
cytat z jednego z najpopularniejszych polskich podrecznikéw do inwestowania:
»MOwi sig, ze osoba stosujaca analize techniczng tym sie rézni od zwolennika ana-
lizy fundamentalnej, czym astrolog rézni si¢ od astronoma” (Jajuga i Jajuga 2002).
Mimo tych zastrzezen, analiza techniczna wciaz pozostaje wykorzystywana przez
cze$¢ profesjonalistow (MacKenzie 2006). Jednym z jej gtéwnych zalozen jest odej-
$cie od analizy realnych podstaw instrumentu ku analizie czesto nieracjonalnych,
ale w agregacie powtarzalnych, zachowan inwestoréw, ktore ksztaltujg cene. Piotr
Zielonka (2014: 22) stwierdzil nawet, ze ,analize techniczng mozna w pewnym
sensie uznac za uproszczong analize psychologiczng rynku lub za jej prekursora”

Trzecig z metodologii wykorzystywanych przez inwestoréw profesjonalnych,
jak réwniez przez niektorych inwestoréw amatorskich, jest wspomniany juz w roz-
dziale dotyczacym relacji spotecznych insider trading, czyli zdobywanie niejaw-
nych informacji dotyczacych rynku. Chociaz jest nielegalny, to jednak pozostaje

wykorzystywana gtdwnie przy uzasadnianiu decyzji szerszej publice, a osoby bezposrednio
handlujace na rynkach finansowych korzystaja raczej z innych technik (Godechot 2016; Ta-
leb i Chandler 2007; Taleb i Haug 2011). Nalezy jeszcze zaznaczy¢, ze na gruncie hipotezy
efektywnosci rynkéw finansowych, bedacej podstawa ekonomii finansowej, zadna z trzech
opisanych tutaj metodologii nie powinna by¢ skuteczna.
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waznym zrédltem przewagi nad innymi uczestnikami rynku, zaréwno wséréd in-
westoréw profesjonalnych (Smith 1999), jak i indywidualnych. W§r6d inwestoréw
indywidualnych jest to podejscie najmniej popularne z wyzej wymienionych.

Jak mozna wywnioskowa¢ nawet po pobieznym zapoznaniu si¢ z opisem dwdch
najwazniejszych metodologii, analizy fundamentalnej i technicznej, ich zalozenia
ontologiczne sg ze sobg sprzeczne. Podczas gdy pierwsza kladzie nacisk na analize
gospodarki, ktéra powinna by¢ odzwierciedlana w rynku (przynajmniej w dtu-
gim okresie), to druga wychodzi z zalozenia, ze zachowania rynku wcale nie mu-
sza (lub wrecz nie s3) zalezne od gospodarki”. Takie powazne réznice lezacych
u podstaw obu metod zalozen, pluralizm metodologiczny inwestowania oraz fakt
czesto poblazliwego traktowania analizy technicznej powoduja, zZe osoby profe-
sjonalnie zajmujace si¢ finansami mogg czasem silnie identyfikowa¢ si¢ z obrang
metodologia i nie tylko bronic jej przed krytykami, ale réwniez samemu atakowac
konkurencyjne podejscia®. Ponizej, jako ilustracja tego zjawiska, znajduja si¢ re-
lacje z wystapien profesjonalistow z dwdch konferencji dla inwestoréw, podczas
ktorych atakowali oni dosy¢ mocno oponentéw.

Najpierw byto wystapienie dyrektora z jednego z doméw maklerskich, specjalisty od analizy
technicznej. Pokazywal wykresy dotyczace gospodarki $wiatowej, na ktérych znajdowat rézne
formacje z analizy technicznej, ktore wskazywaly na zblizajace si¢ spadki. Swoje wystapienie
zakonczyt konkluzja, ze przed nami nastepny kryzys finansowy. Po nim na scen¢ wszed! inny
prelegent, ktory bezposrednio i dos¢ ostro drwit z technik prezentowanych przez poprzednika,
mowiac na przyktad o tym, ze kto$ sobie narysuje jakies zwierzatko lub glowe i ramiona na wy-
kresie i na tej podstawie mowi, ze bedzie kryzys.

[notatki z konferencji]

Prelegent opowiada z entuzjazmem o analizie technicznej, przeciwstawiajac ja analizie funda-
mentalnej. Mocno przeciwstawia takze sobie osoby korzystajace z tych dwdch typéw analiz.
Wspomnial przyktad krachu ropy z 2008 roku. Wtedy zawodowi analitycy na podstawie funda-
mentéw nie przewidzieli tego, co on przewidzial na podstawie analizy technicznej.

[notatki z konferencji]

Wisrod badanych inwestoréw indywidualnych nie napotkano postawy odrzuca-
jacej catkowicie konkurencyjna metodologie. Bardziej zaawansowani inwestorzy,
czesto majacy doswiadczenie w stosowaniu obydwu podejs¢, przewaznie dostrze-
gali wady i zalety ich obu. W przypadku analizy technicznej gtéwna wymieniang
zaletg byla tatwo$¢ nauczenia sig jej i zastosowania. Zgodnie z zalozeniami leza-
cymi u jej podstaw, formacje i wskazniki mozna teoretycznie stosowa¢ na roz-
nych rynkach (np. akcje, instrumenty pochodne, forex) w réznych interwatach
czasowych (zaréwno krétko- jak i dlugoterminowo). Jak juz zostalo wspomnia-
ne wczesniej, zeby stosowac czystg analize techniczng, nie trzeba nawet wiedzie¢,

79 Oczywiscie, w pewnym sensie te rodzaje analizy mogg by¢ komplementarne, fundamental-
na - skupiajac sie na gospodarce i dtugim okresie, a techniczna - na zachowaniach rynku
w perspektywie krétkookresowej.

80 Trzeba jednak zaznaczy, ze takie zachowanie nie jest norma.
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w jakie konkretnie akcje si¢ inwestuje. Taka wzgledna (niekiedy pozorna) tatwos¢
nauczenia si¢ i zastosowania tej metodologii powodowata, ze czesto siggali po nia
poczatkujacy.

Badacz: Mowiles, ze korzystales z analizy technicznej... A skad wlasnie techniczna? Druga
fundamentalna, jakies$ tam portfele, wedlug ekonomii finansowej...?

Badany: Techniczna jest o tyle prosta, Ze mozna si¢ jej w miare w krotkim czasie nauczy¢. Na
dzien dzisiejszy analiza techniczna nie zajmuje u mnie jakiej$ superwysokiego miejsca, ona bar-
dziej stuzy do timingu inwestycji, jak mam wybrang spoélke, niz do wyboru spétki inwestycyjnej.
A w tamtym czasie wystarczylo przeczytac kilka ksigzek i byto sie ekspertem. Przynajmniej na
polskim rynku.

[aktywny, akcje, inne]

Za najwicksza wade analizy technicznej uznawana byta niekiedy - obok wspo-
mnianych wczesniej pseudonaukowosci, skojarzen z wrézbiarstwem czy braku do-
wodow na jej skutecznos¢ — niezgoda na zalozenia lezace u jej podstaw. Niektorym
inwestorom trudno byto zaakceptowac, ze rynki zachowuja sie czesto nieracjonal-
nie, a ceny rynkowe zupelnie nie odpowiadaja fundamentom. Taki obraz rynku
byt catkowicie niezgodny z ich wyobrazeniami o tym, jak rynki powinny dziatac.

Pamigtam, ze mialem t¢ pierwsza probe podejscia do analizy technicznej. Zastanawiatem sie
nad analizg techniczng, tylko mnie fundamentalnie ona nie pasuje. Ona jest calkowicie zgodna
z zachowaniami na gieldzie, czyli jesli wszyscy patrza na analize techniczna, to wszyscy reaguja
na ten sam wskaznik w ten sam sposob. To determinuje te ruchy na gieldzie zgodnie z analizg
techniczng. Analiza techniczna z punktu widzenia fundamentalnego jest kompletnie bez sensu.
Jak mozna kupowac¢ gielde z punktu widzenia analizy technicznej, skoro fundamenty powinny
mie¢ znaczenie, wynik, ROE i te inne... takie kolejne plany tej spotki, nie? Tu si¢ okazuje tak
naprawdeg, ze... Ja si¢ fundamentalnie z tym nie zgadzalem, wigc odpuscitem sobie analize¢ tech-
niczng. Nigdy nie wchodzilem. Ale z drugiej strony ona dziala, bo widziatem zachowania, thum
leci, wszyscy patrza na analize techniczng, bycie jedynym, ktéry nie patrzy, jest kretynizmem.
[aktywny, gielda, fundusze, inne]

Z kolei w przypadku analizy fundamentalnej brak byto zarzutéw teoretycznych,
ale gléwne zarzuty wobec niej odnosily sie do sfery praktycznej. Jednym z glow-
nych zarzutéw wobec analizy fundamentalnej byta jej nieskutecznos¢. Z jednej
strony podnoszony byl problem czestego braku korelacji pomigdzy gospodarka
a rynkiem, a z drugiej zwracano uwage na role takich nieprzewidywalnych czyn-
nikow jak polityka®.

Tak, wydaje mi sig, ze jest odrzucana jak takie wrozbiarstwo, co$ w tym stylu. Jest to tak trakto-

wane, moze dlatego si¢ nie zetknalem z tym, na studiach moze z tym wtasnie, gdzies pod koniec

studiéw mialem taki kierunek na pigtym roku, wydaje mi sie, ale to juz bylo raczej po calej tej
edukacji, wlasnie w ramach ciekawostek byta ta analiza techniczna podrzucana. Faktycznie, jak-

by tak, szkota wyzsza odrzuca jaka$ tam... nie traktuje tego jak nauki czy w ogodle serii doswiad-
czen, ale z drugiej strony takie portfele... nie ma, jakby, wydaje mi si¢... ta analiza fundamentalna

81 Analiza fundamentalna bywata przez inwestoréw rozumiana czasem w wezszym znaczeniu,
czyli jedynie jako analiza wskaznikéw finansowych spétki.
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jakby bardzo szybko ludzie, ktérzy wywodza sie z finanséw, z ekonomii, zaczynajg gra¢ na giel-
dzie. Dochodza do wniosku, kupili jaki§ PKN Orlen, ktéremu zyski rosng, a jego kurs spada i do-
chodza do wniosku, ze analiza fundamentalna nie pomaga im dobra¢ odpowiedniego momentu,
kiedy wejs¢ w te spotke, zeby rozpoczela jakies tam trendy wzrostowe, w sensie, zeby zaczaé na
niej zarabia¢, analiza fundamentalna jest tak naprawde, jest spozniona, tak naprawde po czasie
sie dowiadujesz, ze taki PKN Orlen mial dobre wyniki i kurs gdzies tam urést o ilesdziesiat pro-
cent i wchodzisz na tak zwanej gorce. Nic ci to nie daje, nie daje ci to Zadnej przewagi na rynku.
Réwnie mozna zrobi¢ taki test, nie positkujac sie analiza, wybrac sobie takie spétki i inwestowac,
to podejrzewam, ze mniej wigcej skutecznoé¢ by byla podobna. T dlatego jest jakie$ poszuki-
wanie tak zwanego Swietego Graala. Ja miatem takie problemy, ze analiza fundamentalna nie
powodowala, ze zarabialem, i moze poszukiwalem spotki, ktora inwestuja, z kolei przychodzit do
mnie kolega i méwil, ze stuchaj: ,,to jest dziesie¢ spotek bankrutem, ktore w zesztym roku spadly
najbardziej na catej gietdzie w Polsce” I on pokazywat taki backtesting, ze wybierajac dziesie¢ spotek
bankrutéw i inwestujac w nie, na poczatku roku zarabiasz lepiej, niz jakby$ inwestowal w indeks
WIG dwadziescia, ktdry teoretycznie tych najwigkszych tuzow, najfajniejsze spotki reprezentuja.
Po prostu chodzi o to, ze ci bankruci, jak wychodza, jednak wychodza z tej sytuacji swojej sta-
bej, to kurs tak potwornie ro$nie, rosnie o kilka tysiecy procent i wystarczy nawet, ze te osiem
bankrutéw zbankrutuje, a dwa pdjda do gory i sie okazuje, ze te stopy zwrotu sa duzo wieksze
i to jest powtarzalne i faktycznie statystycznie wychodzi na to, ze lepiej gra¢ na bankrutach niz
na WIG dwadzie$cia. Co burzy ci fundamentalne to podejscie, zeby szukac tych spétek, ktérych
cash flowy i bilanse rosna.

[aktywny, akcje, inne]

Jako druga z gtéwnych wad analizy fundamentalnej wymieniana byta jej bardzo
duza trudno$¢ i pracochfonnoé¢. Z jednej strony poprawnie i calosciowo wykonywa-
na analiza fundamentalna wymaga rozleglej wiedzy i ogromnych nakladéw pracy®,
przez co jest niemalze niedostepna dla przecietnego inwestora indywidualnego, ktore-
mu trudno byloby réwnac sie z zespolami analitykéw bankéw i firm inwestycyjnych.
Nawet jesli inwestor chcialby wykonac¢ jakas pobiezng analize fundamentalna (np.
tylko analize finansowa), to i tak mogtby mie¢ problem z dotarciem do odpowied-
nich danych, ktdre potrafilby poprawnie zinterpretowaé. Zatem analiza fundamental-
na byta przez inwestorow czesto postrzegana jako wyjatkowo trudna i pracochlonna,
a z drugiej strony nie dajaca inwestorowi indywidualnemu odpowiednich efektow.

W kazdym badz razie pokazuje, Ze mozna z duzym powodzeniem wykorzystywa¢ analize fun-
damentalng do... nawet w krétkoterminowych spekulacji na rynku. Czego mi bardzo, bardzo
brakuje w Polsce, to serwisy, ktore w sposob dos¢ przystepny oferowatyby dane. Nie wiem, czy
kiedys ogladales raport spotki.

Badacz: Na poczatku pracy sie tym zajmowalem.

Badany: To naprawde jest skurwiata robota. Czasami mam wrazenie, ze oni tam mysla, Zeby nikt
z tego nic nie wyczytal. Jedli osoba, ktora ma jakie$§ do$wiadczenie na tym polu, wie, co to jest
rachunek zyskow i strat, wie, co to jest cash flow, generalnie umie te zdarzenia ze sobg potaczy¢
ijej trudno wydoby¢ informacje na temat faktycznej kondycji spéiki, to inwestor indywidualny
nie ma zadnych szans. Gdybym mial skompensowane zrédlo tych kilku informacji, nie wiem,
czy nie poszedibym w to.

[aktywny, akcje, inne]

82 Taka analiza wymaga czesto pracy w kilkuosobowych interdyscyplinarnych zespotach spe-
cjalistow z roznych dziedzin (Jajuga i Jajuga 2002).
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Trzecia z wykorzystywanych przez inwestoréw indywidualnych metodologii,
insider trading, jest malto popularna, poniewaz niewielu inwestoréw ma dostep do
odpowiednich informatoréw. Drugim czynnikiem, ktéry nie sprzyja popularnosci
tego podejscia do inwestycji, jest oczywiscie jego nielegalnos¢. Jak zostalo opisane
w rozdziale dotyczacym relacji spotecznych, chociaz dla niektérych inwestorow
bylo to gléwne podejscie, to osoby korzystajace z insider tradingu wskazywaly na
takie jego wady, jak zbyt szybko i szeroko rozprzestrzeniajace si¢, a przez to nie-
skuteczne, informacje niejawne oraz nadmierna pewno$¢ siebie spowodowana za-
ufaniem do takich informacji.

3.6.3. Metodologie w praktyce

Powyzej opisano najwazniejsze profesjonalne metodologie oraz ich ocene¢ przez
inwestoréw indywidualnych. Jak jednak wyglada proces inwestowania w praktyce?
Na jakiej podstawie inwestorzy podejmuja decyzje i z jakich zZrédet korzystaja? Na
pytanie stara si¢ odpowiedzie¢ niniejszy podrozdzial, nie ograniczajac si¢ oczywi-
$cie do sposobow wykorzystania tych ,,profesjonalnych” metod przez inwestordw,
ale kladac réwniez nacisk na mniej ustrukturyzowane i prostsze podejscia.

Przede wszystkim nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu na szeroka i niejednorodng
grupe dobrang do badania podejscie inwestoréw réznito sie znaczaco pod wzgle-
dem zaawansowania — od 0s6b inwestujacych okazjonalnie w fundusze lub akcje
i kierujacych sie jedynie wskazéwkami doradcow lub znajomych po osoby regu-
larnie inwestujagce w akcje, kontrakty terminowe czy forex, wykorzystujace za-
awansowane techniki i niekiedy specjalne algorytmy. Ta pierwsza grupa czesto nie
rozumiala mechanizméw i zasad dzialania rynku finansowego ani kupowanych
produktow, podczas gdy przedstawiciele drugiej grupy mogli mie¢ kierunkowe
wyksztalcenie i doswiadczenie w inwestowaniu, ktore sprawialo, ze nie pasowato
do nich okreslenie inwestowanie amatorskie.

Nalezy jeszcze zaznaczyd¢, ze przedstawione tu wyniki oparte sg przede wszyst-
kim na wywiadach z inwestorami, a obserwacje w §wiecie rzeczywistym i on-line
dostarczaly jedynie opowiesci o tym, w jaki sposob inwestorzy podejmuja decy-
zj¢, a nie bezposredniego wgladu w ten proces®. W takich opowiesciach czasem
widoczne bylo jedno zjawisko. Przy pytaniach ogélnych o sposéb podejmowania
decyzji inwestycyjnych rozméwcy mieli tendencje do prezentowania raczej spoj-
nych opowiesci o wykorzystywanych metodologiach, podczas gdy przy pytaniach
bardziej szczegdtowych, na przyktad o zakup konkretnych akeji z ich portfela,
czgsto pojawialy sie historie wskazujace na pewna przypadkowo$¢ tego wyboru
i nietrzymanie si¢ zasad przedstawionych w opowiesci ogdlnej. Ta prawidlowos¢

83 W miejscach wspédlnego inwestowania autor réwniez nie stat za plecami badanych przy
dokonywaniu transakgji.
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dotyczyla zaréwno inwestoréw zaawansowanych, jak i niekiedy poczatkujacych
czy okazjonalnych®.

Ponizej zostaly przedstawione deklarowane przez rozméwcéw sposoby do-
chodzenia do decyzji inwestycyjnych. Pierwszy z tych sposobow to po prostu
postepowanie wedlug wskazéwek doradcéw pracujacych w bankach lub innych
instytucjach finansowych. W takiej sytuacji inwestorzy chcieli przede wszystkim
osiagnac¢ lepszy niz na lokacie zysk, ale z drugiej strony woleli nie poswieca¢ na
podejmowanie decyzji inwestycyjnych zbyt duzej ilosci czasu i nakladéw pracy.
W takich sytuacjach zaufanie profesjonaliscie ze $wiata finanséw wydawalo si¢ im
optymalnym rozwigzaniem.

Badacz: Ma Pani znajomego doradce w banku naprzeciwko i tam...?

Badana: On nie jest doradcg, bo im nie wolno doradza¢. To jest tylko na zasadzie — co dzi$
stycha¢ w wykresie? Takie mamy hasto. On wtedy wchodzi na wilasciwa strone, pokazuje mi,
przysiegam Wam — moze ze trzy razy w zyciu popatrzytam przed telewizorem w jakims programie
biznesowym, co si¢ tam dzieje na gieldzie, i jak idzie krzywa — w gére czy w dot? Nigdy nie wiaczy-
fam internetu w poszukiwaniu tego, co sie dzieje. Nie nakrecam sie, nie panikuje, nie czuwam,
nie czekam, nie mam po prostu na to sil, zdrowia psychicznego. Bo to denerwuje strasznie, czto-
wiek sie strasznie nakreca.

[aktywna, fundusze]

Druga grupe stanowily osoby, ktore po prostu podazaly za radami bliskich lub
znajomych. Takie zrédlo informacji zostalo juz oméwione w rozdziale dotyczacym
relacji spofecznych. Podobnie jak w przypadku korzystania ze wskazéwek dorad-
cow, podejscie to uwalniato inwestora od koniecznoséci posiadania odpowiedniej
wiedzy czy poswigcania czasu na to inwestowanie. Takie osoby, chociaz posiadaly
instrumenty finansowe niosace za soba ryzyko, z powodu braku samodzielnosci
nie przez wszystkich uznane bylyby za prawdziwych inwestoréw (zob. rozdziat
o definiowaniu inwestora).

Nie ukrywam, ze syn tutaj odgrywa role kluczows. Ja sobie oczywiécie ogladam jaka$ tam strone
internetowa czy tam jakie$ pisma, jak syn przywozi, pismo ,,Bankier”, ,Puls Biznesu”, ale on mnie
zawsze inspiruje, z tym ze mowi: ,Mamo, zrobisz tak, jak bedziesz chciala’, oczywiscie, ale to
jest to czesto, ze zakup jest podyktowany jest sugestia, czasem to konfrontuje jeszcze albo sama
sobie co$ zobacze, czy mowi sie glosno o jakiej$ spoltce. A to X sobie kupitam, bo pracowalam
przez jaki$ czas w X przy dyrekcji centralnej, ale cel jest taki, zeby te pieniadze, ktére lezac to one
itak... jaka$ tam inflacja jest i je zzera i moze, zeby tam pare groszy wiecej bylo z tych pieniedzy
niz w taki standardowy sposéb.

[aktywna, akcje]

Inwestorzy indywidualni samodzielnie podejmujacy decyzje czerpali infor-
macje z roznych zrddel, lecz najczgsciej wymienianymi byly zrédta internetowe,
znajomi i bliscy (zrédlo to zostalo szerzej opisane w rozdziale dotyczacym rela-
¢ji z innymi), prasa ogdlna oraz niekiedy telewizja. Z jednej strony wypowiedzi

84 W komercyjnym projekcie badawczym takie zjawisko pojawiato sie nawet u oszczedzajacych.
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inwestorow wskazywaly, ze zrodla te byly wykorzystywane w nie zawsze uporzad-
kowany czy czasem wrecz przypadkowy sposob. Z drugiej strony wykorzystanie
zrodet wtornych, przy niskim poziomie wiedzy i matych nakladach czasowych,
i tak moze okazac¢ si¢ skuteczniejsze niz w przypadku zrédet pierwotnych/nie-
filtrowanych, takich jak raporty finansowe przedsigbiorstw czy historie notowan
(Elliott, Hodge, i Jackson 2008). Zrédlem informacji byly czesto media ogélne,
cho¢ inwestorzy wskazywali niekiedy na korzystanie z mediéw specjalistycz-
nych, ale jak pokazaly badania (Masie 2012), na drobnych inwestoréw najczesciej
wplywaja informacje z mediéw ogélnodostepnych. Inwestorzy rzadko wspomi-
nali o opieraniu swoich decyzji inwestycyjnych na osobistych doswiadczeniach
zwigzanych ze spotkami, ktorych akcje chcieli kupowa¢. Taki sposob podejmowania
decyzji inwestycyjnych oceniany jest w literaturze jako malo efektywny (O’Connor
2011), wiec bylo to pozytywne zjawisko. Jedna z typowych $ciezek podejmowania
decyzji przez mniej zaawansowanych inwestoréw o transakcjach na rynku finan-
sowym (przewaznie o zakupie akcji lub funduszy) bylo $ledztwo internetowe, czyli
napotkanie lub znalezienie interesujacej informacji, a potem poglebianie jej i wery-
fikowanie w internecie. Rozmdéwcy nie méwili tego wprost, ale najprawdopodobniej
gléwnym narzedziem poszukiwan byla wyszukiwarka Google. Dla niektérych zré-
dfem informacji i wiedzy byly réwniez szkolenia i materialy informacyjne (w tym
rekomendacja analitykéw) oferowane przez domy maklerskie i brokeréw, co szerzej
zostalo omdéwione w rozdziale dotyczacym budowania oczekiwan inwestorow. Po-
nizej umieszczono kilka przykladowych wypowiedzi inwestoréw na temat zrédet
informacji i sposobu podejmowania przez nich decyzji inwestycyjnych.

Jak podejmuje decyzje, podejmuje decyzje réznie, czasami krétko, czasami po dlugiej analizie,

korzystam z prasy i portali internetowych i telewizji TVN CNBC.

[aktywny, akcje]

Badacz: Jak wyglada w Pana przypadku poszukiwanie informacji na temat oszcze¢dzania i in-
westowania? Jak czesto Pan szuka tych informacji, w jaki sposéb Pan poszukuje informacji,
gdzie?

Badany: Sg rézne Zrddta, czesto sg to zakladki na stronach internetowych zwigzanych z ekono-
mia, czy tez jest taka strona zwigzana z gietda, Stock Exchange, z ktérych mozna si¢ dowiedzie¢
komunikatéw z tych spélek, w ktore inwestuje, jak to wyglada — gtéwnie stad.

Badacz: I jakie$ rozne funkcje te Zrodla pelnig?

Badany: Uzupelniaja sie, bo sa tam podawane zaréwno biezace informacje, jak i czasami ra-
porty, analizy, czasami wystarczy przeczyta¢ tylko postanowienie sytuacji makroekonomicznej,
zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie. Trendy, czasami informacje o spétkach, takich co$ miedzy
wierszami... o branzy co$... Rdzne.

[aktywny, akcje]

W przypadku inwestoréw indywidualnych, szczegélnie tych mniej zaawansowa-
nych, nalezy jeszcze zaznaczy¢ jedno ograniczenie - czas. Inwestorzy czesto nie chcieli
poswiecac zbyt duzej iloéci czasu na swojg aktywno$¢, wigc nie tylko nie zaglebia-
li si¢ w tajniki analizy fundamentalnej czy technicznej, ale réwniez poszukiwali
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raczej krétkich form dostarczania informacji o inwestowaniu, unikajac bardziej
angazujacych sposobdw, takich jak czytanie ksigzek czy uczestnictwo w kursach
i szkoleniach. Ograniczenia czasowe prowadzity réwniez niejednokrotnie do tego,
ze zaawansowani inwestorzy o wysokim poziomie wiedzy i umiejetnosci nie ko-
rzystali z profesjonalnych metodologii, lecz opierali swoje decyzje jedynie na wy-
zej opisanych zrodtach®.

Badacz: Czyli bedziesz chcial wejs$¢ na forex, a kto Ci podpowiedzial o tym foreksie?

Badany: Ogélnie to nie wiem. Funkcjonuje duzo takich krétkich form, nie starczy mi weny na

to, zeby jako$ ksigzki czy blogi czytal. Ale jakie$ tam artykuly sobie poczytam i mam takiego

znajomego, ktory jest wlasnie inwestorem we Francji. On studiowal ze mng, no i on rzucit kilka

razy takie, wiesz: ,,sprobuj na foreksie”. No i sprobuje.

[aktywny, akcje, fundusze]

Nastepne akapity dotyczag inwestoréw raczej zaawansowanych, probujacych
korzysta¢ z profesjonalniejszych metodologii i podejs¢ do inwestowania. Oczy-
wiscie tacy inwestorzy réwniez korzystali z opisanych wyzej zrédet, zdarzalo im
sie rowniez podejmowac decyzje na podstawie $ledztw internetowych. Natomiast
wyroznialy ich dazenia do bardziej ustrukturyzowanego podejmowania decyzji
i sSwiadomego wykorzystywania technik. W tym kontekscie jedng z rzeczy, ktdra
bardzo mocno zwrdcita uwage autora, byl eklektyzm metodologiczny takich in-
westorow. We wstepnych zalozeniach badania przewidywano, ze wykorzystywana
metodologia bedzie mocno wplywata na tozsamos¢ inwestora, okreslajac rowniez
jego wizje ontologii rynku. Cze$¢ inwestorow deklarowala siebie jako zwolen-
nikéw analizy technicznej lub fundamentalnej, ale nawet u nich widoczne bylo
mieszanie réznych technik i podejs¢, przy skupieniu si¢ bardziej na praktycznych
aspektach i efektywnosci niz na dogmatycznym stosowaniu teorii. Dwie gléwne
metodologie, analiza fundamentalna i techniczna, byly zatem postrzegane przez
inwestorow raczej jako komplementarne niz przeciwstawne.

Jak dopytujesz si¢ 0 moja metode, to wykorzystuje miks, od szerokiego podejscia schodze w dot
i w kontekscie okreslenia klimatu bardziej patrze na sytuacje makro, wrecz taka gospodarczg, bo
to jest skorelowane, te czynniki, a potem schodze i patrze na sytuacje fundamentalna, bez takiej
jakiej$ mocnej analizy, wiadomo, jak jest dobra sytuacja makro, to niektore branze maja dobry
czas, a niektore stabsze. Przykladem moze by¢ ostatnia hossa, gdzie deweloperzy byli. Wczeéniej
byta internetowa. To wszystko trzeba zdiagnozowa¢, a potem szuka¢ mocnych reprezentantow
danego sektora, natomiast analiza techniczna jest do szybkiego rzutu na sytuacje na rynku i ja
na przyklad ustalam jg sobie do okreslenia momentu wejécia, wyjscia. Zaczynalem od analizy
technicznej.

[aktywny, akcje, inne]

Badacz: Jakich analiz uzywasz? Czy robile$ analize techniczng czy fundamentalna?
Badany: Bardziej si¢ wzorowalem na analizie, nie technicznej...

85 Jeden z rozmoéwcoéw przyznat, ze kiedy$ probowat bardzo intensywnie zaja¢ sie inwestowa-
niem, poswiecajac swoj czas gtownie temu, ale, jak stwierdzit, efekty nie byty lepsze niz przy
poswiecaniu maksymalnie godziny czasu dziennie na inwestowanie.
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Inwestorzy rowniez niekiedy zmieniali wykorzystywane przez siebie metodo-
logie, lecz trudno moéwi¢ o wyznaczeniu jednego kierunku tej zmiany. Z jednej
strony osoby rozpoczynajace kariere inwestora mogly wpierw zwrdci¢ sie ku fa-
twiejszej i mniej czasochtonnej analizie technicznej, by po niepowodzeniach za-
mieni¢ ja na analize fundamentalng. Z drugiej strony, osoby z finansowym wy-
ksztalceniem mogly w poczatkach swojego inwestowania dazy¢ do wykorzystania
nabytej na studiach wiedzy i probowa¢ zarabia¢ na rynku przy uzyciu analizy fun-
damentalnej, a dopiero po porazkach zwrdci¢ sie ku analizie technicznej. Zatem
typowe w karierze inwestora jest obranie jednej strategii, a po jej fiasku poszuki-
wanie nastepnej. Takie zawiedzenie wykorzystywanymi wczesniej strategiami oraz
nastepujace po nich decyzje o zmianach metodologii ilustrujg ponizsze cytaty®.

No, wiesz..., zupelnie nie majac takiej wiedzy finansowej, no nie wiem, réwnie dobrze mogta
ta przystowiowa pani sprzataczka, czy tam pan takséwkarz moégl to zrobi¢ i przegrywasz tak
jakby, w sensie wiedza fundamentalna, podstawowa nie daje Ci przewagi na gieldzie, bo wlasnie
znajdziesz zawsze taki na przykltad portfel takich spélek bankrutéw, ktérych wyszukujesz po
prostu, spolki, ktére najbardziej spadly w danym roku i je kupujesz i czekasz rok. I wychodzi na
to, statystycznie, ze to jest lepsza inwestycja, niz szukanie jakich$ wartosci [...]. To co$ ciekawego
— ale troche bol, ze zburzyles mi koncepcje calg. A z drugiej strony, takie wlasnie inwestowanie
fundamentalne nie przynosi takich systematycznych rezultatéw — bo moze by¢ tak, ze inwestu-
jesz rok czy dwa lata w te fundamenty, a i tak na przyklad, jak wlasnie sg takie programy jak QE
[quantitative easing — luzowanie ilosciowe] i na przyklad Polska spada, mimo ze s jakies fajne
fundamenty spotek, to masz stopy zwrotu negatywne, co tez powoduje jakby, ze si¢ zaczynasz
zastanawia¢: ,,no, kurde, czyli jednak samo inwestowanie w fundamenty nie wystarcza’, ze musi
by¢ co$ jeszcze. No i jest szukanie tego ,jeszcze’.

[aktywny, akcje, inne]

Tak, musze powiedzie(, ze jak zaczynalem, to bardziej kierowalem sie¢ analizg techniczna. Mocno
wierzytem, ze wszystkie informacje znane i te oczekiwane, to s3 w cenie. Ze wystarczy patrzeé
na wykresy. Dosy¢ gruntownie przestudiowalem ksigzke o analizie technicznej. Zafascynowaly
mnie wykresy $wiecowe, $wiece japonskie, z tymi réznymi formacjami, one maja takie naprawde
mocne uzasadnienie troche w psychologii inwestowania, odzwierciedlajg troche¢ nastroje gietdo-
we. Pézniej, z czasem, zaczatem by¢ bardzo fundamentalistg, bo liczy sig to, co jest teraz. Nato-
miast bardzo duzo informacji mozna wywnioskowa¢ z gospodarki, w Polsce politycy chrzanig
tym rynkiem, wymysélaja zmiany, sektor X, sektor Y, ale takie dane makroekonomiczne sg czgsto
szybszym wyznacznikiem kierunku ruchu. Polityka monetarna jest istotna, ona tez si¢ rzadziej
zmienia.

[aktywny, akcje, kontrakty terminowe, inne]

Jak pokazuja powyzsze przyklady, bardziej zaawansowani i aktywni inwestorzy
mieli tendencje do mieszania metodologii oraz niekiedy do ich zmieniania. U nie-
ktorych byla réwniez widoczna okazjonalno$¢ korzystania z poszczegolnych me-
todologii i technik, uwarunkowana ich dostepnoscia i znajomoscia innych inwesto-
réw z nich korzystajacych. Podczas obserwacji w miejscu wspdlnego inwestowania

86 Obajz cytowanych inwestoréw wcigz w pewnym stopniu wykorzystywali swoje pierwsze me-
todologie, ktére porzucili na rzecz nowych, co potwierdza komplementarnos¢ tych podejsc.
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mozna byto tez zauwazy¢ entuzjazm przy poszukiwaniu nowych technik i rozwia-
zan, ktore mialy wreszcie przynies¢ inwestorom upragnione zyski. Takie podejscie
spojne jest z wizjg inwestora jako przedsigbiorcy $wiata finanséw. Z postacig ta
tacza sie takie cechy, jak otwarto$¢ na nowe doswiadczenia, che¢ poszukiwania
nowych mozliwosci czy elastyczno$¢ i umiejetnos¢ dopasowania sie do sytuacji
(jako przeciwienstwo dogmatyzmu). Z drugiej strony, podejscie to spotykato sie
z zarzutami o obranie blednej drogi inwestowania. Jak uwazala cze¢$¢ inwestordw,
takie zmienianie technik i ciggle poszukiwanie nowych rozwigzan charakteryzuje
raczej osoby poczatkujace lub bladzace po rynku, a nie te, ktére znalazly i obra-
ly juz swoja droge i dzicki konsekwencji daza do zyskow (zob. tez w odniesieniu
do zmieniania podej$¢ w analizie technicznej Mayall 2006). Stosujac terminologie
z rozdzialu o tozsamosci, inwestor zbyt czesto i drastycznie zmieniajacy techniki
i metodologie ryzykowalby zyskanie miana osoby podazajacej niewlasciwa droga,
a przez to by¢ moze nawet etykiety leszcza. Jednak pewne zmiany w podejsciu do
inwestowania oraz w stosowanych technikach i metodologiach byly akceptowa-
ne przez prawie wszystkich inwestujacych. Wskazywano réwniez czesto na dy-
namiczny charakter rynku, na ktérym zasady mialy ulega¢ zmianom. Pojawialy
sie opowiesci inwestoréw o ,,czuciu rynku” tylko przez jakis czas lub jedynie cza-
sowym dzialaniu poszczegélnych technik czy podejs¢. Taki obraz rynku finanso-
wego jako zmiennego procesu, a nie wzglednie stalej i uporzadkowanej struktury,
koresponduje z symboliczno-interakcjonistyczng i strukturacyjng interpretacja
(zob. Aspers 2007; Smith 2007a, 2007b).

Druga cechg faczaca bardziej zaawansowanych inwestoréw byto ktadzenie na-
cisku na praktyke i nauke z doswiadczenia, a nie na teorie. Do podobnych wnio-
skow doprowadzila analiza dziatan zawodowych traderéow jako wykonujacych
prace na krawedzi — zgodnie z ich podejsciem, tej pracy nie mozna bylo nauczy¢
sie inaczej niz przez praktyke i zdobywanie doswiadczenia (Smith 2005). Z nauka
przez do$wiadczenia mocno zwigzana byta idea nauki na btedach oraz wspomina-
ne czesto przez inwestorow (szczegdlnie tych inwestujacych w bardziej ryzykowne
instrumenty) zerowanie konta. Jak zostalo wspomniane w rozdziale o tozsamo-
$ci, bledy byly traktowane jako nieodlgczny element inwestowania, a na foreksie
wyzerowanie portfela bylo jednym z formacyjnych momentéw w karierze i rozwo-
ju inwestora. Bledy i straty, chociaz czesto kosztowne emocjonalnie, mialy mobili-
zowac¢ do analizy swoich zagran i podejscia oraz pozwala¢ wyciagna¢ odpowiednia
nauke na przyszlosc¥.

Badany: Inwestowanie to Ci moze fatwo na zero wyczy$cié. Juz to przerabiatem. Ze tak powiem,
obecna moja strategia wynika z moich do$wiadczen.
Badacz: Czyli juz miales$ kilka portfeli?

87 Do przeciwnych rezultatéw prowadzi¢ miaty dtugie serie sukceséw inwestycyjnych, po kté-
rych, jak mowili inwestorzy, pojawiat sie ,,syndrom Boga”, czyli inwestor zaczynat nadmiernie
wierzy¢ w swoje mozliwosci, co czesto prowadzito do duzych strat.
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Badany: No jasne, to jest akcja jak z jazdg na rowerze. Jak nie pojedziesz, to si¢ nie nauczysz.
Badacz: Tam kilka razy musiale$ dolewa¢ do baku?

Badany: Nawet raz mnie wysadzilo na barierze.

[aktywny, akcje, inne]

No, dwa razy bytem totalnie pod woda, ale to dobrze, bo cztowiek z wiekiem, dzieki temu tapi¢
pokore i jakiegos takiego, to czerwone $wiatlo, ta lampka si¢ wczesniej zapala.
[aktywny, akcje]

Innym z przejawéw kladzenia nacisku na doswiadczenie, a nie teorie, bylo
podkreslanie obecnosci praktykéw na réznych szkoleniach i konferencjach, co
mialo zagwarantowa¢ ich wysoka jakos¢ i uzytecznos¢ wiedzy z nich wyniesio-
nej. W jednej z obserwowanych grup pojawil sie nawet poglad, ze warto stucha¢
jedynie osdb, ktore same inwestujg, a nie tylko zawodowo zajmujg sie rynkiem
finansowym. Dobrze ilustruje to zaslyszany w tej grupie dowcip:

Czym sie rézni analityk od ksiedza?

Analityk nie poinwestuje, a ksigdz nie porucha.

Elementem w znaczacy sposdb ksztaltujagcym inwestowanie jest rowniez do-
strzegana przez wielu wieloznacznos¢ informacji rynkowych i mnogosé¢ ich moz-
liwych interpretacji. Jak ujal to Charles Smith (1999: 4), ,,jedyna jasna rzecza doty-
czacg rynku jest fakt, Ze nic nie jest jasne. Rynek jest roznie definiowany, i to samo
zdarzenie moze mie¢ zupelnie rézne znaczenia dla réznych oséb” Jak zauwazali
inwestorzy rynku forex, przy czekaniu na publikacje jakich$ danych ekonomicz-
nych i tak czesto nie do konca wiadomo, jak rynki zareaguja na konkretne infor-
magcje. Czyli - jedli inwestorzy czekajg na publikacje raportu, ktéry ma przynies¢
informacje, ze A albo B jest prawdziwe, to do konca nie wiadomo, jaki doktadnie
wplyw bedzie miata prawdziwo$¢ informacji A dla danej waluty.

Ta wieloznaczno$¢ i mozliwos¢ wielu interpretacji najbardziej dostrzegalna byta
w przypadku analizy technicznej. Jak wspomniano wcze$niej, badania pokazaty, ze
inwestorzy doszukuja sie formacji z analizy technicznej nawet w losowo stworzo-
nych rozkladach warto$ci®. Na wyktadach z analizy technicznej, w ktérych brat
udzial autor, prelegenci kladli nacisk na to, zZeby reagowac jedynie na formacje
zblizone jak najbardziej do tych wzorcowych. Obserwacje i rozmowy z inwestora-
mi pozwalajg na stwierdzenie, ze w wigkszosci przypadkéw pozostaje miejsce na
rézne interpretacje danego wykresu. Konieczno$¢ radzenia sobie z tg wieloznacz-
noscig powoduje, ze analiza techniczna moze by¢ zaliczana nie tylko do dziedziny
nauki $cistej*, ale rowniez do sztuki. Do podobnych wnioskéw doprowadzity an-
gielskie i australijskie badania, dzigki ktérym autorzy rozréznili pomiedzy anality-
kami technicznymi patrzacymi na to podejscie jako nauke (science) i jako sztuke

88 Poznawcze uwarunkowania oceny takich formacji pokazaty polskie badania (Zielonka 2014).
89 Abstrahujac od braku naukowej legitymizacji tej dziedziny wiedzy.
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(art)®* (Mayall 2006; Roscoe i Howorth 2009). Natomiast w niniejszym badaniu
zdecydowano si¢ na nieoddzielanie réznych typdw inwestoréw, tylko bardziej na
wspolwystepowanie i wzajemne uzupelnianie si¢ tych dwéch wymiaréw analizy
technicznej. Zatem przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych role odgrywala
nie tylko analiza wykreséw pod wzgledem z gory zalozonych kryteriow, ale réwniez
intuicja. Przyklad inwestora w ten sposob traktujacego analize techniczna znajduje
sie ponize;j.
Natomiast to nie jest tak, ze sa cztery sztywne parametry i jak wykres mi sie podoba, to zna-
czy, ze te cztery parametry spelnia. Czasem jakas... jakis element intuicji. Natomiast ciezko mi
powiedzie¢ w jakim procencie. Wydaje mi sie, ze to jest wlasnie tak, ze tak, jak Ci mowitem,
ze gdzie§ tam w niedziele sobie analizuj¢, po jakichs$ tam kryteriach, wybieram te kilkadziesiat
spolek i pdzniej jest kwestia jakby intuicji i przegladania tych wykreséw, co wybieram z tych
piecdziesieciu-szes¢dziesigciu, ze wybieram sobie cztery i to jest kwestia intuicji i tam pewnie
w trzydziestu—czterdziestu procentach.
[aktywny, akcje, inne]

Ostatnim z omawianych aspektéw metodologii inwestowania sg metazasady
inwestowania, czyli zasady, co do ktérych wsréd inwestoréw panuje konsensus,
niezaleznie od stosowanej metodologii ogélnej. Wedlug zasad tych do osiaggniecia
sukcesu w inwestowaniu kluczowe s3 samokontrola, samodyscyplina, konsekwen-
cja w dzialaniu i realizacjach strategii. Obserwacje wskazuja, ze najwazniejsza
- zaréwno dla inwestoréw poczatkujacych, jak i okazjonalnych - z tych cech byla
kontrola emogcji, czyli unikanie wptywu emocji i zwigzanych z nimi znieksztat-
cen poznawczych na podejmowane decyzje inwestycyjne. Z kolei wsrod bardziej
zaawansowanych inwestoréw druga kluczowa cecha inwestowania byto konse-
kwentne trzymanie si¢ przyjetych zasad i strategii. Oczywiscie, bylo to zwiazane
z kontrolg emocji, ktére niekiedy powodowaly, ze inwestor famat swoje zasady in-
westowania. Jednym z przykltadéw tamania tych zasad byta nuda czy potrzeba
inwestowania w dluzszych okresach bez transakcji. W takim okresie bardziej
zaangazowani inwestorzy mogli by¢ skfonni do zawierania transakcji nieopar-
tych na mocnych przestankach, zeby tylko ,,co$ sie dziato”.

W celu wymuszenia takiej konsekwencji w przestrzeganiu swoich zasad i za-
tozen inwestorzy deklarowali korzystanie z kilku strategii. Pierwszg i najpopu-
larniejszg z nich bylo korzystanie z algorytméw. Najprostszym z takich algo-
rytmoéw, dostepnym w wiekszosci systemdw i platform brokerdw, byto zlecenie
stop loss, czyli ustalenie poziomu straty, po osiggnieciu ktoérego dana pozycja jest
zamykana. Ustawienie takiego zlecenia umozliwialo nie tylko jego realizacje bez
udzialu inwestora (czyli inwestor nie musial by¢ stale obecny przy monitorze),

90 W kontekscie rozumienia analizy technicznej jako sztuki nalezy jeszcze dodac, ze inwestorzy
nieraz uzywali estetycznego terminu ,podobad sie” w odniesieniu do wykreséw i podejmo-
wanych decyzji. Do podobnych wnioskéw doszli réwniez zagraniczni badacze, okreslajac
jednoczesnie wykresy mianem obiektow konsumpcji epistemicznej (Zwick 2006).
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réwniez jego automatyzm powodowal, ze inwestycja stawala si¢ odporna na nie-
che¢ inwestora do realizacji strat i jego nadzieje¢ na ich odrobienie. Niektorzy
zaawansowani inwestorzy prébowali takze przygotowywac wlasne, bardziej zto-
zone algorytmy, czasem we wspdlpracy z informatykami, ale przewaznie proby
te nie konczyly sie sukcesem. Przy handlu algorytmicznym, opartym jedynie na
sztywno zdefiniowanych zasadach, problemem moze by¢ rowniez charakter in-
westowania po czesci jako sztuki, a nie tylko nauki $cistej. Drugg ze stosowanych
strategii byto méwienie o swoich zatozeniach innym, przed ich realizacjg. Oczy-
wiscie taka strategia mogla by¢ realizowana jedynie w przypadku wspdlnego in-
westowania wraz z innymi osobami. Trzecig strategig bylto rozdzielanie rol osoby
tworzgcej scenariusz i osoby go realizujacej, co wymagalo z kolei posiadania ja-
kiej$ zaufanej osoby.

3.6.4. Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzona analiza materialu empirycznego pozwolita na wyodregbnienie
trzech gléwnych grup inwestoréw. Pierwsza z nich stanowily osoby, ktére w swo-
ich decyzjach inwestycyjnych kierowaly sie przede wszystkim radami innych,
doradcéw bankowych czy finansowych lub znajomych i bliskich. Do drugiej
grupy zaliczy¢ nalezy osoby, ktére przy swoich decyzjach korzystaly gléwnie
z wtérnych i przetworzonych zrédet wiedzy, takich jak media internetowe, pra-
sa czy telewizja. W tej grupie miescili sie zaréwno inwestorzy, ktérzy nie mieli
odpowiedniej wiedzy i doswiadczenia, zZeby inwestowaé samodzielnie, jak i bar-
dziej zaawansowani, ktorzy nie chcieli poswieca¢ zbyt wiele czasu na samodziel-
ne analizy. Do trzeciej grupy wiaczeni zosta¢ powinni inwestorzy, ktorzy analizy
przeprowadzali samodzielnie, korzystajac ze zZrodel pierwotnych (np. historie
notowan, raporty roczne czy wskazniki analizy fundamentalnej). Szczegélnie
pomiedzy dwoma ostatnimi grupami granice byly dos¢ ptynne i nieostre — nawet
bardziej zaawansowani inwestorzy czesto korzystali ze Zrédel wtérnych. Obie
te grupy charakteryzowalo podobne podejscie: szukanie nowych mozliwosci,
elastycznos¢, brak dogmatyzmu, mieszanie i zmienianie podejs¢, wykorzysty-
wanie nadarzajacych si¢ okazji i dopasowywanie si¢ do sytuacji. W tym kontek-
$cie mozna mowic o metodologii inwestowania jako o bricolage’u, czyli konstru-
owaniu uzasadnien swoich decyzji na podstawie réznych informacji i zZrédel,
niekoniecznie ze soba powigzanych, ktére akurat sg dostepne. Na koniec nalezy
zaznaczy¢, ze bez wzgledu na réznorodno$¢ szczegdtowych metodologii inwe-
stowania, wspolne pozostawaly metazasady opierajace si¢ na samokontroli, dys-
cyplinie i przestrzeganiu wlasnych zatozen.
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3.7. Budowanie oczekiwan inwestorow

3.7.1. Wprowadzenie

We weczesdniejszych rozdzialach wielokrotnie przewijal si¢ watek ksztattowania po-
staw i dzialan inwestoréw przez instytucje i organizacje zwigzane z rynkami fi-
nansowymi. Jak zostalo wspomniane w cze$ci metodologicznej, rola tego wptywu
sklonita autora do rozszerzenia zakresu badania o dziatania firm zarabiajacych na
inwestorach indywidualnych (banki, brokerzy, domy maklerskie, firmy szkolenio-
we). Omawiajac ten temat od strony teoretycznej, nalezy przypomnie¢ koncepcje
fikcyjnych oczekiwan (Beckert 2013a), ktéra omdwiona zostata w podrozdziale
dotyczacym inwestowania jako zarabiania. Zgodnie z ta koncepcja w kontekscie
wplywu firm zwigzanych z rynkami finansowymi na inwestoréw mozna méwic
o strategicznym zarzadzaniu takimi oczekiwaniami i probami narzucenia przez
firmy ram interpretacyjnych na funkcjonowanie rynku finansowego.

Miedzynarodowe badania i analizy pokazaty, ze w wielu przypadkach przy takim
strategicznym zarzadzaniu oczekiwaniami inwestoréw mamy do czynienia z nie-
uczciwoscig i oszustwami (zob. przeglad literatury w Reurink 2016). Jak wskaza-
ta Brooke Harrington (2012b) w swoim tekscie o socjologii oszustw finansowych
(sociology of financial fraud), dla wielu takie oszustwa sg naturalng czescia ryn-
ku finansowego. Na obecno$¢ na rynkach motywowanych chciwoscig zachowan
nieetycznych juz od starozytno$ci zwracal réwniez uwage Nassim Taleb (2012).
Z kolei Philip Roscoe (2015b) w swoich analizach punkt ciezkosci kladl bardziej
na wspolczesne procesy ekonomizacji réznych aspektéw zycia. Ta ekonomizacja
miata réwniez powodowac, ze pracownicy bankéw, dawniej w wigkszym stopniu
kierujacy si¢ dobrem klienta, obecnie zwracaja uwage przede wszystkim na zawie-
ranie zyskownych transakgji i realizacje planéw sprzedazowych.

W kontekscie inwestoréw indywidualnych najwigcej badan dotyczylo planéw
emerytalnych i ubezpieczen na zycie, czesto powiazanych z funduszami inwesty-
cyjnymi. Problemy z uczciwoscia sprzedazy pojawialy si¢ w krajach, w ktorych
dazenia do prywatyzacji odpowiedzialno$ci za emerytury dopiero zaczynaly kiet-
kowa¢. Ze wzgledu na wysoki poziom nieuczciwosci rynku niektdrzy autorzy pi-
sali nawet o ,,instytucjonalizacji wprowadzajacej w blad sprzedazy w ubezpiecze-
niach na zycie” (institutionalization of deceptive sales in life insurance) (Ericson
i Doyle 2006). Skale problemoéw z uczciwg sprzedaza tego typu produktéw dobrze
ilustruja dwa przyklady. Analizy wykonane na poczatku lat 90. przez regulato-
ra rynku w Wielkiej Brytanii pokazaly, Ze okolo dziewig¢ na dziesie¢ transakcji
nie spelnialo stawianych przed takimi transakcjami wymogéw prawnych (Ryley
i Virgo 1999). Natomiast badania przeprowadzone w Indiach wskazaly, ze w okoto
60-80% przypadkow doradcy na rynku ubezpieczen na zycie dostarczali klientom
nieadekwatnych porad (Anagol, Cole i Sarkar 2017). Sytuacje na rynku polskim,
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nie tylko zwigzang z inwestowaniem, ale ogdlnie z finansami detalicznymi, pre-
zentuje dziennikarska ksigzka Chciwos¢ (Reszka 2016), w ktdrej autor przedstawit
opowiesci sprzedawcow i pracownikow centrali instytucji finansowych o systemie
sprzedazy produktow finansowych.

Celem niniejszego rozdzialu jest zatem pokazanie, jak instytucje i firmy zwigzane
z inwestowaniem starajg sie kreowac oczekiwania inwestoréw indywidualnych, wia-
czajac w to praktyki, ktére mozna uznaé za nieuczciwe. W pierwszej czesci przed-
stawiono uwarunkowania dziatan firm zwigzanych z inwestowaniem, ktdre przy-
czyniajg sie do zwigkszenia ich aktywnosci, natomiast w czesci drugiej opisane
zostaly mechanizmy tego wpltywu®. Nalezy zaznaczy¢, ze przedmiotem analizy
jest budowanie oczekiwan wobec inwestowania w ogole, a nie oczekiwan bardziej
szczegdtowych, na przyklad wobec zainwestowania w konkretne akcje.

3.7.2. Uwarunkowania dziatan firm zwigzanych z inwestowaniem

Pierwszym z uwarunkowan wplywajacych na dzialania zaréwno firm, jak i inwe-
storéw, jest indywidualizacja odpowiedzialnosci za emerytury. Pierwszym kro-
kiem ku takiemu rozwigzaniu byla reforma emerytalna z 1997 roku, dzieki ktorej
cze$¢ skladek przekazywano do Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE). Tym
samym wigkszo$¢ Polakow stawala si¢ inwestorami (co prawda niesamodzielny-
mi), ktérych wysokos¢ emerytury miala zaleze¢ od sytuacji na rynkach finanso-
wych. Obok obowigzkowego II filaru, w zatozeniach reformy byt jeszcze III filar
systemu emerytalnego, czyli nieobowigzkowe oszczednosci i inwestycje prowa-
dzone z mysla o emeryturze. Trzeba zaznaczy¢, ze 111 filar nigdy nie zdobyt duzej
popularnosci. W po6zniejszym okresie, biorgc pod uwage bardzo niskie planowa-
ne stopy zastgpienia, rzad Donalda Tuska planowal sklonienie obywateli do do-
datkowego oszczedzania na emeryture. Czg$ciowe cofnigcie reformy emerytalnej
i zwiekszenie roli ZUS-u po pewnym czasie nie spowodowato odwrdcenia tenden-
cji prywatyzacji odpowiedzialnosci za emerytury — przewidywana stopa zastgpie-
nia wcigz pozostawata bardzo niska, wigc niezbedne mialo sta¢ si¢ indywidualne
oszczedzanie i inwestowanie z mysla o emeryturze. Z kolei w zaproponowanym
przez nastepny rzad Planie Odpowiedzialnego Rozwoju (Ministerstwo Rozwoju
2016) réwniez zostal polozony nacisk na zwiekszenie stopy oszczednosci i inwe-
stycji gospodarstw domowych. Zaproponowane zostaly tez nowe narzedzia ma-
jace na celu zachecanie Polakéw do aktywniejszego oszczedzania i inwestowania
pieniedzy przeznaczonych na emeryture.

Drugim z czynnikéw wplywajacych na dziatania firm zwigzanych z inwesto-
waniem jest dochodowos¢ produktéw inwestycyjnych. Dla instytucji finansowej

91 Poza tematem pracy pozostaja dziatania regulatoréw (Komisja Nadzoru Finansowego,
regulatorzy europejscy), ktére zmierzajg do ukrécenia nieuczciwych praktyk sprzedazowych.
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znacznie bardziej oplacalna jest sprzedaz klientowi jednostek funduszy inwesty-
cyjnych czy akcji niz przyjecie pieniedzy klienta na lokate, co znajduje oczywi-
$cie swoje odzwierciedlenie w planach sprzedazowych i prowizjach dla doradcow
oraz wywoluje u nich konflikt intereséw. Dwoma skrajnymi przypadkami takie-
go wplywu dochodowosci sg produkty regularnego oszczedzania (tak naprawde
przewaznie byly to produkty inwestycyjne) oraz dostep do rynku forex. W Polsce przez
dlugi czas intensywnie sprzedawane byty klientom przez agentéw ubezpieczenio-
wych, bankowcéw i doradcow finansowych produkty regularnego oszczedzania
w postaci jednostek funduszy inwestycyjnych pod parasolem ubezpieczen na zy-
cie. Kupujac takie ubezpieczenie, klient zobowigzywal si¢ do regularnego (prze-
waznie co miesigc) wplacania okreslonej sktadki przez dany okres (np. przez
10 lat). W przypadku gdyby chcial wczesniej wyplaci¢ pienigdze lub przesta¢
oplacac skfadki, musiat liczy¢ si¢ z bardzo wysoka kara za niedotrzymanie umo-
wy. Przy takich produktach firmy byly sktonne placi¢ doradcom za sprzedaz
bardzo wysokie prowizje, a pierwsze skladki ksiegowaly czesto w calosci jako
swoj zysk (tzw. up-front). Jednak instytucje nadzoru rynku zaczely zajmowac si¢
sprzedazg tego produktu i rozwigzywaniem niekorzystnych dla klientéw umow
(Gawrychowski 2016), co spowodowalo znaczne zmniejszenie popularnosci tego
rodzaju ubezpieczen.

Drugim z tych skrajnych przypadkéw jest rynek forex, na ktérym dziata bardzo
duzo brokeréw oferujacych drobnym inwestorom dostep do rynkéw walutowych,
towarowych i innych, z zastosowaniem duzych dzwigni. Jest to ogélnoswiatowy
rynek, nieregulowany (over the counter), a zyski brokeréw sg bardzo wysokie. Jak
zazartowal jeden z prelegentéw podczas waznej konferencji dla inwestordw, jesli
obecnie ktos pojdzie do domu maklerskiego spytac sie, jak moze inwestowac z my-
$la o emeryturze, to pracownik biura zarekomenduje mu foreksa (z powodu wy-
sokiego zysku firmy i swojej prowizji). Ze wzgledu na specyfike rynku, panuje na
nim wysoka rotacja klientow, czyli nowi inwestorzy zaktadajg konta, po kilku mie-
sigcach odnosza powazne straty i rezygnuja z dalszej gry. Taka sytuacja powoduje,
ze brokerzy, zeby utrzymac swoje zyski, musza albo dba¢ o ciagly naptyw nowych
klientow, albo stara¢ sie utrzymywac jak najdluzej aktywnos¢ obecnych. Obie te
strategie wymagaja wysitku ze strony doradcéw/opiekunéw klienta i mogg prowa-
dzi¢ do zachowan nieetycznych. Sytuacja ta zostala trafnie opisana w prospekcie
emisyjnym XTB najwiekszego polskiego brokera, w cze¢sci dotyczacej zagrozen dla
dochodowosci prowadzonego przez firme biznesu.

Grupa moze mie¢ trudnosci z pozyskaniem nowych klientéw detalicznych oraz utrzymaniem
bazy aktywnych klientéw detalicznych.

Baza klientow Grupy sklada si¢ przede wszystkim z klientéw detalicznych. W' latach 2015
12014 segment dzialalnosci detalicznej wygenerowal odpowiednio 95,3% (269,3 mln zl) i 85,9%
(175,6 mln zl) przychodéw operacyjnych Grupy. Grupa zalezna jest zatem od utrzymania duzej
liczby aktywnych klientéw detalicznych, co wymaga pozyskiwania nowych klientéw z powodu
wzglednie krotkiego $redniego okresu, przez ktory klienci detaliczni Grupy pozostajg aktywni
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w zakresie zawierania transakcji na instrumentach oferowanych przez Grupe. W 2015 r. $red-
nia kwartalna liczba aktywnych rachunkow klientéw detalicznych Grupy (rachunkéw, za po-
$rednictwem ktérych przeprowadzono co najmniej jedng transakcje w okresie trzech miesigcy)
wynosila 15.045. Liczba klientow detalicznych, ktorzy przestali by¢ aktywni (tj. nie przeprowa-
dzili Zadnej transakcji w danym roku, ale zrealizowali przynajmniej jedna transakcje w roku
poprzednim), pozostawata na stabilnym poziomie od ok. 39% do ok. 42% tacznej liczby klientow
detalicznych w latach 2012-2014, a nastepnie spadla do poziomu 33% w 2015, co wskazuje na
wzrost wspolczynnika retencji klientéw w 2015 r. Chociaz Grupa podejmuje inicjatywy majace
na celu edukacj¢, wsparcie i utrzymanie aktywnosci swoich klientéw detalicznych, nie mozna
zapewni(, ze skutkiem powyzszych staran bedzie pozyskanie nowych klientéw lub przedtuzenie
okresu aktywnosci transakcyjnej dotychczasowych klientéw. Jezeli Grupa nie zdola pozyskac
wystarczajacej liczby nowych klientéw w sposéb efektywny kosztowo lub wydtuzy¢ sredniego
okresu aktywnoéci transakcyjnej klientow, moze to mie¢ niekorzystny wplyw na dzialalno$¢, sy-
tuacje finansowa i wyniki Grupy. W latach 2015 i 2014 koszty dziatalno$ci marketingowej Grupy
wyniosly odpowiednio 28,2 mln zt i 23,6 mln zt. Chociaz Grupa poniosta znaczace wydatki
finansowe na reklame i marketing oraz zamierza kontynuowac takie dzialania, moga one okaza¢
sie nieefektywne kosztowo.

[fragment prospektu emisyjnego brokera XTB dotyczacy zagrozen]

Drugim problemem wystepujacym przy rynku forex jest dzialanie przez wiek-
szo$¢ brokerow wedltug modelu market maker. Jest to sytuacja, w ktorej broker
nie daje klientowi dostepu do rynku i nie ogranicza si¢ do roli posrednika, ale
tworzy dla klientéw symulacje rynku, co prowadzi do podejrzen co do jego uczci-
wosci oraz powoduje, ze strata klienta moze by¢ zyskiem brokera®. Chociaz jest
to model zdecydowanie dominujacy na rynku polskim, to jednak budzi duze za-
strzezenia inwestorow, szczegdlnie tych bardziej zaawansowanych, ktorzy uznaja,
ze prawdopodobienstwo nieuczciwosci jest przy takim modelu bardzo wysokie®.

Zatem najwazniejszymi czynnikami wplywajacymi na dzialania firm zwigza-
nych z inwestowaniem s3 zjawiska prywatyzacji odpowiedzialnosci za emeryture
oraz dochodowos¢ produktéw inwestycyjnych, szczegdlnie w porédwnaniu z do-
chodowoscig produktéw oszczgdnosciowych. W przypadku brokeréw forex, pro-
blematyczny i dajacy potencjal naduzy¢ jest réwniez model market maker, wedlug
ktorego dziata wigkszos¢ z nich.

3.7.3. Mechanizmy wptywu

Wprowadzeniu wspomnianej wyzej reformy emerytalnej towarzyszyly duze kam-
panie reklamowe konkurujacych pomiedzy sobg OFE. W telewizji Polacy mogli
zapoznac sie z wizjg spokojnej, zamoznej emerytury, z zagranicznymi wakacjami,
dobrym autem (stynny cytat z wypowiedzi emeryta w jednej z reklam - ,,bo trzeba

92 To zalezy od tego, czy i jak broker zabezpiecza zawarte przez klientéw pozycje.
93 Autor nie miat mozliwosci sprawdzenia, w jakim stopniu te podejrzenia sg zasadne. Na pew-
no jednak taki model daje brokerom duze pole do naduzy¢.
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mie¢ fantazje i pieniadze, synku”). Na taka jesien zycia emeryci mieli mdc sobie
pozwoli¢ dzieki wybraniu konkretnych funduszy emerytalnych, a w powszechne;
swiadomosci pojawila sie idea dobrobytu zapewnianego przez rynki finansowe.
Obraz szarego, ,nudnego” staruszka, otrzymujacego emeryture z ZUS, czyli od
panstwa, mial by¢ zastgpiony przez nowego, prowadzacego ciekawe zycie emery-
ta, otrzymujacego $wiadczenia od OFE, czyli dzigki wolnemu rynkowi i rynkom
finansowym.

W blizszej przeszlosci dzialaniem promujacym inwestowanie byt zapoczatko-
wany w 2010 roku program Akcjonariat Obywatelski®, ktory mial na celu upo-
wszechnienie inwestowania wsrdd szerszej grupy odbiorcow. Giéwnym dziala-
niem bylo w tym programie zachecanie masowego odbiorcy do uczestniczenia
w prywatyzacjach wchodzacych na gielde spotek Skarbu Panstwa®. Inwestorzy
indywidualni mieli przy tych emisjach akcji zapewniong oddzielng pule, dzigki
czemu nie musieli konkurowa¢ o kupno papieréw wartosciowych z inwestorami
instytucjonalnymi. W ramach tego programu, we wspolpracy z domami makler-
skimi i organizacjami zwigzanymi z inwestowaniem, organizowano réwniez w ca-
tej Polsce spotkania z potencjalnymi inwestorami, ktére wprowadzaly w tematyke
inwestowania, a nie tylko zachecaly do uczestnictwa w IPO. Podczas obserwacji
na jednym z takich szkolen autor zauwazyl bardzo duze zréznicowanie uczestni-
kéw, sporo byto ludzi po 50. roku zycia, a gtéwnymi prowadzacymi spotkanie byli
przedstawiciele domu maklerskiego. Jeden z nich na koniec prezentacji stwierdzit,
ze nie ma uprawnien do doradzania, ale prywatnie moze poleci¢ kupno akgji Ja-
strzgbskiej Spotki Weglowej w ofercie publicznej i Ze sam na pewno to zrobi®.
Domom maklerskim pozyskiwanie klientéw za pomoca ofert publicznych dostar-
czalo mozliwosci ich dalszego uproduktawiania i starania si¢ o to, zeby stali sie
bardziej aktywnymi inwestorami”. Cze$¢ z inwestoréw przyznawala w wywia-
dach, ze ich zainteresowanie gietda pojawito si¢ lub wzmocnito w czasie publicz-
nych emisji akcji. Réwnoczesnie organizowano duze imprezy dla oséb zaintereso-
wanych rynkami finansowymi, jak na przyktad NCC Convention, ktéra miata na
celu promowanie nowych rynkéw stworzonych przez GPW - oferujgcego mniej-
sze i bardziej ryzykowne spoétki rynku New Connect oraz oferujacego obligacje
korporacyjne i samorzagdowe rynku Catalyst. Na takie konferencje organizowano
darmowy transport dla potencjalnie zainteresowanych z calej Polski.

Jak zostalo wspomniane wczesniej, sprzedaz produktéw inwestycyjnych przynosi
instytucjom finansowym wigksze zyski niz sprzedaz produktéw oszczednosciowych,

94 akcjonariatobywatelski.pl

95 Jakobliczyli dziennikarze, inwestor, ktory zakupitby wszystkie pakiety akcji dostepne w ra-
mach Akcjonariatu Obywatelskiego na dzien 11.01.2016, bytby stratny o okoto 16 tys. zt
(Patka 2016).

96 Warto$¢ JSW spadta z poziomu 136 zt do ponizej 9 zt za akcje.

97 Inna sprawa, w jakim stopniu domy maklerskie posiadaja narzedzia, wiedze i strategie, zeby
przeprowadzacd taki proces wsrod klientdw.
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co powodowalo i powoduje nacisk na sprzedawanie inwestycji klientom, nawet jesli
te mialyby by¢ do nich zupelnie niedopasowane, jak na przyklad sprzedaz dwuletniej
lokaty strukturyzowanej polaczonej z ubezpieczeniem na zycie” ponad 80-letniej oso-
bie”. W literaturze taki rodzaj niedopasowanej sprzedazy okresla si¢ mianem missel-
lingu (Reurink 2016). Sprzedaz taka jest czesto motywowana presjg planow sprzeda-
zowych, w ktérych na najwazniejszych pozycjach nie zawsze znajduja si¢ produkty
korzystne dla potencjalnych klientéw. Jak zaznaczyl jeden z informatoréw autora,
plany sprzedazowe po prostu trzeba byto realizowa¢. Dodatkowo sytuacje w sieciach
sprzedazy, nie tylko doradcéw finansowych, ale réwniez czesci bankéw, pogarszat
fakt, ze cze$¢ pracownikow nie miala ani odpowiedniego wyksztalcenia, ani przygo-
towania do sprzedazy produktow inwestycyjnych. Jak zaznaczali informatorzy au-
tora oraz jak zostalo to opisane we wczesniej wspomnianej dziennikarskiej ksigzce
(Reszka 2016), takie produkty sprzedawaly czesto osoby bez wiedzy ekonomicznej
czy finansowej, a szkolenia instytucji finansowych skupialy sie przede wszystkim na
technikach sprzedazy i manipulacji oraz procedurach sprzedazy. Jesli klient miat ja-
kie$ bardziej zaawansowane pytanie dotyczace produktu, wtedy czesto doradca nie
byl w stanie udzieli¢ mu merytorycznej odpowiedzi. Jeden z informatoréw dodat
réwniez, ze duzo fatwiej sprzedac produkty inwestycyjne nie§wiadomemu klientowi.
Uswiadamianie i edukowanie klienta kosztowaloby dodatkowy czas i wysilek, a po-
tem i tak nie wiadomo, czy taki $wiadomy i znajacy ryzyko klient bytby wciaz chetny
do kupna produktu inwestycyjnego. Trzeba jeszcze zaznaczy¢, ze takie produkty jak
niektdre fundusze inwestycyjne czy lokaty strukturyzowane, bywaly sprzedawane
jako produkty catkowicie bezpieczne, czyli po prostu jako bardziej zyskowna alterna-
tywa dla tradycyjnych lokat. Wéréd uczestnikow wywiadéw znalazlo sie kilka osob,
ktore byly przekonane o bezpieczenstwie swojej inwestycji w fundusze po rozmowie
ze sprzedajacym im je doradca. Jak zostalo wspomniane w rozdziale dotyczacym
definiowania inwestora, takie osoby pomimo posiadania produktéw finansowych
powiazanych z ryzykiem, przez bardziej zaawansowanych nie byly uznawane za
inwestorow.

Specyficznym przypadkiem sprzedazy funduszy inwestycyjnych byta opisana
w poprzednim podrozdziale sprzedaz produktéw regularnego oszczedzania, ktéra
dawata doradcom duzg prowizje, a instytucjom finansowym szybko ksiegowany
zysk. W poczatkach swojej pracy zawodowej w bankowosci jednym z zadan autora
byto spotkanie si¢ z doradcami w kilku konkurencyjnych bankach i porozmawia-
nie z nimi o produktach regularnego oszcz¢dzania w kontekscie emerytury. Roz-
mowy te byly nagrywane na dyktafon. Chociaz nagrania te i otrzymane materialy

98 Jest to produkt inwestycyjny, ktory gwarantuje ochrone nominalnego kapitatu, dajac jedno-
cze$nie klientowi mozliwosc¢ zarobienia ponadprzecietnego oprocentowania, jesli spetnione
zostang zatozone wczesniej warunki. Czyli innymi stowy klient, zaktadajac taka lokate, moze
spodziewac sie albo 0% zysku, albo np. 10% zysku.

99 Rzeczywisty przyktad wziety z doswiadczenia osobistego autora.
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marketingowe nie zachowaly sie, to jednak waznym pierwszym wrazeniem autora
bylto zdziwienie, ze mozna tak wprowadza¢ w blad klientéw, przedstawiajac im
zalety produktéw, mieszajac na przyklad kwoty realne z nominalnymi, catkowicie
pomijajac ryzyko czy oplaty za posiadanie produktu'®. Silng motywacje¢ doradcow
do sprzedazy tych produktéw wida¢ bylo réwniez w ich gotowosci do spotyka-
nia sie¢ z klientem zainteresowanym produktem regularnego oszczedzania nawet
po godzinach pracy. Takie produkty byly sprzedawane nie tylko przez banki, ale
réwniez, szczegélnie przed kryzysem finansowym, przez rdzne sieci doradztwa
finansowego. Czgs¢ tych sieci, podobnie jak inne sieci sprzedazy bezposredniej
typu Amway, opierala swoje dzialania na sprzedazy produktéw finansowych ro-
dzinie i znajomym, funkcjonujac na troche podobnych zasadach jak piramidy.
Najpierw samemu kupowalo si¢ produkty, potem zaczynalo sie je sprzedawac, by
w koncu tworzy¢ wlasng sie¢ powiazanych ze sobg sprzedawcéw, od ktérych zy-
skéw mialo sie prowizje. Co zostato réwniez zaznaczone w innych zrédlach (Resz-
ka 2016), takie osoby nieraz same posiadaly produkty, ktére sprzedawaly innym,
wiec raczej wierzyly w ich zyskownos$¢. Ponadto w czasie hossy prawie wszyscy
zarabiali na funduszach i rosnacych gietdach, wiec mozna bylo wierzy¢ w dalszy
wzrost (zob. na temat hossy konca lat 90. w Stanach Zjednoczonych u Harrington
2008). Autor byl na jednym ze spotkan rekrutacyjnych'® takiej firmy. Spotkanie
odbywalo si¢ w sali konferencyjnej dobrego 16dzkiego hotelu, a przedstawiciele
firmy opowiadali o tym, jak banki dzialaja niezgodnie z interesami zwyktych lu-
dzi oraz zachecali do rozpoczgcia inwestowania w produkty tej firmy'” i zapew-
nienia sobie wolnosci finansowej. Autor od swojego informatora dowiedzial sie
réwniez, ze na bardziej zaawansowanych warsztatach organizowanych przez te fir-
me uczestnicy $piewali nawet piosenki wychwalajace wolno$¢ finansowa. Z kolei
wsrod badanych inwestoréw pojawiaty sie opowiesci od drugiej strony - klientow,
ktorzy kupili takie fundusze i stracili na nich w wyniku zataman rynkowych. Czes¢
z nich wspominala, ze do zakupu namoéwil ich kto§ znajomy lub kto$ z rodziny.
Takie doswiadczenie z funduszami wspominali niekiedy jako zniechecajace ich
na jaki$ czas do inwestowania, a niektorzy wcigz posiadali produkty regularnego
oszczedzania, na ktorych starali sie pracowaé, zmieniajac co jakis czas posiadane
w ramach tych produktéw fundusze. Pomimo duzych wad (wysokie oplaty, kary
za wyjscie, nieuswiadomione podejmowanie ryzyka), wigkszo$¢ osob dostrzegata
w tych produktach rowniez istotng zalete — zmuszaty one klientéw do comiesiecz-
nego wygospodarowywania kwoty na oszczedzanie.

Pod wzgledem marketingu i agresywnosci sprzedazy najbardziej chyba wyroéz-
niajacym sie jest rynek forex. Jak zostalo opisane w poprzednim podrozdziale,

100 Byli to pracownicy duzych bankow.

101 Autor zostat na nie zaproszony przez kolege, ktéry zaczynat prace w tej firmie. Ten kolega
miat zosta¢ wynagrodzony za namoéwienie nowych 0s6b na przyjscie na spotkanie.

102 Produkty te byty dostarczane przez jedna z czotowych firm ubezpieczeniowych.
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brokerzy na tym rynku maja wysoka zyskownos¢ na kliencie, ale z drugiej strony
- ze wzgledu na duzg rotacje i relatywny krotki czas aktywnosci klienta - zmuszeni
s do nieustannego dbania o doplyw nowych inwestoréw. Reklamy brokeréw fo-
reksowych dostepne sg w internecie, prasie, przy sponsorowaniu réznych imprez
i wydarzen czy nawet niekiedy w telewizji. Bardziej prestizowi brokerzy, o usta-
bilizowanej pozycji rynkowej, w swojej komunikacji do klientéw ktadg nacisk na
takie elementy jak kontrola nad wlasnymi finansami, samodzielno$¢, koniecznos¢
cigzkiej pracy, uczenie si¢ na bledach oraz traktowanie inwestowania na foreksie
jako pasji lub wyzwania. Oczywiscie w swoich reklamach podkreslajg tez nadzieje
na osiaganie zyskow. Jak wida¢, komunikowane przez brokeréw cechy i wartosci
inwestowania sg zbiezne z cechami i warto$ciami inwestoréw zidentyfikowanymi
w badaniu. Z jednej strony mozna na to patrze¢ przez pryzmat wptywu marketin-
gu na ksztaltowanie si¢ inwestoréw, ale z drugiej strony ten wptyw moze by¢ dwu-
kierunkowy. Firmy konstruuja komunikacj¢ marketingowg na podstawie tego, co
wiedzg o swoich klientach z informacji eksperckich czy badan marketingowych,
probujac umiesci¢ w swoich komunikatach wartosci i tresci wazne dla potencjal-
nych klientéw. Dobrg ilustracje takich marketingowych opowiesci o inwestowaniu
stanowig podane nizej przyktady reklam telewizyjnych:

Precyzyjnie planuj¢ kazdy ruch. Oceniam ryzyko. Zbieram dane. Analizuje. Przewiduj¢ mozliwe
scenariusze. Kazde doswiadczenie czyni mnie silniejszym. I trade. I love it.
[reklama XTB z Madsem Mikkelsenem,

https://www.youtube.com/watch?v=qpOMY]J1vxU4]

Narrator: Zeby do czego$ dojs¢, trzeba uporu, treningu, dyscypliny.

Grzegorz Krychowiak: Sportowcem mozna by¢ zawodowym. Albo amatorem. Z inwestowaniem
jest podobnie. Moze by¢ zawodem lub pasja, ktéra daje kontrole nad finansami.

Przedstawiciel XTB: To proste. Inwestor bierze sprawy w swoje rece.

Grzegorz Krychowiak: Dlatego chce zosta¢ inwestorem.

Przedstawiciel XTB: Tak? To zaczynamy trening.

[reklama XTB z Grzegorzem Krychowiakiem, https://www.youtube.com/watch?v=QFH-
3TX7GmVQ]

Nalezy w tym miejscu poczyni¢ rozréznienie na dwa gtéwne podejscia do re-
klamowania ustug foreksowych. Pierwsze z nich, opisane czg§ciowo wyzej, poka-
zuje forex jako cigzka prace, wyzwanie z potencjalnymi duzymi zyskami w przy-
sztosci. Takie podejscie reprezentujg raczej, jak juz zostalo wspomniane, brokerzy
bardziej prestizowi i o ustabilizowanej pozycji rynkowej. Tacy brokerzy oferuja
réwniez wiele akcji edukacyjnych, organizujac szkolenia on-line, szkolenia sta-
cjonarne w réznych miastach Polski, konkursy dla inwestoréw czy wspdtpracujac
z kotami naukowymi w celu promowania inwestowania na rynku forex i zwiek-
szania edukacji w tym zakresie'®. Ich przedstawiciele bywaja réwniez w mediach,

103 Wielu z mtodszych rozméwcow wspominato o stycznosci z foreksem na uczelni jako jednym
z pierwszych bodzcow do rozpoczecia inwestowania.



170 Wyniki badania

wypowiadajac si¢ na temat rynkéw finansowych i bardziej generalnie gospodarki.
Brokerzy w swojej dzialalnosci edukacyjnej czy marketingowej przypominaja tra-
dycyjne domy maklerskie.

Drugg kategorie stanowi komunikacja mniejszych i bardziej agresywnych bro-
kerow lub firm szkoleniowych, ktore starajg sie przyciggnac klientow nadziejg na
fatwy i szybki zysk. Ich reklamy internetowe przypominajg reklamy $rodkéow
na odchudzanie czy proste zarabianie w internecie (np. banner internetowy z tek-
stem ,,Sgsiedzi mysleli, ze okradl bank. Dzigki temu ma hajsu jak lodu i nie wie, co
z nim robié...”).

Inaczej sytuacja wyglada w przypadku bezposredniej interakeji z opiekunami
klienta brokeréw foreksowych. Podobnie jak przy sprzedazy produktéw regularne-
go oszczedzania w bankach, nawet wérdd przedstawicieli instytucji o ustabilizowa-
nej pozycji rynkowej i wzglednym prestizu sprzedaz bezposrednia bywa bardzo
agresywna i nie zawsze zgodna ze standardami etycznymi. U czesci brokeréw do
zalozenia rachunku demo pozwalajacego na inwestowanie wirtualnych pieniedzy
niezbedne jest podanie swoich danych kontaktowych, co pozwala poézniej
przedstawicielom brokera na kontaktowanie si¢ z potencjalnym klientem. Autor
zatozyl rachunki demo u czterech brokeréw, w tym jednego o bardzo watpliwej
reputacji. Po otworzeniu rachunku u kazdego z brokeréw autor dostat indywidu-
alnego opiekuna klienta, co wskazuje na wysoka potencjalng dochodowos¢ in-
westora forex'*. Opiekunowie ci dzwonili co jaki$ czas, oferowali swoja pomoc,
mowili o dostgpnych szkoleniach internetowych i materiatach edukacyjnych oraz
dopytywali sie o to, jak idzie gra na rachunku demo. Jeden z nich stwierdzit nawet,
ze skoro autor po krotkiej grze na demo osiagal wirtualne zyski, to juz powinien
zaczaé inwestowac realne pienigdze. Drugi z opiekundw, styszac, ze autor nie ma
teraz czasu na inwestowanie, zaczat ttumaczy¢, ze nie ma sensu czeka¢ na wlasciwy
moment i pojawienie si¢ wigkszej iloéci czasu wolnego, tylko trzeba zaczaé inwe-
stowa¢ od razu. Podkreslil tez, ze nie ma co gra¢ tylko na rachunku demo - je-
dynym sposobem nauki miatoby by¢ inwestowanie realnych pieniedzy'®. Opie-
kunowie pracujacy dla dwdch pozostatych brokeréw (byly to domy maklerskie
bankéw) nie naciskali tak mocno na aktywizacje klienta ani nie stosowali technik
manipulacji. Oferowali jedynie pomoc i zapraszali do udzialu w szkoleniach lub
korzystania z materialéw edukacyjnych. Autor, poniewaz nigdy nie inwestowat re-
alnych pieniedzy na rynku forex, nie mial tez mozliwosci sprawdzenia ostatniego
z etapow opieki nad klientem, czyli dziatan aktywizujacych nieaktywnego inwe-
stora i zapobiegajacych zamknieciu konta. Z relacji innych inwestoréw wynikato

104 Dla poréwnania, w bankach indywidualnego opiekuna klienta dostaja przewaznie jedynie
klienci zamozni lub posiadajacy najbardziej dochodowe dla banku produkty.

105 Jest to oczywiscie zgodne z percepcja wiekszosci inwestoréw, ale w tym przypadku byto
gtéwnie Srodkiem do naktonienia inwestora do zatozenia realnego rachunku i wptacenia na
niego pieniedzy, co wigzato sie z zyskami brokera.
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jednak, ze takie dzialania réwniez sa prowadzone, a argumenty majace przekonaé
klienta do pozostania moga budzi¢ watpliwosci etyczne. Z kolei insiderskiego opisu
dziatania agresywnego brokera o niskim prestizu dostarczyl reportaz opublikowa-
ny na portalu money.pl, dla przygotowania ktérego dziennikarz zatrudnit si¢ na
krotko u tego brokera (Ratajczak 2016). Reportaz ukazal po prostu skupienie si¢
pracownikow takich biur jedynie na sprzedazy produktéw i naktonieniu klientow
do zainwestowania jak najwigkszych sum oraz stosowanie technik manipulacji'®.
Do pewnych przekltaman moglo dochodzi¢ nawet podczas prezentacji inwesto-
wania na zywo przez specjalistow. Jeden z rozméwcow opowiedzial autorowi, jak
pracowal dla jednego z bardziej znanych polskich szkoleniowcéw. Mial on pod-
czas prezentacji pokaza¢ na zywo, jak zawiera zyskowne transakcje, a tak napraw-
de wczesniej juz mial otwarte dwie przeciwstawne pozycje na jednym instrumen-
cie, co pozwalalo mu na zyskowne zamkniecie transakcji bez wzgledu na kierunek,
w ktorym poszed! rynek. Z kolei informator z doswiadczeniem w bankowosci opo-
wiadat o prezentowaniu klientom foreksa przez osobe z biura maklerskiego, ktéra
zarabiala przed klientami ,,na Zywo’, ale tak naprawde na historycznych danych.

Wspomniany byt przypadek, jak klientowi sprzedaje sie ustuge forex. Klient zapraszany byl na
spotkanie z maklerem, ktéry pokazywal dziatanie rynku forex i zawieral zyskowna transakcje¢
»Na zywo". Ta naprawde ta transakcja odbywala si¢ na danych historycznych. Taki przyktad szyb-
kiego zarobku zachecal klientéw do inwestowania. Dodatkowo fakt, ze szkolenie/pokaz prowa-
dzita osoba z zewnatrz, uwalniat doradce od odpowiedzialnosci i ten mogl ,,umy¢ rece” w razie
niepowodzen klienta.

[notatka z wywiadu z bytym pracownikiem bankowosci]

Na inwestorach ryku forex starali si¢ zarabia¢ nie tylko brokerzy czy firmy szko-
leniowe, ale rowniez pojedyncze przedsiebiorcze osoby, ktore probowaty wykorzysta¢
nadzieje wielu inwestoréw na osigganie zyskdw z inwestowania. Pojawiajacymi si¢ roz-
wigzaniami byla sprzedaz algorytmoéw i sygnaléw. Jeden z inwestoréw forex opowia-
dal w nieformalnej rozmowie autorowi, jak byt zainteresowany kupnem algorytmu,
ktory mial zapewnia¢ osiaganie zyskow. Podczas rozmowy sprzedawca zaprezentowat
historig zyskow osiaganych przy pomocy algorytmu, ktéra po blizszym przyjrzeniu
si¢ okazala si¢ by¢ nieumiejetnie spreparowana. Inny z rozméwcéw opowiadat o tym,
jak jego kolega probowat zarobi¢ na sprzedazy falszywych sygnalow:

Moj kolega nawet otworzyt firme, ktéra §wiadczyla ustugi sprzedazy sygnatow forex. Tylko ze
on raczej wyczul to od tej takiej czystej, ludzkiej strony, ze ,otworze firme, bede sprzedawal te
sygnaly, zrobie¢ sobie lipng statystyke, jaki to nie jestem zajebisty” i nawet troche na tym zarobit.
No, ale nie rozwinal tego pomystu jako$ zbytnio i nie mial tez udokumentowanych wynikow,
wiec to tez stawalo sie problemem.

[aktywny, akcje, inne]

106 O nieetycznym dziataniu brokeréw opublikowany zostat réwniez materiat w Inwestor.tv,
w ktorym to materiale rozmawiano z osobami pracujacymi wezesniej dla brokerdw (http://www.
inwestortv.pl/film/praktyki-brokerow-nastawionych-na-strate-tradera-24-29102015,124#).
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Kolejnym ze sposobéw wplywu firm na ksztaltowanie, tym razem gléwnie mlo-
dych, inwestoréw jest dawanie im nadziei na zawodowa prace w charakterze traderéw.
Niektore z firm wspolpracuja z uczelniami, wyposazaja specjalne sale (trading roomy)
dla studentoéw, gdzie pracownicy tych firm i kadra uniwersytecka moga prowadzic¢
zajecia wprowadzajace w rynek forex. Na rynku istniejg rowniez firmy oferujace
mlodym inwestorom praktyki, po ktérych wybrani uczestnicy, osiagajacy najlep-
sze wyniki, mogg zosta¢ i pracowaé w nich jako traderzy. Takie dzialania sg dos¢
standardowe dla biznesu - firmy z innych sektoréw wspolpracuja z uniwersyteta-
mi przy tworzeniu nowych kierunkéw, a darmowe praktyki sg jedna z form przy-
uczania do zawodu i sprawdzenia potencjalnego pracownika. W ramach jednej
z konferencji autor byl obecny na prezentacji znanej firmy oferujacej inwestorom
roczne kursy przygotowawcze do zadan zawodowego tradera. Podczas prezentacji
jeden z absolwentow takiego kursu, zatrudniony potem w tej firmie, opowiadat
o swoim dniu pracy, podkreslajac takie cechy jak wolnos¢ dysponowania swoim
grafikiem, sporg ilo§¢ czasu wolnego i fakt, ze inwestowanie wcigz pozostawato dla
niego interesujace. Zeby dosta¢ sie na to szkolenie, trzeba bylo, zgodnie z deklara-
cjami organizujacej je firmy, przejs¢ rekrutacje, a po ukonczeniu szkolenia moz-
na bylo zosta¢ zwolnionym z oplaty za nie pod warunkiem podjecia pracy w tej
firmie. Co nie zostalo wspomniane podczas prezentowania szkolenia, to fakt, ze
drugim warunkiem zwolnienia z oplacania jego kosztéw bylo zdanie konicowego,
bardzo trudnego egzaminu. Na rynku istnieja rowniez firmy, ktore oferuja mto-
dym inwestorom praktyki (najczesciej zdalne), za ktére ci musza zaplaci¢ (jako po-
krycie kosztéw). Nagroda za udziat w takich praktykach ma by¢ teoretycznie moz-
liwo$¢ zatrudnienia praktykanta w danej firmie na state jako tradera. Takie firmy
na stronach internetowych podaja zagraniczne adresy, a zarejestrowane sg gdzie$
w Polsce. Juz po pobieznym przejrzeniu strony widac, ze co$ jest nie tak z tego typu
firma. Jednak nadzieja na zawodowa prace w inwestowaniu czesto jest tak duza,
ze inwestorzy nie dostrzegaja oczywistych sygnaléw ostrzegawczych i biorg udziat
w podobnych przedsiewzieciach, co bylo widoczne w dyskusjach na jednym z fo-
réw internetowych pod watkiem o omawianych tu firmach.

3.7.4. Podsumowanie i wnioski

Do popularyzacji inwestowania przyczyniajg sie takie czynniki jak - opisane
we wczesniejszych rozdzialach - elitarny wizerunek inwestowania, upowszech-
niajace si¢ neoliberalne podejscie (zob. Zwick i Schroeder 2013) czy stawianie na
przedsigbiorczos¢ jednostek. W niniejszym rozdziale jako jeden z motywatorow
do inwestowania przedstawiony zostal réwniez proces prywatyzacji odpowie-
dzialnosci za emerytury. W takich warunkach inwestowanie promowane jest zar6w-
no przez panstwa, jak i przez instytucje oraz firmy finansowe. Jednym z kluczo-
wych uwarunkowan ksztalttujacych sprzedaz produktéow inwestycyjnych jest ich
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relatywnie wysoka zyskowno$¢ — czesto zaréwno dla firmy, jak i doradcy zarabia-
jacego na prowizji. Prowadzi to do wielu oszustw i wysokiego poziomu nieuczci-
wosci, z czego zdaja sobie sprawe bardziej zaawansowani inwestorzy i pracownicy
firm finansowych. Za sprawg osobistych doswiadczen i publikacji docierajacych
do masowego odbiorcy staje si¢ to rowniez oczywiste dla coraz szerszej publiczno-
$ci, co nie zmienia faktu, Ze nieustannie bardzo wiele osob pada ofiarg missellin-
gu. W niniejszym rozdziale umieszczono kilka przyktadéw mechanizméw takich
oszustw. Z pewno$cig mozna znalez¢ znacznie wigcej takich przykladéw, ale celem
tej pracy nie bylo stworzenie ich katalogu, tylko zaprezentowanie ogélnych me-
chanizmoéw dziatania.

Z drugiej strony nalezy podkresli¢, Zze promowanie gietdy, czy ogdlniej inwesto-
wania, samo w sobie nie jest ani dobre, ani zte. Polacy wciaz inwestuja znacznie
rzadziej niz obywatele bardziej rozwinietych panstw i oszczedzaja niewystarcza-
jaco na emeryture. Nawet rynek forex nie musi by¢ szkodliwym uzaleznieniem,
ale moze by¢ dla najlepszych graczy, podobnie jak poker, zrédlem zysku, lub dla
gorszych — po prostu niegroznym hobby. Zeby jednak inwestowanie stato sie jak
najbardziej $wiadomg czynnoscia, konieczna jest odpowiednia regulacja i kontro-
la rynku, co dotyczy nie tylko finanséw detalicznych. Jesli kilka instytucji finan-
sowych czerpie korzysci z watpliwej dziatalnosci i nie ponosi za to negatywnych
konsekwencji, to kadra zarzadzajaca pozostalych znajduje sie pod presja, zeby
wprowadzi¢ takie, watpliwe etycznie, ale w krétkim okresie zyskowne, rozwigzania
(MacKenzie 2009). Jednak, jak pokazuja doswiadczenia migdzynarodowe i roz-
mowy autora z doradcami, takie regulacje moga by¢ obchodzone w bezpo$redniej
interakcji sprzedawca-klient. Innym rozwigzaniem moze by¢ praca nad zwiek-
szeniem §wiadomosci klientéw instytucji finansowych, ale brytyjski przyklad po-
kazuje, ze réwniez w tym przypadku moze pojawi¢ si¢ problem z efektywnoscia
dziatan'”. Pewnym rozwigzaniem moze by¢ réwniez wykorzystanie tajemniczego
klienta przez instytucje kontrolne.

Temat naduzy¢ przy sprzedazy produktéw inwestycyjnych i innych finansowych
w Polsce na razie zagospodarowany jest przez dziennikarzy, ale dzialy instytucji fi-
nansowych zwigzane ze sprzedaza bezposrednig mogg sta¢ si¢ miejscem ciekawe;j
etnografii i innych badan jakosciowych. Innym interesujagcym watkiem badaw-
czym jest rowniez problematyka dzialalnosci edukacyjnej brokeréw inwestycyjnych
(zob. Ailon 2015) lub ogolniej materiatéw i jezyka dotyczacych inwestowania.

107 https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/414812/
PU1736_MAS_review_document_19_March.pdf (dostep: 21.03.2018)
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Zakonczenie

Niniejsza praca stawiala przed sobg dwa gtéwne cele, czyli: 1) uchwycenie perspek-
tywy inwestorow i opis tego, co w tym $wiecie naprawde si¢ dzieje oraz 2) stworze-
nie teorii §redniego zasiegu dotyczacej dziatan inwestoréw indywidualnych. Przy
obu tych celach, na r6znym poziomie abstrakcji, chodzito o pokazanie, w jaki spo-
sob amatorskie inwestowanie zakorzenione jest w kontekscie spotecznym. Z jedne;j
strony, praca ta jest podr6za w $wiat inwestordw przy zapoznaniu si¢ z ich moty-
wami, spojrzeniem na $wiat, stownictwem, starajacg si¢ w jak najwiekszym stopniu
uchwyci¢ kompleksowos¢ i zlozonos¢ badanego obszaru. Stad tez zamieszczono
w niej wiele cytatow czy notatek z obserwacji. Z drugiej strony, kazdy z rozdzia-
téw mial na celu nie tylko opis, ale réwniez w pewnym stopniu abstrahowanie od
kontekstu i generalizacje przez tworzenie teorii $redniego zasiggu dotyczacej spo-
tecznych uwarunkowan inwestowania'. Zatem kazdy z rozdziatéw w czesci em-
pirycznej konczy si¢ diagramem pokazujacym zaleznosci pomiedzy kategoriami.
Podobnie w zakonczeniu zamieszczono diagram integrujacy wszystkie dotychcza-
sowe rozwazania i prezentujacy wygenerowang teorie substantywng spotecznych
uwarunkowan dziatan inwestoréw indywidualnych (rysunek 14). Jest on oczywi-
$cie na wiekszym poziomie ogoélnosci niz schematy z poprzednich rozdziatéw, ale
pozwala na identyfikacje najwazniejszych kategorii i relacji miedzy nimi.

Przed przej$ciem do gtéwnych wnioskéw nalezy jeszcze raz zwrdci¢ uwage na
problematyke definiowania samego pojecia inwestowania. O ile mozna skonstru-
owa¢ w miar¢ jednoznaczne definicje teoretyczne, to przez samych inwestoréow
pojecie to moze by¢ definiowane na wiele sposobéw i brak wsrod nich konsensu-
su dotyczacego kryteriow, ktére warunkujag przynaleznos¢ do grupy inwestorow.
Dla jednych wystarczajacym kryterium jest podrecznikowe posiadanie produk-
tow obarczonych ryzykiem, a inni dokladaja jeszcze ostrzejsze kryteria zwigza-
ne z samodzielnoscig dziatan inwestycyjnych, swiadomoscig tych dzialan, po-
siadana wiedza, poswiecanym czasem, wielkoscig inwestowanych srodkéw czy
nawet z mozliwo$cig utrzymywania si¢ gtéwnie z inwestowania. Takie dyskusje
dotyczace zakresu inkluzji s3 normalne w sporach dotyczacych granic $wiatow

1 Jak wspomniano wczedniej, teoria ta powinna by¢ rozumiana jako ograniczona czasowo
i przestrzennie generalizacja.
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spotecznych (Kacperczyk 2005, 2016; Strauss 1978), ale od strony metodologicz-
nej zaprowadzily autora do waznej implikacji — nie nalezy skupia¢ si¢ na badaniu
$cisle zdefiniowanej grupy, ale zeby zrozumie¢ lepiej analizowany $wiat spoleczny,
nalezy zbadac¢ réwniez jego obszary i obiekty graniczne?. W tym przypadku byly to
przede wszystkim réwniez osoby inwestujace w fundusze, czgsto bez pelnej $wia-
domosci i niesamodzielne w swoich dziataniach inwestycyjnych.

Ogdlnym wnioskiem z badan jest potwierdzenie koncepcji, iz inwestowanie to
dzialanie przede wszystkim zakorzenione spolecznie, a nie oparte na indywidual-
nej, racjonalnej kalkulacji, co jest zgodne z podstawowymi zatozeniami socjologii
ekonomicznej (Granovetter 1985; Zukin i Di Maggio 1990). To zakorzenienie spo-
teczne przyjmuje rézne formy, ale dotyczy kazdego z najwazniejszych momentow
inwestowania - decyzji o rozpoczeciu/kontynuowaniu inwestowania, wyborze
metodologii czy o wyborze rynku lub konkretnego instrumentu. To zakorzenienie
objawia si¢ nie tylko w bezposrednim wplywie relacji z innymi na inwestowanie czy
we wplywie szerszego kontekstu socjoekonomicznego, ale réwniez w budowaniu
stownika motywdw, we wplywie tozsamosci na inwestowanie oraz w sposobach
oznaczania i zarzadzania pieniedzmi przeznaczanymi na inwestowanie.

Analizujac stowniki motywoéw zwigzanych z inwestowaniem, wyodrebniono
dwie gléwne grupy tych motywéw. Pierwsza z grup stanowily motywy zwigzane
z inwestowaniem jako zarabianiem, czyli z d3zeniem do zdobycia lub pomnoze-
nia swojego kapitalu. W obrebie tej grupy motywéw nalezy jeszcze rozrozni¢ dwa
odmienne typy inwestoréw — inwestoréw ,,z koniecznosci” oraz inwestoréw chca-
cych pomnozy¢ swdj kapital. Ci pierwsi postrzegali swoja sytuacje finansowg jako
niewystarczajaco dobra, mieli wigksze aspiracje konsumpcyjne i chcieli po prostu
znalez¢ dodatkowe lub gtéwne zZrédio dochodéw. Inwestorzy reprezentujacy drugi
z typow osiagneli satysfakcjonujacy ich status ekonomiczny, ale, kierujac sie w stro-
ne inwestowania, poszukiwali drég lepszego i aktywniejszego zarzadzania swoim
kapitatem. To rozréznienie stwierdzono w badaniach innych form dziatalnosci
nieetatowej (zob. np. Miller 2015), ale okazalo si¢ adekwatne réwniez w przypadku
inwestorow. Pomimo réznic, przy obu tych typach inwestoréw czesto pojawialy
sie idee fatwych i szybkich zyskow oraz wolnosci finansowej, ktore jednak wraz
z nabieraniem do$wiadczenia byly urealniane. Ponadto ogdlnie przy motywie in-
westowania jako zarabiania pieniedzy kluczowa byla nie ocena dotychczasowych
zyskow, ale oczekiwania wobec rezultatow z inwestowania w przyszlosci. Jest to
o tyle wazne, ze jak wspominano juz wielokrotnie, wigkszo$¢ inwestorow indywi-
dualnych ponosi straty. W terminologii socjologii ekonomicznej mozna powie-
dzie¢, ze inwestorzy indywidualni przy ocenie swojej dzialalnosci odnosili si¢ do
swoich fikcyjnych oczekiwan (fictional expectations) (Beckert 2013b).

2 Oilew badaniach jako$ciowych wykorzystanie tego podejscia nie powoduje wielu trudnosci,
moze stanowic¢ powazna bariere przy prébach badania ilosciowego, w ktérym niezbedne jest
precyzyjne okreslenie kryteriéw przynaleznosci do proby.



Zakonczenie 177

Druga z grup motywow stanowilto traktowanie inwestowania jako hobby. In-
westorzy niejednokrotnie szukali emocji, ale czesto opowiadali o inwestowaniu
w szerszym kontekscie, podkreslajac takie cechy swojej dzialalnosci inwestycyj-
nej jak pasja, dazenie do samorozwoju i samospelnienia. Pojawialy si¢ nie tylko
poréwnania inwestowania do hazardu czy sportéw ekstremalnych, ale tez do ta-
kich zainteresowan jak plywanie, ktore miato obrazowaé powolne i Zzmudne do-
skonalenie wlasnej techniki bez efektownych i ryzykownych momentéw. Okre-
Slenie inwestowania jako dzialania dla przyjemnosci, w poszukiwaniu emocji
przy podejmowaniu ryzyka, mialo juz miejsce w finansach behawioralnych pod
pojeciem thrill-seeking (Barber i Odean 2013) oraz w socjologii przy uzyciu szer-
szego konceptu teoretycznego ,pracy na krawedzi’ (Zwick 2005). W tym bada-
niu dobrze ,pracuje” réwniez koncepcja powaznych aktywnosci czasu wolnego
(serious leisure) (Stebbins 2007), w ktora wpisuja sie dzialania czesci inwestorow.
Zostala ona zastosowana juz wcze$niej w innych badaniach inwestoréw indywidu-
alnych (O’Connor 2011), ale dotyczyly one zupelnie innej grupy badanych (zen-
ski klub inwestorski w Stanach Zjednoczonych) oraz doprowadzily do innych
wnioskow. W tamtym badaniu mianem hobbystéw okreslono kobiety majace
duzo czasu wolnego, chodzace na spotkania klubu dla samorozwoju, z ciekawo-
$ci i z powoddw towarzyskich. Z kolei w niniejszej pracy do grupy hobbystow,
czy raczej amatordw, zaliczono osoby traktujace inwestowanie jako dtugofalowa
pasje, czesto myslace o potencjalnej jej profesjonalizacji. Hipoteza z tego badania
jest wniosek, ze takie traktowanie inwestowania jako pasji moze prowadzi¢ do
zwigkszenia prawdopodobienstwa osiggniecia diugofalowych zyskéw w inwesto-
waniu. O’Connor doszla jednak do przeciwnych wnioskéw — osoby traktujace in-
westowanie jako hobby osiagaly gorsze wyniki niz te traktujace inwestowanie jako
cze$¢ obowigzkéw domowych. Bylo to jednak najprawdopodobniej spowodowane
zupelnie innym charakterem badanej proby i innym podej$ciem do inwestowania
jako hobby?”.

Nalezy jeszcze podkresli¢, ze te dwa gldwne motywy inwestowania nie wyklu-
czajg sie nawzajem, czesto wspotwystepuja, a inwestorzy z czasem zmieniajg swoje
podejscie do inwestowania, przeksztalcajac pasje w sposob na zarabianie lub na
odwrot. Przy takich zmianach moze wystepowa¢ zjawisko samooszukiwania sie,
co oznacza, iz inwestorzy tracacy na swojej dziatalnosci inwestycyjnej ttumacza
sobie, ze jest to dla nich tylko hobby, wiec straty nie stanowig dla nich problemu.

Nastepng z kluczowych kategorii, niezbednych do wyjasnienia dzialan inwe-
storow, jest tozsamos¢. Z jednej strony inwestowaniu przypisuje si¢ cechy, ktére sg
atrakcyjne jako elementy do wiaczenia do tozsamosci jednostki. Wyrdzniono trzy
postacie (wizerunki) inwestora rozumiane jako spdjne zbiory cech zwigzanych

3 Nalezy tu jeszcze zwréci¢ uwage na dodatkowy fakt w kontekscie proceséw finansjalizacji
zycia codziennego - inwestowanie, a wiec finanse, staty sie dla niektérych nie tylko hobby,
ale wrecz pasja.
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z inwestowaniem, z ktoérymi inwestorzy chca si¢ identyfikowa¢. Pierwsza z nich
jest inwestor jako przedsiebiorca zwigzany z takimi cechami, jak aktywnos¢,
otwarto$¢ na ryzyko, samodzielno$¢, dazenie do maksymalizacji zysku czy che¢
rozwoju. W tym przypadku inwestorzy moga stanowi¢ dobry przyklad inkorpo-
racji warto$ci neoliberalnego ,,przedsiebiorcy samego siebie” (entrepreneur of the
self) (Scharft 2016). Druga z postaci jest inwestor jako sportowiec, zwigzany z trak-
towaniem inwestowania jako hobby oraz z takimi cechami, jak che¢ samorealizacji
i samorozwoju czy podejmowania ryzyka jako wyzwania. Trzecig z pozytywnych
postaci jest inwestor jako buntownik - niektorzy inwestorzy indywidualni po-
strzegaja swoje inwestowanie jako droge do wolnosci finansowej i uwolnienia si¢
od systemu przejawiajacego si¢ na przyktad pod postacig pracy na etat (por. Miller
2015). Z drugiej strony inwestowanie wigzane jest tez z negatywnymi cechami,
szczegdlnie w przypadku ponoszenia strat. Po pierwsze, inwestorzy czesto boja
sie etykiety hazardzisty, czyli skojarzen z nalogiem, nieracjonalnoscia i kierowa-
niem si¢ emocjami. Po drugie, chcg unikna¢ etykiety ,leszcza” nadawanej przez
innych inwestoréw. Taki ,,leszcz” w ich oczach jest naiwny, nie ma wystarczajacej
wiedzy oraz dostarcza zysku innym. Zeby unikng¢ tych etykiet, inwestorzy odwo-
tujg si¢ do swoich metod inwestowania — deklaratywnie klada nacisk na kontrole
oraz na inwestowanie jako proces nauki na bledach prowadzacy do ostatecznego
celu, a nie ciagg chaotycznych porazek i strat. W tym kontekscie inwestowanie oraz
towarzyszace mu interpretacje i reinterpretacje dzialan (oraz same te dzialania)
okresli¢ mozna mianem autopracy nad tozsamoscia (Konecki 2007). Takie wlacze-
nie kluczowego dla nauk spotecznych pojecia tozsamosci do wyjasniania dziatan
inwestorow indywidualnych mozna uzna¢ za realizacj¢ postulatu z ksiazki Identity
Economics (Akerlof i Kranton 2010) o uwzglednianiu tej zmiennej w analizach
ekonomicznych.

Natomiast wbrew poczatkowym przewidywaniom autora i wynikom dotychcza-
sowego przegladu literatury nie zidentyfikowano* znaczacego wpltywu tozsamosci
i wyznawanych wartoéci na zakup konkretnych instrumentéw inwestycyjnych,
ktoéry mialby sie przejawia¢ w inwestowaniu etycznym. Rozmoéwcy albo w ogoéle nie
wspominali o tym aspekcie, albo - zapytani wprost — dostarczali wytwarzanych ad
hoc wyjasnien i usprawiedliwien, dlaczego zasady etyczne wyznawane przez nich
w codziennym zyciu sa nieadekwatne dla inwestowania. Takie wnioski niezgod-
ne sg z wynikami badan klubéw inwestorskich (Harrington 2008) oraz badaniem
pokazujacym, ze inwestowanie moze, poprzez uswiadomienie ztozonosci pola-
czen w gospodarce i spoteczenstwie, wptywa¢ na wytworzenie bardziej etycznej
postawy w zyciu (Zwick i in. 2007). W przypadku klubéw inwestorskich wptyw na
uwzglednianie czynnikéw etycznych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

4 Tylko jeden z rozmoéwcoéw zadeklarowat branie pod uwage swoich przekonan przy inwesto-
waniu.
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mogl mie¢ grupowy i jawny proces decyzyjny, ale trudno jednoznacznie okresli¢
czynniki wplywajace na inny rezultat w badaniu Zwicka (Zwick i in. 2007).

Bardzo mocno zakorzenione spotecznie sg réwniez kolejne wazne aspekty nie-
rozerwalnie zwigzane z inwestowaniem - zarzadzanie budzetem domowym oraz
oznaczanie inwestowanych srodkéw. W przypadku inwestorow zyjacych z partne-
rem lub z rodzing i majacych wspolne budzety niezbedne sa ustalenia dotyczace
pieniedzy, ktére mozna inwestowaé — negocjowanie swoich decyzji z partnerem
(w tym mozliwe przejecie catkowitej odpowiedzialnosci za inwestowanie/zarzg-
dzanie oszczednosciami) lub inwestowanie jedynie srodkéw prywatnych. Inwesto-
wane pienigdze réwniez odzwierciedlajg i budujg relacje pomiedzy bliskimi oraz
pomiedzy gospodarstwami domowymi, czgsto bedac wyrazem troski o innych (np.
inwestowanie pienigdzy rodzicéw lub pozwalanie dzieciom na zachowywanie zy-
skow z inwestowania pieniedzy rodzicéw). Wyniki tych analiz wpisuja sie do roz-
wijajacej si¢ dziedziny socjologicznego badania budzetowania w gospodarstwach
domowych (zob. np. Olcon-Kubicka 2016a, 2016b, 2018; Olcon-Kubicka i Halawa
2015), w ktdrej do tej pory nie skupiano si¢ na gospodarstwach inwestujacych.

Same pienigdze przeznaczane na inwestowanie mogly stanowi¢ albo czgs¢
oszczednosci, albo by¢ traktowane jako pienigdze ,,do zabawy”. Te pierwsze, zwia-
zane bardziej z inwestowaniem jako zarabianiem i postacig inwestora jako przed-
siebiorcy byty okreslane nieraz mianem pieniedzy ,,pracujacych” lub ,,aktywnych”,
w przeciwienstwie do ,,pasywnych” pieniedzy lezacych na kontach oszczedno-
$ciowych. Te drugie wigzaly sie bardziej z inwestowaniem jako hobby, i to raczej
zwigzanym z wiekszym ryzykiem i z postacig inwestora jako sportowca. Oddzielna
kategori¢ stanowily niekiedy, zarobione podczas inwestowania, ,tatwe/darmowe
pieniadze”, ktérych nie byto zal wydawa¢ na mniej podstawowe potrzeby. Temat
kategoryzowania pieniedzy i dzielenia ich na ,kupki” jest waznym przedmiotem
zainteresowania finanséw behawioralnych (Thaler 1999) i zostal dos¢ szeroko opi-
sany. Jednak w niniejszym badaniu pokazano, w jaki sposéb inwestorzy znaczg
swoje inwestowane $rodki w kontekscie relacji z innymi. Zatem lepiej pracujaca
okazala sie socjologiczna koncepcja znaczenia pieniedzy (earmarking), uwzgled-
niajgca miedzy innymi miejsce pieniedzy w relacjach (Zelizer 2012), co zostato
pominiete w koncepcji ksiegowania mentalnego.

Relacje z innymi wplywajg rowniez w bardziej bezposredni sposéb na inwe-
stowanie, gdyz to wlasnie sieci spoleczne sg jednymi z najbardziej powszechnych
zrodel wiedzy® dotyczacej inwestowania wérdd inwestoréw indywidualnych. Samo

5 W kontekscie metodologii inwestowania nalezy jeszcze wspomnieé o braku dogmatyzmu
i swoistym bricolage’u metod, wykorzystywanym przez inwestoréw. Inwestorzy w ciggu swej
dziatalnosci zmieniali swoje metodologie oraz swobodnie czerpali z réznych, nawet czasem
sprzecznych ze soba, podejsé. W przeciwienstwie do wynikéw badan profesjonalnych oséb
zwigzanych z inwestowaniem (Godechot 2016), tutaj nasuwa sie konkluzja, ze inwestorzy
lepiej wyksztatceni, z wyzszych klas, nie siegali po bardziej eleganckie modele formalne, ale
réwniez czerpali z réznych metodologii w zaleznosci od sytuacji. Ich metodologia bardziej
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inwestowanie, jak kazde hobby czy aktywnos¢ zawodowa, prowadzi do tworzenia
lub zacie$niania wiezi migdzyludzkich lub - z drugiej strony - zbytnie pochto-
niecie lub przegrywanie pieniedzy i idacy za tym stres prowadzi¢ moze do pogor-
szenia sie relacji z bliskimi. Na koniec wspomnie¢ trzeba o wplywie wywieranym
przez instytucje publiczne i firmy zarabiajace na inwestowaniu na inwestoréw in-
dywidualnych. Wraz z procesami indywidualizacji odpowiedzialnos$ci za emery-
tury instytucje publiczne propaguja inwestowanie, a firmy inwestycyjne promuja
je, czesto w nieetyczny sposob, ze wzgledu na chec osiagania zyskow z prowizji. Ta
analiza kontekstu pozwolifa na ogdlny opis budowania i konstruowania oczekiwan
inwestoréw (Beckert 2013b).

Praca wskazuje réwniez na nowe kierunki badan. Pi¢¢ z nich wydaje si¢ najwaz-
niejszymi i najbardziej istotnymi z punktu widzenia teorii i znaczenia dla spote-
czenstwa. Po pierwsze, wzorem badan z innych obszaréw z nurtu ekonomii tozsa-
mosci (identity economics), warto byloby sformalizowa¢ tozsamos¢ jako zmienna
wyjasniajaca w modelach ekonomicznych dotyczacych inwestowania i sprobowac
jej ilosciowej weryfikacji. Drugim z ciekawych kierunkoéw jest poglebione badanie
grupy osob, dla ktérych spdjnos¢ tozsamosci i inwestowania jest wazna, czyli oséb
inwestujacych etycznie/odpowiedzialnie. Trzecim z interesujacych zagadnien jest
ilosciowa weryfikacja zwigzku pomiedzy traktowaniem inwestowania (jako zara-
biania lub jako hobby) a wynikami inwestoréw. Po czwarte, warto$ciowe bylyby
naukowe badania® organizacji i instytucji zajmujacych si¢ rynkiem finansowym,
przede wszystkim firm szkoleniowych i brokerskich. Wreszcie po piate, bardzo cie-
kawych wynikéw moze dostarczy¢ ilodciowa analiza zaleznosci pomiedzy sieciami
spolecznymi inwestoréw a ich dziataniami, w tym osigganymi wynikami.

przypominata nieusystematyzowane podejscie rzemie$lnikédw niz formalny, spéjny, cato-
Sciowy system znany z ekonomii finansowe;.
6 Do tej pory na gruncie polskim przeprowadzono jedynie takie prace reporterskie.



Wykorzystane prace wtasne

Niektore fragmenty pracy zostaly opublikowane wczes$niej w nastepujacych pozy-
cjach:

Pyfel L. (2015), Badacz jakosciowy w swigtyni liczb i pienigdza - wykorzystanie
metod jakosciowych w badaniu rynkéw finansowych, ,,Przeglad Socjologii Ja-
kosciowej”, nr 11(1), s. 70-83.

Pyfel L. (2016a), Finance as a Passion: a Case of Retail Investors. Panel: Everyday
finance, EASA 2016: Anthropological legacies and human futures, Milan.
Pyfel L. (2016b), Odgrywanie roli, negocjowanie i zaprzyjaZnianie sig. Analiza pro-

cesu przyjmowania pacjenta stomatologicznego, Wydawnictwo LangeL, Lodz.

Pytel L. (2017), Tozsamos¢ i inwestowanie, [w:] W. Dymarczyk, L. Pyfel (red.), Wy-
korzystanie metod jakosciowych w badaniach zjawisk ekonomicznych, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz, s. 79-113.
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