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Badacz jakosciowy w swiatyni liczb i pieniadza
— wykorzystanie metod jakosciowych w badaniu
rynkow finansowych

Abstrakt Celem artykutu jest pokazanie, w jaki sposéb metody jako$ciowe moga przyczynié sie do lep-

szego zrozumienia mechanizmoéw funkcjonowania rynkow finansowych. We wprowadzeniu

krotko oméwione zostaty procesy wzrostu znaczenia sektora finanséw w gospodarce i zyciu

spolecznym oraz rozwdj rynkow finansowych i ilo§ciowych metod ich badania. Jako ilustracje

przydatnosci metod jakosciowych w analizie rynkéw finansowych podano przyktady z trzech

obszaréw: 1) performatywnosci ekonomii finansowej, 2) badan organizacji dziatajacych na ryn-

kach finansowych oraz 3) badan zagadnien zwigzanych z komputeryzacja i automatyzacja ryn-

kéw finansowych. Obszary te powinny stanowic temat dalszych eksploracji prowadzonych przez

badaczy jakosciowych. W czesci podsumowujacej artykul umieszczono réwniez przyklady oraz

mozliwe kierunki praktycznego zastosowania wiedzy bedacej wynikiem badan jakosciowych.
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ynki finansowe!, co unaocznit ostatni kry-
Rzys, staly sie jednym z najwazniejszych
elementéw $wiatowej gospodarki. W ostatnich
dekadach znaczaco wzrosty obroty oraz poziom
skomplikowania wykorzystywanych instrumen-
tow finansowych. Ponadto dzigki rozwojowi no-
woczesnych technologii i mniejszym barierom

wejscia na rynek finansowy inwestowanie staje

! W artykule przez rynek finansowy rozumie si¢ ,rynek, na
ktéorym zawierane sa transakcje finansowe, polegajace na
sprzedazy i zakupie instrumentdéw finansowych” (Jajuga,
Jajuga 2002: 17), ktory dzieli si¢ na cztery gtéwne segmenty:
pieniezny, kapitatowy, instrumentéw pochodnych i walu-
towy.
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sie dostepne dla coraz wigkszej liczby 0séb. Ryn-
ki finansowe ze wzgledu na swoja istotnos¢ dla
wspolczesnego $wiata z pewnoscia zastuguja na
uwage badaczy jakosciowych. Moze sie jednak
nasuna¢ pewna watpliwo$¢ — czy badacze jako-
Sciowi sa w stanie wnie$¢ cos nowego i warto-
$ciowego w rozumienie mechanizméw funkcjo-
nowania rynkow finansowych? Celem niniejsze-
go artykulu jest pokazanie, w jaki sposob jako-
$ciowe nauki spoleczne moga przyczynic¢ sie do
lepszego zrozumienia rynkéw finansowych oraz
dostarczy¢ wskazoéwek dotyczacych zarzadzania
nimi i ich reformowania. Artykul stanowi¢ ma
wprowadzenie do omawianej problematyki i nie
skupia si¢ na zadnej konkretnej metodologii czy
podejsciu teoretycznym. W pierwszej czesci ar-
tykutu zostato krétko opisane znaczenie, jakie
maja rynki finansowe w dzisiejszym swiecie, roz-
wdj tych rynkéw oraz metody wykorzystywane
przy ich badaniu. Druga, gtdéwna czes¢ artykutu,
przedstawia przyklady owocnego zastosowania
metod jakosciowych w badaniach rynkéw finan-
sowych w podziale na trzy gléwne obszary tema-
tyczne: 1) spoteczna histori¢ ekonomii finansowej
i performatywnos$¢ nauki o finansach, 2) badania
organizacji dziatajacych na rynkach finansowych,
3) anonimowos¢ transakcji online lub wrecz han-
del dokonywany przez komputery. Ze wzgle-
du na czesto interdyscyplinarny charakter tych
badan przywotane zostang przykiady nie tylko
z socjologii, ale réwniez z innych dziedzin nauki,
takich jak antropologia czy zarzadzanie. W trze-
ciej, ostatniej czesci umieszczone zostalo podsu-
mowanie, wnioski oraz mozliwe zastosowania
wynikow badan jakos$ciowych w praktyce zycia

gospodarczego.

Rozwoj rynkow finansowych i metod ich
badania

Wzrost znaczenia rynkéw finansowych jest najle-
piej widoczny (i rowniez najszerzej obecny w Swia-
domosci spotecznej) w kontekscie wzrostu warto-
$ci sektora finansowego? w poréwnaniu z gospo-
darka realna. Interesujacych danych na ten temat
dostarczyta analiza Thomasa Philippona (2011),
ktory bazujac na danych z réznorodnych zZrodet,
pokazal zmiany znaczenia sektora finansowego
w gospodarce Stanéw Zjednoczonych. Nie zagle-
biajac si¢ w kwestie metodologiczne, na wykresie
wyraznie widaé, ze od lat powojennych mielismy
do czynienia z wyraznym wzrostem znaczenia
sektora finansowego. W 1950 roku udzial sektora
finansowego w gospodarce Standéw Zjednoczo-
nych wynosit okoto 4%, powoli wzrastal do 5%
w roku 1990, zeby nastepnie gwaltownie wzro-
snac¢ do prawie 9% w roku 2010. Warto tez zauwa-
zy¢, ze z jego dynamicznym wzrostem mieliSmy
rowniez do czynienia w czasach poprzedzajacych

Wielki Kryzys.

Jednak wzrost znaczenia rynkéw finansowych
zwany w literaturze przedmiotu ,finansjalizacja”
(financialization) nie przejawia si¢ jedynie we wzro-
Scie ilosciowym tego sektora, ale réwniez, lub moze
przede wszystkim, w postepujacym procesie nakla-
dania na swiat zewnetrzny regutl ze Swiata finan-
sow. Jak to ujal Manuel Aalbers, ,zasady i logika

Wall Street coraz bardziej staja si¢ logika i zasadami

2 Nalezy poczynic¢ zastrzezenie, ze dane te odnosza sie do ca-
lego sektora finansowego, czyli obejmuja rowniez na przyktad
bankowos¢ detaliczna, korporacyjng oraz ubezpieczenia, a nie
tylko do instytucji dziatajacych bezposrednio na rynkach fi-
nansowych.
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Rysunek 1. Udziat sektora finanséw w dochodzie Stanéw Zjednoczonych w latach 1870-2009 z pominigciem

przemystu obronnego i rolnictwa.
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VA — warto$¢ dodana, WN — wynagrodzenie pracownikdw, fire — finanse, ubezpieczenia i nieruchomosci, fin — finanse i ubezpie-

czenia, Hist. — Zrédtem danych jest Historical Statistics of United States, NIPA — Zrédlem danych jest Bureau of Economic Analysis.

Zrédto: Philippon (2011: 3).

Swiata poza Wall Street” (2008: 149 [ttum. wiasne]).
Przy czym nalezy zaznaczy¢, ze procesy finansjali-
zacji zachodza nie tylko w gospodarce jako zwigza-
ne z problematyka zarzadzania korporacjami i wy-
znaczania im celéw (zob. np. Ho 2009), ale wpty-
waja tez bezposrednio na zycie jednostki, co mozna
okresli¢ mianem finansjalizacji Zycia codziennego
(Martin 2002). Najlepszymi przyktadami takiej fi-
nansjalizacji sa: traktowanie domu jako inwestycji,
konieczno$¢ rozumienia dziedziny finanséw (fi-
nancial literacy) przez obywateli kapitalistycznego
spoteczenstwa (Erturk i in. 2007) czy przenoszenie

coraz wigkszej odpowiedzialnosci za zabezpiecze-
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nie na staros¢ z panstwa lub innych instytucji na

obywatela.

Widaé zatem, ze tematyka rynkow finansowych
jest na tyle istotna dla funkcjonowania wspot-
czesnego spoleczenstwa i naszego zycia codzien-
nego, iz powinna by¢ waznym obszarem docie-
kan dla badaczy spotecznych, w tym socjologéw
jakosciowych. Moze sie jednak nasuna¢ pytanie,
czy aby na pewno taka perspektywa jest w stanie
whnies¢ co$ ciekawego do wiedzy o tej sferze rze-
czywistosci. W konicu rynki finansowe to przede

wszystkim $wiatynia pieniadza, w ktorej z zatoze-

Badacz jakosciowy w $wiatyni liczb i pienigdza — wykorzystanie metod jakosciowych w badaniu rynkéw finansowych

nia gtéwnym, a moze i jedynym, celem jest zysk.
Uczestnicy tych rynkow, szczegolnie profesjonal-
ni, powinni zatem by¢ catkowicie racjonalni. Gdzie
mozna byloby szukaé homo oeconomicus, jesli nie na
rynkach finansowych? A do badania i rozumienia
homo oeconomicus teorie ekonomiczne moga okazac
si¢ catkowicie wystarczajace. Kiedys uczestnicy
rynkéw finansowych zawierali transakcje osobi-
Scie, wiec mozna bylo tatwo dostrzec jakies pole do
wykorzystania przez badania jakosciowe. Pozniej
przyszedt czas komputeryzacji i transakcje zaczety
by¢ zawierane za posrednictwem systemow kom-
puterowych pomiedzy anonimowymi dla siebie
partnerami. Wreszcie, coraz cze$ciej transakcje za-
wierane s3 pomiedzy dwoma komputerami postu-
gujacymi sie specjalnymi algorytmami — kompute-
ry staty sie w czesci przypadkow nie tylko posred-
nikami, ale i wykonawcami. Przy badaniu takich
racjonalnych, dazacych do optymalizacji zysku fi-
nansowego, zatomizowanych, anonimowych akto-
row (ktorzy w dodatku coraz czesciej nie sa ludzmi)
moze wydawac sie, ze perspektywa socjologii jako-
Sciowej nie jest w stanie wnies$¢ nic nowego i cieka-
wego do wiedzy o rynkach finansowych®. Ponadto
rynki finansowe sa $wiatynig liczb. Dane iloSciowe
sa dla badaczy tatwiej lub trudniej dostepne, ale
sa zapisywane na poziomie pojedynczej transak-
cji. Ta olbrzymia liczba danych finansowych jest
nieustannie analizowana przy pomocy coraz no-
wocze$niejszych metod ilosciowych. Po pierwsze,
te dane sg analizowane za pomoca tradycyjnych

technik ekonometrycznych (zob. np. Starzenski

* W tym miejscu nalezy réwniez wspomnie¢ o rozwijajacych
si¢ kierunkach w ekonomii, ktére badaja mniej racjonalne
oblicze aktoréw rynkéw finansowych, czyli o finansach
behawioralnych (zob. np. Zielonka 2003) czy neurofinansach
(zob. np. Sapra, Zak 2008).

2011) czy technik data mining (zob. np. Kovalerchuk,
Vityaev 2000). Przy analizach dotyczacych rynkow
finansowych wykorzystuje si¢ rowniez tak zwane
big data, czego przyktadem jest firma AmalgaMood
(amalgamood.com), ktéra oferuje analize nastro-
jow inwestoréw na podstawie zautomatyzowanej
analizy wpisow w mediach spotecznosciowych,
forach i blogach. Abstrahujac od technik analizy,
nalezy zaznaczy¢ rowniez, ze ze wzgledu na moz-
liwosci finansowe firm inwestycyjnych przy anali-
zie rynkéw finansowych pracuja czesto najtezsze
umysty nauk $cistych (Ho 2009; Taleb 2010). Zatem
przy tak duzej dostepnosci danych ilosciowych,
narzedzi i technik analitycznych oraz najwyzszej
klasy analitykow ilosciowych moze wydawac sig,
ze wykorzystanie metod jakosciowych nie wniesie

nic nowego do rozumienia rynkéw finansowych.

Przyklady zastosowania metod
jakosciowych w badaniach rynkéw
finansowych

Jednak wbrew powyzej opisanym watpliwosciom,
socjologia finanséw, w ktorej bardzo czesto pod-
stawa sa badania jakoSciowe, jest dynamicznie roz-
wijajaca sie dziedzina, o czym $wiadczy wiele cie-
kawych badan i publikacji (zob. np. Abolafia 1996;
Carruthers, Stinchcombe 1999; Smith 1999; Knorr-
-Cetina, Preda 2005; 2013; MacKenzie 2006; Zaloom
2006; MacKenzie, Muniesa, Siu 2007; Ho 2009).

Historia spoleczna i performatywnos¢ ekonomii

finansowej

Jednym z najbardziej znanych przyktadéw badan

zdziedziny socjologii finansow sg badania dotyczace
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historii ekonomii finansowej i wplywu tej nauki
na rozwoj rynkow finansowych (MacKenzie 2006).
Swoje badania Donald MacKenzie opart na kilku-
dziesieciu wywiadach indywidualnych z kluczo-
wymi ekonomistami i praktykami rynkéw finan-
sowych®. Realizacja tych wywiadow, wraz z prze-
gladem danych zastanych (analiza artykutow i ar-
chiwéw naukowych, materialéow prasowych oraz
literatury dotyczacej historii rynkéw finansowych),
pozwolila autorowi na opisanie spotecznych i orga-
nizacyjnych uwarunkowan rozwoju ekonomii fi-

nansowe;j.

Zgodnie z podrecznikami finanséw, do lat pigc-
dziesiatych finanse byly nauka opisowa, a dopie-
ro pozniej zaczety stawac sie ,nauka analityczna,
wykorzystujaca precyzyjne metody ilosciowe, nie-
rzadko korzystajaca z komputera” (Jajuga, Jajuga
2002: 13)°. Na podstawie swoich badan i wczesniej-
szych doswiadczen socjologa badajacego rozwdj
nauki i technologii MacKenzie opisat historig roz-
woju nauki o finansach jako podobna do rozwoju
technologicznego, a nie reprezentujaca linearny
i kumulatywny model rozwoju nauki. Poczatkowy
sukces jakiejs$ technologii powoduje naktadanie na

nig ulepszen oraz jej dalszy intensywny rozwd;.

* Wéréd badanych (rozméwcdédw) znalezli si¢ miedzy innymi:
Robert C. Merton, Milton Friedman, Harry Markowitz, My-
ron S. Scholes, Paul Samuelson, Eugene Fama, Merton Mil-
ler, Franco Modigliani, William Sharpe, Benoit Mandelbrot
czy Nassim Taleb.

> Rozdzwigk pomiedzy starg a nowa metoda badan ekonomii
finansowej dobrze pokazuje uwaga, jaka w 1954 roku dostat
Harry Markowitz od Miltona Friedmana podczas obrony
swojej pracy doktorskiej: ,[n]Jo dobrze Harry. Przeczytatem
twoja dysertacje i nie znalaztem zadnych bledéw w mate-
matyce, ale to nie jest dysertacja z ekonomii i nie mozemy
przyzna¢ doktoratu z ekonomii za dysertacje, ktéra nie jest
ekonomiczna” (fragment transkrypcji wywiadu z Markow-
itzem [MacKenzie 2006: 50 [ttum. wlasne]). Markowitz i tak
otrzymat doktorat za te prace.
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Po pewnym czasie technologia, ktéra wygrywata
na poczatku, bardzo mocno przesciga technologie
z nig rywalizujace, nawet jedli pézniej okazuje sie
nie by¢ optymalna®. Taki kaskadowy rozwoj miat
rowniez charakteryzowac¢ ekonomie¢ finansowa.
Najwazniejsi ekonomisci finansowi byli ze soba
powiazani, a prace jednych byly oparte na pra-
cach ich poprzednikéw. Bardzo duzy wplyw na
rozwdj teorii wywarta tez akademizacja szkoét biz-
nesowych — dla naukowcéw z dziedziny finansow
najwazniejsze stalo si¢ uznanie w oczach swiata
akademickiego, a nie rynku i praktykéw. Do zdo-
bycia takiego uznania kluczowe bylo przygotowa-
nie spdjnych, innowacyjnych i niesprawiajacych
trudnosci modeli analitycznych. Koniecznoscig
byto réwniez publikowanie, co przyczynilo sie do
upowszechnienia modeli akademikéw (przyktad
modelu Blacka-Scholesa), podczas gdy czes¢ mo-
deli wykorzystywanych przez praktykéw nie byta
publikowana ani dostepna dla szerszego grona
odbiorcéw. Ponadto po umocnieniu si¢ ekonomii
finansowej jako nauki akademickiej, okazato sig
wazne, aby proponowane rozwigzania pasowaty
do dotychczasowej teorii, szczegdlnie do hipotezy
rynku efektywnego. Moze to ttumaczy¢, dlacze-
go prace Daniela Kahnemana i Amosa Tverskiego
(jedni z najwybitniejszych przedstawicieli ekono-
mii behawioralnej) oraz Edwarda Thorpe’a (mate-
matyk, ktory pokazat, jak pokonac¢ kasyno oraz,
jak sam twierdzil, rynek) diugo nie mogty prze-

bic¢ si¢ do gtownego nurtu ekonomii. Wspomniane

¢ Najtatwiejszym do dostrzezenia przyktadem takiej technolo-
gii jest klawiatura QWERT, ktéra pomimo Ze nie jest optymal-
na do pisania na komputerze, dzieki temu, iz wczesniej jako
optymalna przy starszych maszynach do pisania zdobyta bar-
dzo duza popularno$é¢, do dzisiaj jest powszechnie stosowa-
nym swiatowym standardem (MacKenzie 2009).

Badacz jakosciowy w $wiatyni liczb i pienigdza — wykorzystanie metod jakosciowych w badaniu rynkéw finansowych

wyzej procesy MacKenzie pokazat za pomoca opi-
su historii rozwoju najwazniejszych teorii ekono-
mii finansowej, uwzgledniajac przy tym biografie
ich autoréw oraz uwarunkowania organizacyjne

ich powstawania.

Jednak najwiekszy wklad omawianej ksiazki Mac-
Kenziego stanowito opisanie performatywnosci
ekonomii finansowej. Pojecie performatywnosci’
zostato wprowadzone do socjologii ekonomicznej
przez Michela Callona, ktory we wstepie do Laws of
the Markets (1998) zaznaczal, ze podejscie wielu so-
cjologéw ekonomicznych do kwestii ekonomii i go-
spodarki jest niewystarczajace. W jezyku angiel-
skim istnieje rozréznienie na ekonomie (economics)
i gospodarke (economy) oraz rynku jako czegos abs-
trakcyjnego (market) i rynku jako miejsca (market-
place), co wskazuje na rozrdznienie pomiedzy teo-
rig i praktyka. Obecna ekonomia jako nauka catko-
wicie abstrahuje od rynku jako czego$ materialne-
go. Wedtug Callona istnieje zatem pokusa, ktorej
ulegato wielu socjologéw ekonomicznych, zeby
stwierdzi¢, ze ekonomia jako nauka zbyt daleko
odeszta od gospodarki (obiektu nauki) i nalezy po
prostu skierowac ekonomie z powrotem w kierun-
ku rynku jako miejsca. Callon postuluje inne podej-
Scie. Z jego punktu widzenia ,ekonomia, w szero-
kim tego stowa znaczeniu, tworzy (perform), ksztat-
tuje i nadaje forme (format) gospodarce” (Callon
1998: 2 [ttum. wiasne]). Zgodnie z tezami Callona,
celem badan powinno by¢ zatem uchwycenie sub-
telnych relacji pomiedzy ekonomia a gospodarka
oraz wptywu ekonomii na zycie gospodarcze. Tak
postawiony cel w kontekscie ekonomii finanso-

7 Samo pojecie performatywnosci zostalo ukute przez filozofa
Johna Austina (1962).

wej i rynkéw finansowych wydawaty sie bardzo
dobrze spetnia¢ omawiane badania MacKenziego
(2006), ktory opisal, jak od lat siedemdziesiatych
naukowcy zajmujacy sie finansami, dzigki tatwe-
mu dostepowi do danych, wsparciu instytucjo-
nalnemu i wzrostowi znaczenia sektora finanséw,
mieli coraz mocniejsza pozycje nie tylko w $wiecie
nauki. Pomimo poczatkowych duzych oporéw ze
strony praktykéw ekonomia finansowa byta coraz
czesciej wykorzystywana przez osoby i instytucje
zajmujace si¢ rynkiem finansowym oraz byta stop-
niowo wlaczana w infrastrukture rynkéw finanso-
wych na trzech ptaszczyznach — technicznej, jezy-
kowej oraz legitymizujacej. Pierwsza z tych ptasz-
czyzn, techniczna, polega na wiaczaniu modeli
w infrastrukture rynku (np. oprogramowanie wy-
ceniajace instrumenty pochodne opiera si¢ na mo-
delach bazujacych na filozofii modelu Blacka-Scho-
lesa). Druga plaszczyzna, jezykowa, ma miejsce
w przypadku wiaczania jezyka teorii do codzien-
nego jezyka praktykéw rynku (np. do codziennego
uzytku wszedt termin ,wskaznik beta” Sharpe’a).
Z kolei przy legitymizacji chodzi o uwiarygodnie-
nie rynkow finansowych przez autorytet nauki. Ta
ostatnia z plaszczyzn jest szczegdlnie istotna, po-
niewaz inwestowanie na rynkach finansowych od
ich poczatkéw postrzegane bywalo jako podobne
do hazardu (Preda 2009a). Takie wlaczanie ekono-
mii finansowej w infrastrukture rynkow finanso-
wych powodowalo, Ze rzeczywistos¢ zaczynata
przypominac¢ swoj obraz z teorii (performatyw-
nos¢ Barnesa), ale niekiedy tez prowadzito do od-
dalania sie rzeczywistosci od jej teoretycznego ob-
razu (kontrperformatywno$¢). Najlepszym przy-

kladem performatywnosci ekonomii finansowej

Przeglad Socjologii Jako$ciowej ® www.przegladsocjologiijakosciowej.org 75



Lukasz Pyfel

jest model wyceny opcji® Fischera Blacka i Myro-
na Scholesa (MacKenzie, Millo 2003; MacKenzie
2006). Model ten byt elegancki, zwigzly i mozli-
wy w zastosowaniu praktycznym. Autorzy tego
modelu otrzymali Nagrode Nobla, a sam model
pozwolit na legitymizacje handlu instrumentami
pochodnymi, uwalniajac je od pietna hazardu, co
umozliwito gwattowny rozwdj rynku derywatéw.
Model wyceny opcji byt rowniez wiaczany w in-
frastrukture rynku za posrednictwem coraz bar-
dziej zaawansowanych narzedzi (np. arkusze wy-
ceny opcji, a pdzniej oprogramowanie). Brak jed-
noznacznych dowodow na potwierdzenie tej tezy,
ale czes¢ testow ekonometrycznych wskazuje, ze
wprowadzenie modelu wyceny opcji najpierw do-
prowadzito do zbliZenia si¢ rzeczywistosci do wy-
nikow teoretycznych, ale po kryzysie w 1987 roku
wyniki rzeczywiste zaczety bardziej odstawac od

modelu (MacKenzie 2006).

Powyzej opisane badania sg nie tylko bardzo do-
brym przykltadem na owocne zastosowanie metod
jakosciowych w analizach rynkéw finansowych, ale
rowniez wskazuja na obszar, ktéry powinien by¢
przedmiotem dalszej eksploracji badaczy jako$cio-
wych. Badajac performatywnos$¢ ekonomii finan-
sowej, nalezy zwrdci¢ sie ku socjologii materialnej
i uwzgledni¢ w analizie miedzy innymi takie czyn-
niki jak narzedzia, modele, komputery czy mate-
rialne nos$niki wiedzy (MacKenzie 2009). Wiaczenie
tych czynnikéw do analizy pozwala na uchwycenie

sposobdw, w jakie teorie ekonomiczne wplywaja na

8 ,[Olpcja — instrument finansowy, ktory daje jego posiada-
czowi prawo do zakupu lub sprzedazy innego instrumentu
finansowego (w szczegolnosci papieru wartosciowego). (...)
Posiadanie opcji daje prawo, a nie zobowigzanie” (Jajuga, Ja-
juga 2002: 181).
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codzienne praktyki uczestnikow rynku. Takie po-
dejscie jest rdwniez zbiezne z bedacymi inspiracja
dla czesci przedstawicieli socjologii finanséw teorig
aktora-sieci (actor-network theory — ANT), spotecz-
nymi badaniami nad nauka (social studies of science)

oraz etnografia laboratorium (Arminem 2010).
Organizacje dzialajace na rynkach finansowych

Obok badan zwiazanych z performatywnoscia eko-
nomii bardzo istotng dziedzing socjologii i antropo-
logii finanséw sa badania najwazniejszych aktorow
rynkéw finansowych, czyli instytucji, takich jak
banki i firmy inwestycyjne. Istnieje wiele przykla-
déw badan jakosSciowych dotyczacych instytucji
rynku finansowego (zob. np. Abolafia 1996; Zaloom
2006; MacKenzie 2009; Tarim 2012), ale ze wzgledu
na cel i objetos¢ artykutu ponizej krétko opisane zo-

staty jedynie dwa takie badania.

Bardzo ciekawym przykladem badan jakoscio-
wych dotyczacych instytucji rynku finansowego
sq badania antropolozki Karen Ho (2009), ktore
koncentruja si¢ na bankach inwestycyjnych z Wall
Street. Karen Ho podczas studiow na Uniwersyte-
cie w Princeton wzigta rok urlopu dziekanskiego
i pracowata przez ten czas w jednym z bankow in-
westycyjnych w komdrce zajmujacej si¢ konsultin-
giem wewnetrznym. Po tym jak zostala zwolniona
z banku, rozpoczeta wlasciwe badania, w ktorych
podjeta tematyke habitusu pracownikow instytucji

Wall Street oraz kultury organizacyjnej’ nowojor-

® Ho przyjeta za Erika Schoenberger szeroka definicje kul-
tury korporacyjnej jako ,naturalnie i gleboko wplatanej
w to, co robimy oraz w jakich spotecznych i historycznych
warunkach my$limy i jak rozumiemy to, co robimy, jak my-
slimy o sobie w tym konteks$cie. To [kultura organizacyjna
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skich bankéw inwestycyjnych. Sposéb prowadze-
nia jej badan zblizony byl do podejscia okresla-
nego mianem ,polimorficznego zaangazowania”
(polymorphous engagement) (Ho 2009 za Gusterson
1997). Ze wzgledu na trudnos¢ (czasem wrecz nie-
mozliwo$¢) prowadzenia obserwacji uczestnicza-
cej w takich miejscach jak banki inwestycyjne ko-
nieczne jest wyjscie poza te¢ podstawowa technike
etnografii i korzystanie z wielu zrdédet, uzywajac
réznorodnych technik. W przypadku Ho obok ob-
serwacji uczestniczacej byly to przede wszystkim
wywiady, shadowing, uczestnictwo w branzowych
konferencjach, wydarzeniach networkingowych, re-

krutacyjnych i imprezach nieformalnych.

Tak prowadzone badania pozwolity Ho na odpo-
wiedzenie na nurtujace ja pytania badawcze. Juz
sam proces rekrutacji do bankéw inwestycyjnych,
prowadzony jedynie na najlepszych uniwersyte-
tach, swiadczy o hiperelitarnosci pracy na Wall
Street — praca tam zarezerwowana miata by¢ jedy-
nie dla najmadrzejszych. Nastepnie w tych firmach
obok elitarnosci pojawia si¢ etos ciezkiej pracy, cze-
sto po ponad 100 godzin w tygodniu. W firmach in-
westycyjnych bardzo widoczna okazata si¢ wazno$¢
statusu w organizacji oraz wigzaca si¢ z tym segre-
gacja, rowniez przestrzenna, réznych grup pracow-
nikow. Przy pomocy analizy historycznej Ho opi-
sata tez bardzo wazny proces — w korporacjach za
zdecydowanie najwazniejszy cel zaczeta by¢ uzna-
wana warto$¢ dla akcjonariuszy (shareholder value).

Woczeéniej korporacje w Stanach Zjednoczonych

— przyp. LP] obejmuje istotne praktyki, relacje spoteczne
oraz sposoby myslenia. Kultura jednoczesnie produkuje te
rzeczy i jest ich produktem w zloZzonym (...) procesie histo-
rycznym” (Ho 2009: 173 za Schoenberger 1997: 120 [ttum.
wtasne]).

postrzegane byly raczej przez pryzmat korzysci, ja-
kie przynosity innym interesariuszom, czyli przede
wszystkim pracownikom i klientom. Kolejnymi
waznymi aspektami Wall Street opisanymi przez
Ho sa ptynnos¢ i krotkoterminowe myslenie oraz
wynikajaca z tego strategia braku strategii. Pracow-
nicy bankéw inwestycyjnych czesto sq zwalniani®
lub sami zmieniaja prace z powodu lepszych ofert,
a jedyna relacja wiazaca ich z pracodawca jest rela-
cja finansowa. Ponadto pracownicy wynagradzani
sa za krétkoterminowe zyski i otrzymuja prowizje
od transakcji. Brak faktycznej dlugoterminowej
strategii i duza elastycznos$¢ zatrudniania pozwa-
laja na dopasowywanie firmy do zmieniajacego sie
rynku. Na to wszystko naklada si¢ hipoteza Ho, ze
pracownicy bankow inwestycyjnych nie postrzega-
ja siebie jako poddajacych si¢ sitom rynku, lecz jako
emanacje rynku. Omowione wyzej charakterysty-
ki bankoéw inwestycyjnych przyczyniaja sie do po-
wstawania nawracajacych kryzysow finansowych
oraz do tego, ze normy z bankowosci inwestycyjnej
zaczynaja by¢ w coraz wiekszym stopniu naklada-
ne na korporacje, czyli coraz czesciej zaczyna liczy¢
si¢ jedynie zysk, a przekonanie, iz firmy powinny
by¢ w jak najwiekszym stopniu pozbawione statych
kosztéw, w tym etatowych pracownikdéw, staje sie

coraz powszechniejsze.

Drugim interesujacym przykladem sg badania jako-
Sciowe przeprowadzone w dziatach ryzyka dwoch
miedzynarodowych bankéw (Hall, Mikes, Millo
w druku). Badania dotyczyty przede wszystkim tego,
w jaki sposob w skomplikowanej rzeczywistosci or-
ganizacyjnej eksperci moga zyskiwa¢ wptyw na za-

0 Ho pisze wrecz o ,bulimicznej” kulturze zatrudniania
i zwalniania pracownikéw w firmach inwestycyjnych.
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rzadzajacych. W ramach badan autorzy w kazdym
z bankow przeprowadzili semistrukturyzowane wy-
wiady indywidualne z pracownikami, uzupetniajacje
analiza dokumentow wewnetrznych. Po uprzednim
przeanalizowaniu tych dwdch bankéw niezaleznie,
przy pomocy analizy poréwnawczej zostaly okre-
Slone cztery gldwne umiejetnosci, ktore pozwalaja na
osiaggniecie przez ekspertéw wplywu na zarzadza-
jacych. Pierwsza z nich jest umiejetnos¢ wspotpracy
z osobami z innych dzialéw i nawigzywanie osobi-
stych relacji. Korzystanie z tej umiejetnosci pozwala
na poznanie perspektywy innych komdrek organi-
zacyjnych. Druga kluczowa umiejetnoscia jest umie-
jetnos$¢ wytyczania nowych Sciezek, czyli sposobdéw
wykorzystywania swojej wiedzy eksperckiej w no-
wych obszarach. Trzecia z umiejetnosci jest przygo-
towywanie narzedzi, ktore pomagalyby w przeka-
zywaniu wiedzy eksperckiej, a czwartg ttumaczenie
wiedzy dotyczacej tych narzedzi ich odbiorcom (Hall,
Mikes, Millo w druku). To badanie na temat wptywu
w organizacji jest bardzo wazne dla tematyki rynkow
finansowych, poniewaz silniejsza pozycja specjali-
stow od ryzyka w danej organizacji moze przyczynic
sie do jej wigkszej odpornosci na kryzysy, co wydaje
sie by¢ potwierdzane przez zdarzenia majace miejsce

podczas ostatniego kryzysu finansowego.

Dwa powyzsze przyklady pokazuja, ze badania jako-
Sciowe moga dostarczy¢ wartosciowej wiedzy doty-
czacej dziatania instytucji bedacych najwazniejszymi
aktorami rynkéw finansowych. Nie powinno to dzi-
wic ze wzgledu na fakt, ze metody jakos$ciowe bardzo
dobrze nadaja sie do badania rzeczywistosci organi-
zacyjnej, pozwalajac poznac perspektywe jej uczest-
nikéw (Konecki 2006). Problemem pozostaje jednak

trudnos¢ dostepu badaczy do instytucji rynku finan-
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sowego, szczegolnie w przypadku checi wykorzysta-
nia techniki obserwacji uczestniczacej. Niekiedy roz-
wigzaniem tego problemu jest podjecie przez badacza
pracy w takich firmach (Zaloom 2006; Ho 2009) lub
oparcie si¢ przede wszystkim na innych niz obserwa-

ja uczestniczaca metodach badan jakosciowych.
Komputer jako posrednik lub partner interakcji

Trzecim z omawianych przedmiotéw zainteresowa-
nia badaczy spotecznych jest wpltyw komputeryzacji
rynkéw finansowych na spofeczng organizacje ryn-
ku i jego aktoréw. Jak zostato wczesniej wspomnia-
ne, na skutek zachodzacych proceséw automatyzacji
i komputeryzacji obecnie wigkszo$¢ transakcji zawie-
rana jest za posrednictwem systeméw komputero-
wych pomiedzy anonimowymi dla siebie partnera-
mi. Takie zmiany wptywaja oczywiscie na spotecz-
na organizacje¢ rynkow finansowych (Zaloom 2006)
i moga by¢ ciekawym przedmiotem badan socjologii
materialnej. Jednak jak postaram sie pokazac, akto-
rzy rynkéw finansowych wciaz traktuja transakcje,
pomimo ich zaposredniczenia przez systemu kom-
puterowe i anonimowosci, jako interakcje z inny-
mi, a dane rynkowe jako opisujace postawy innych

uczestnikéw rynku.

Pierwszym z takich przykladdw jest badanie Alexa
Predy (2009b), ktéry zajmowat si¢ inwestorami niein-
stytucjonalnymi. W ramach swoich badan obserwo-
wat oraz nagrywal" inwestoréw podczas inwesto-
wania online, uzupetniajac te dane wywiadami indy-

widualnymi. Korzystanie przede wszystkim z obser-

' Nagrywanie audio i wideo sesji inwestowania bez obecnosci
badacza stosowal w celu sprawdzenia, czy obecnos$¢ badacza
nie wptywa na zachowania inwestujacych.
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wacji, a nie z wywiadéw pozwolito na zmniejszenie
ryzyka otrzymywania od badanych racjonalizacji
decyzji inwestycyjnych zamiast faktycznego opisu
procesu decyzyjnego. Opierajac si¢ na zebranych da-
nych, Preda pokazat, ze dzialania inwestoréw nalezy
interpretowa¢ w kategoriach spotkan (gaming enco-
unters), podczas ktérych inwestorzy wchodza w inte-
rakcje z innymi — anonimowymi dla nich — partnera-

mi transakji.

Innym przykladem sa badania Daniela Beunzy i Davi-
da Starka (2012), ktorzy w jednym z bankéw przez trzy
lata prowadzili obserwacje (facznie 60 wizyt) traderdw'
zajmujacych sie arbitrazem®. Obserwacja ta zostata
uzupelniona o analize historyczng i wywiady z pra-
cownikami banku. Badani traderzy mieli dostep do
olbrzymich baz danych i modeli wykorzystywanych
doich interpretowania. Jednak podczas badan okazato
sie, ze traderzy, zeby potwierdzi¢ swoje hipotezy oparte
na wynikach ich wlasnych modeli, analizuja wykresy
cen gieldowych, ktore traktowali jako odzwierciedla-
jace modele innych uczestnikdw rynku. Jesli wykresy
wskazywaty na co$ innego niz wynikalo to z ich wla-
snych modeli, traderzy przygladali si¢ jeszcze raz swo-
jemu modelowi, zeby wychwyci¢ ewentualny btad.
Taki mechanizm pozwala na weryfikacje wiasnych
modeli i zmniejsza ryzyko popetnienia bledu. Jednak
gdy inni aktorzy poczatkowo korzystaja z podobnych
modeli i opieraja si¢ na podobnych informacjach, to
taka sytuacja moze doprowadzi¢ do nadmiernego za-

ufania we wlasne wnioski i zbiorowej pomylki, co au-

2 Osoba zajmujaca si¢ krétkoterminowym handlem instru-
mentami finansowymi.

B W zargonie finansowym jest to handel akcjami poszuku-
jacy mato ryzykownego zysku opartego na rozbieznosci cen,
na przyktad cen podobnych aktywéw” (MacKenzie 2009: 187
[ttum. wiasne]).

torzy okreslili mianem rezonansu poznawczego. Przy-
kfadem takiego zbiorowego bledu jest niedoszla fuzja
GE i Honeywell. Po ogloszeniu planowanej fuzji, ceny
akcji obu firm zachowywaty sie tak, jakby wszyscy
byli przekonani o tym, Ze fuzja ta dojdzie do skutku.
To przekonanie wsrdd wigkszosci inwestoréw trwato
az do zablokowania fuzji przez Komisje Europejska,
co okazato si¢ bardzo duzym zaskoczeniem dla ryn-
kéw finansowych. Jednak, jak pokazata analiza donie-
sien medialnych z tamtego okresu, zablokowanie fuzji
przez Unig bylo wtedy uznawane za prawdopodobne.
Umknelo to catkowicie uwadze wiekszosci inwesto-
réw, poniewaz wykresy cen wskazywaty na realizacje
fuzji. Pézniej badani potwierdzili w rozmowach z ba-
daczami hipoteze rezonansu poznawczego jako wyja-
$nienie niedostrzezenia przez rynki finansowe ryzyka

niedojscia fuzji do skutku.

Ostatni z przykltadéw badan dotyczy handlu algoryt-
micznego, czyli sytuacji, kiedy komputery na podsta-
wie algorytmoéw samodzielnie, bez kazdorazowej ak-
ceptacji przez czlowieka dokonuja transakgji. Ten ro-
dzaj handlu jest obiektem badan eksploracyjnych pro-

wadzonych przez przedstawicieli nauk spofecznych.

W ramach jednego z takich badan grupa naukow-
cow pracujacych w Wielkiej Brytanii zrealizowala
wywiady indywidualne, obserwacje i nieformalne
wywiady w miejscach waznych dla handlu algoryt-
micznego, uzupetniajac te informacje analiza prasy
i dokumentéw zwiazanych z tg tematyka. Badanie to
pokazato, ze gtéwne problemy przy handlu algoryt-
micznym sa podobne jak przy tradycyjnym handlu
na rynku finansowym (MacKenzie i in. 2012). Auto-
rzy ustalili, Ze jednym z gléwnych problemoéw jest

problem sprawiedliwosci, szczegdlnie istotny na
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amerykanskim rynku finansowym, na ktérym dziata
duza liczba inwestoréw indywidualnych. Do handlu
algorytmicznego wykorzystywane sa superszybkie
komputery, ktérych na pewno nie mozna okresli¢
mianem ogdlnodostepnych. Ponadto, pomimo wyko-
rzystania najnowszych technologii komunikacyjnych,
odleglos¢ rdwniez ma znaczenie, poniewaz liczy sie
kazda milisekunda. W 2010 roku pomiedzy dwoma
centrami finansowymi Stanéw Zjednoczonych, czy-
li Nowym Jorkiem i Chicago, kosztem 300 milionow
dolaréw, zbudowany zostat nowy swiattowdd, ktory
przyspieszyt przeptyw informacji finansowych po-
miedzy tymi miastami jedynie o 3 milisekundy. Te
3 milisekundy stanowity na tyle duza przewage nad
konkurencja, ze znalazlo si¢ wiele firm gotowych
sporo doptaci¢ za korzystanie z tego tacza. Ponadto
nadal aktualny pozostaje inny kluczowy problem —
problem norm (w tym nieformalnych) i ich przestrze-
gania. Do tej pory z przestrzeganiem norm przez 0so-
by pracujace na rynkach finansowych bywato réznie,
ale czy mozna méwic¢ o nieformalnych normach na
rynku, na ktérym zaréwno posrednikami, jak i han-

dlujacymi sa komputery?

Pomimo podobienistwa probleméw zwigzanych
z handlem algorytmicznym do tradycyjnych proble-
méw rynkéw finansowych, autorzy wyciagneli row-
niez bardzo wazny wniosek dla dalszych badan zwia-
zanych z tematyka handlu algorytmicznego. Zgodnie
z zatozeniami Science and Technology Studies (STS) jest
bardzo mato prawdopodobne, Ze zmiany w material-
nej strukturze rynku nie spowoduja zmian w relacjach
spolecznych w ramach tego rynku. Wedtug autorow
ta zmiana i jej konsekwencje powinny stanowi¢ waz-
ny przedmiot zainteresowania badaczy spotecznych

zajmujacych sie finansami.
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Powyzsze przyklady pokazuja zatem, Zze postepu-
jace procesy komputeryzacji rynkow finansowych
nie powoduja zbednosci perspektywy jakosciowych
badan spotecznych, ale stawiaja nowe wyzwania
przed osobami badajagcymi rynki finansowe zgod-

nie z paradygmatem jakosciowym.
Whnioski i implikacje

Zachodzace procesy okreslane mianem finansjaliza-
¢ji powoduja, ze rynki finansowe wywieraja bardzo
duzy wptyw nie tylko na gospodarke, ale réwniez
bezposrednio na zycie spoteczne. Na pierwszy rzut
oka — ze wzgledu na domniemang racjonalnos¢ ich
profesjonalnych uczestnikdéw, anonimowos¢ trans-
akcji, wielos¢ dostepnych danych ilosciowych i me-
tod ich analizy — wydaje sig, Ze rynki finansowe nie
sa odpowiednim przedmiotem badan jakosciowych.
Jednak dotychczasowe rezultaty badan z zakresu tej
dziedziny pozwalaja na stwierdzenie, ze wykorzysta-
nie metod jakosciowych moze pomdc lepiej zrozumiec
mechanizmy dzialania tych rynkéw. Mozna wyréznic
trzy obszary, w ktorych badaniu metody jakosciowe
udowodnity swoja przydatnos¢ i ktdre powinny by¢
przedmiotem dalszych dociekan. Trzeba podkresli¢,
Ze obszary te nie sg roztaczne — sq wspodtzalezne i pod-
czas badan jednego obszaru najprawdopodobniej
nalezy poruszy¢ zagadnienia z dwodch pozostatych.
Pierwszym z takich obszaréw badan jest performa-
tywnos¢ ekonomii finansowej. Nalezy zaznaczy¢, ze
badania tego obszaru wymagaja zwrdcenia sie ku so-
cjologii materialnej i uwzglednienia nie-ludzkich ak-
torow. Drugim z kluczowych obszaréw dla badaczy
jakosciowych sa badania najwazniejszych uczestni-
kow rynkow finansowych, czyli bankéw i innych firm

z tego sektora. Instytucje te powinny by¢ analizowane
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z perspektywy takich subdyscyplin jak socjologia czy
antropologia organizacji. Trzecim waznym obszarem
badan jakosciowych z dziedziny finanséw sa procesy
komputeryzacji i automatyzacji rynkéw finansowych.
Rolg badaczy powinno by¢ opisanie zaposredniczo-
nych przez sie¢ interakcji z anonimowymi partnerami
transakcji oraz wzajemnego wplywu tego, co tech-
niczne (the technical) i tego, co spoleczne (the social),
co pozwolitoby na lepsze zrozumienie zachodzacych

zmian i ich konsekwenciji.

Jednak czesto badaczom spotecznym zalezy nie tylko
na zrozumieniu analizowanych zjawisk, ale réwniez
na mozliwosci wywierania wplywu na rzeczywi-
stos¢. W tym kontekscie osoby zajmujace sie badania-
mi jakosciowymi rynkéw finansowych podobne sa
do klasykow pragmatyzmu, wedtug ktorych myslenia
nie mozna oddziela¢ od dzialania. Jak w swej monu-
mentalnej monografii dotyczacej filozofii wspolcze-
snej pisze Tadeusz Gadacz, dla Johna Deweya , pozna-
nie jest instrumentem skutecznego dzialania, kontroli
okreslonych sytuacji, ustalenia rozwigzan praktycz-
nych probleméw” (2009: 335). Jak pokazuja zyciorysy
czotowych prekursorow pragmatyzmu, nie byta to dla
nich jedynie maksyma epistemologiczna, ale rowniez
odnoszaca sie do wyboru przedmiotu badan i do po-
dejmowania aktywnosci na rzecz zmiany spoteczne;j.
Pierwsi przedstawiciele pragmatyzmu zajmowali si¢
waznymi wowczas problemami spotecznymi i ak-
tywnie uczestniczyli w Zyciu publicznym, wycho-
dzac poza debaty odbywajace si¢ w zaciszu gabine-
tow akademickich (Bauch 2007, Gadacz 2009; Ham-
mington 2014). Na analogiczna potrzebe aktywnego
uczestnictwa w zyciu publicznym wskazuje czolowy
przedstawiciel spotecznych badan nad finansami (so-

cial studies of finance) Donald MacKenzie (2009), ktory

uwaza, ze cele naukowcoéw powinny wychodzi¢ poza
akademie, a wyniki ich prac powinny stuzy¢ réwniez
rozwigzywaniu istotnych probleméw zwiazanych ze
$wiatem finanséw™. W kazdym z opisanych w arty-
kule obszaréw badacze spoleczni moga dostarczy¢
wiedzy przydatnej osobom zawodowo zajmujacym
sie rynkami finansowymi — zaréwno przedstawicie-
lom firm-uczestnikéw rynku, jak i regulatorom czy
projektantom tych rynkéw. Przyktadem badan przy-
datnych dla praktykow jest artykul w Harvard Business
Review™ dotyczacy skutecznego wywierania wptywu
przez ekspertdw od ryzyka na zarzadzajacych (Mikes
i in. 2013). Z kolei przykladem praktycznych wnio-
skow dla regulatorow i projektantéw rynku jest raport
grupy badaczy dla rzadu brytyjskiego (Pardo-Guerra
iin. 2010). Raport ten byt czesciq raportu foresight i do-
tyczyt zagrozen zwiazanych z automatyzacja handlu
na gieldzie. Na pewno problemem, przy rozwiazywa-
niu ktérego moga okazac si¢ pomocne wyniki badan
jakosciowych, jest rowniez potrzeba zmiany kultury

organizacyjnej instytucji rynku finansowego'.

Powyzszy artykut mial na celu pokazanie, ze tak waz-
ny aspekt wspodtczesnego swiata jak rynki finansowe
nie powinien by¢ ignorowany przez badaczy jakoscio-
wych, a perspektywa jako$ciowych nauk spotecznych
moze przyczynic si¢ do lepszego zrozumienia rynkow
finansowych oraz dostarczy¢ wskazowek zawodowo

osobom zajmujacym sie tymi rynkami.

" Innym przyktadem publikacji, ktéra za cel stawia spotecznym
badaniom nad finansami dazenie do przyczynienia si¢ do zmia-
ny na rynkach finansowych, jest np. tekst Forslunda, Baya (2009).
15 Jest to jedno z najwazniejszych (jesli nie najwazniejsze) na
$wiecie pism dla menadzeréw.

16 Miata juz miejsce pierwsza publiczna dyskusja na temat kul-
tury bankéw pomiedzy badaczami, dziennikarzami i przedsta-
wicielami instytucji finansowych (Panel Discussion: Challenges
and Opportunities in Reforming Bank Culture, zob. http://www.
systemicrisk.ac.uk/events/panel-discussion-challenges-and-
opportunities-reforming-bank-culture).
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Qualitative Researcher in the Temple of Numbers and Money—Using Qualitative
Methods in Researching on Financial Markets

Abstract: This article demonstrates how qualitative research methods can contribute to better understanding of financial markets. At the begin-

ning, the growing importance of financial sector in economy and social life, development of financial markets, and financial research methods

are briefly described. Then, examples of qualitative research from three distinguished areas are presented as an illustration of usefulness of

qualitative methods in researching on financial markets. These areas are: 1) performativity of economics, 2) researching on financial markets’

organizations, and 3) researching on issues connected with computerization and automation of financial markets. The areas at hand should

become object of further explorations by qualitative researchers. The final section also contains examples of practical implications of qualitative

research and possible directions of practical use of knowledge which is a product of qualitative studies on financial markets.

Keywords: sociology of finance, qualitative methods, financial markets, performativity of economics, sociology of organization
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