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1. Wstep

Neoklasyczna teoria ekonomii zaktada, iz decyzje finansowe podejmowane za-
rowno przez inwestorow jednostkowych, jak i w organizacjach, przez profesjonal-
nych menedzeréw finansowych, dokonywane sa w sposob racjonalny z ekonomicz-
nego punktu widzenia. Przyjmuje sig, iz funkcjonujacy na rynku cztowiek to romo
oeconomicus, ktorego dzialania sa powodowane przede wszystkim racjonalnoscia
ekonomiczna, czyli maksymalizacja funkcji uzytecznosci.

Czgsto jednakze nad przestankami stricte ekonomicznymi przewazaja przestanki
wynikajace z czynnikdw psychologicznych. Ma to miegjsce zaréwno, jesli o chodzi
o inwestora nieinstytucjonalnego, posiadajacego skapy zakres informacji o rynku
oraz niewielka wiedz¢ z zakresu ekonomicznych mechanizméw inwestowania, jak
i w przypadku profesjonalnie zajmujacych si¢ inwestowaniem menedzerow, doko-
nujacych dziatan inwestycyjnych na rzecz przedsigbiorstw, w tym instytucji finanso-
wych. Z drugiej strony takze realizacja powzi¢tych decyzji inwestycyjnych skutkuje
nie tylko konkretnymi efektami ekonomicznymi, ale takze psychologicznymi.

2. Zachowania inwestorow podlegajace
wplywowi czynnikow psychologicznych

W zakresie zainteresowania controllingu finansowego powinny znalez¢ sig
czynniki wptywajace na zachowania podmiotow ksztaltujacych osiagane przez
przedsigbiorstwo efekty finansowe. W ramach tych zachowan szczeg6lna role od-
grywaja czynniki ksztaltujace decyzje inwestycyjne. Sytuacje schematycznie obra-
zuje rys. 1.
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Rys. 1. Zachowania inwestycyjne a czynniki psychologiczne

Zrddto: opracowanie wiasne.

W ramach decyzji inwestycyjnych nalezy uwzgledniac:

* inwestycje zewnetrzne, dokonywane przez podmioty znajdujace si¢ poza przed-
sigbiorstwem, a przedsigbiorstwa w bezposredni sposéb dotyczace, czyli inwe-
stycje innych podmiotéw w przedsigbiorstwo jako catos¢ (czyli zakup lub zbycie
jego akcji lub udziatéw) lub w projekty podejmowane przez przedsigbiorstwo
(czyli partycypowanie w inwestycjach dokonywanych przez przedsigbiorstwo),

* inwestycje wewngtrzne, dokonywane przez przedstawicieli i pracownikow przed-
sigbiorstwa w jego imieniu i na jego rzecz, czyli decyzje inwestycyjne zwigzane
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z innymi przedsigbiorstwami jako catoscia (czyli zakup lub zbycie obcych akeji

badZz udziatow) lub realizowanymi przez nie przedsigwzigciami (partycypacja

w obcych projektach inwestycyjnych), a takze podejmowanie wlasnych dziatan

inwestycyjnych.

W przypadku inwestycji wewngtrznych przedsigbiorstwa sa one podejmowane
przez profesjonalistow, osoby, ktorych wyksztatcenie i dosSwiadczenie zawieraja
wiedzg 1 umiejgtnosci i staz z zakresu inwestycji i ktore sg wspierane przez rozwia-
zania systemowe, organizacyjne i informacyjne. W przypadku inwestycji zewnetrz-
nych realizowane sa one zaré6wno przez inne przedsigbiorstwa, instytucje, a wigc
rowniez profesjonalistow, jak i przez inwestoréw nieprofesjonalnych, niewspartych
doswiadczeniem, wiedza czy zasilaniem informacyjnym.

Na inwestorow zarowno profesjonalnych, jak i nieprofesjonalnych w trakcie po-
dejmowania decyzji wptywaja czynniki psychologiczne, jednakze pod wigkszym ich
wplywem sa decyzje inwestorow nieprofesjonalnych. Nalezy jednak podkresli¢, iz
rowniez zachowania profesjonalistow sa ksztattowane przez aspekty psychologiczne
oraz ze zachowania nieprofesjonalnych podmiotéw inwestujacych w przedsigbior-
stwo moga mie¢ wplyw na osiagane przez nie efekty finansowe.

3. Decyzje inwestycyjne w Swietle badan psychologicznych

Teorie ekonomii przyjmuja, iz cztowiek funkcjonujacy na rynku to homo oeco-
nomicus, ktoérego dziatania sa powodowane przede wszystkim racjonalnoscia eko-
nomiczna, czyli maksymalizacja funkcji uzytecznosci. W odniesieniu do inwestycji
finansowych zatozenie to wskazuje, iz podstawowym celem jest maksymalizacja
warto$ci portfela posiadanych inwestycji. Jednakze liczne badania prowadzone
w nurcie finanso6w behawioralnych, czyli dziedziny zajmujacej si¢ psychologiczny-
mi motywami decyzji inwestycyjnych, wskazuja, iz w rzeczywisto$ci zachowania
inwestycyjne ksztattowane sa czgsto przez czynniki stricte ekonomiczne.

3.1. Ksztalt informacji

Istotnym czynnikiem wptywajacym na decyzje inwestycyjne, ktory ma silny
aspekt psychologiczny, jest informacja i sposob jej przedstawienia w dostepnych
inwestorowi zrodtach. Wykazano, iz wbrew zatozeniom ekonomii racjonalnej nie
tylko sam dostep do informacji, czas pozyskania informacji oraz jej zakres maja
wplyw na zachowania na rynku. Rownie duzy wptyw ma sposob tejze, w tym:

*  kolejnosc¢ (przedstawianych danych) oraz
* wydzwigk nadawany przez zrodto (pozytywny lub negatywny).

Gloéwne media chwieja rynkami poprzez sam tylko optymistyczny lub pesymi-
styczny ton. Informacje biznesowe czgsto koncentruja si¢ na dziennych zmianach
cen i, tak jak wiadomosci sportowe, maja tendencj¢ do ujmowania ich w kategoriach
wygranej lub przegranej [Marotta 2008b, s. 23].
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Doniesienia i nastawienie medialne byly podstawowa przyczyna ,,sztucznego”
wzrostu wartos$ci akcji tzw. dotcomow pod koniec lat 90. ubiegtego stulecia. Kolejny
przyktad to intensywne inwestowanie w spotki sektora technologicznego spowo-
dowane w duzej mierze pozytywnymi ocenami medialnymi tej galgzi gospodarki
[Fromlet 2001, s. 63].

3.2. Stosowanie heurystyk

Badania Tversky’ego i Kahnemana wskazuja, iz ludzie nie uzywaja metod sta-
tystycznych w podejmowaniu decyzji, ale opieraja si¢ na ograniczonej liczbie zasad
heurystycznych, ktore redukuja skomplikowane zadania szacowania prawdopodo-
bienstw i prognozowania warto$ci do prostszych operacji oceniajacych [Tversky,
Kahneman 1974, s. 1124], za: [Fung 2006, s. 20]'. W takim przypadku nawet po-
siadanie odpowiednich danych nie prowadzi do dokonania kalkulacji, ktére obiek-
tywnie wskaza najbardziej efektywny ekonomicznie wariant decyzji inwestycyjnej,
gdyz zardwno dane, jak i ich percepcja zostana uproszczone.

3.3. Dlugoterminowa ekstrapolacja stanu obecnego

Z drugiej strony badania wskazuja, iz inwestorzy maja tendencje do ekstrapola-
cji przesztych rezultatéw zbyt daleko w przysztos¢ [Fitzgerald 2008, s. 793-807], za:
[Brav i in. 2004, s. 403]. Tak wigc nie uwzgledniaja oni mozliwych wahan ré6znych
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Rys. 2. Sktonno$¢ do dlugoterminowe;j ekstrapolacji stanu obecnego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

! Heurystyki to nieformalne, spekulatywne, uproszczone lub skrotowe metody rozwiazywania
problemoéw lub podejmowania decyzji [Necka i in. 2007, s. 440].
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czynnikow wplywajacych na ksztattowanie rynku oraz przyszla wartos¢ podmio-
tow, ktorych udziaty badz akcje posiadaja. Sytuacje obrazuje ilustracja zawarta na
rys. 2.

Inwestorzy, majac dana obecna (i historyczng — w krotkim terminie), wartos$¢
udziatow, akcji, portfela itp. sg sktonni do przewidywania, iz kontynuowany bedzie
dotychczasowy trend zmian ich wartos$ci i ze sytuacja taka bedzie utrzymywata si¢
w dlugim okresie.

3.4. Reakcje na wartoS$ci posSrednie

Ksztaltowanie trendow wartosci ma wpltyw na poziom zadowolenia (satysfak-
cji) z dokonywanych inwestycji. Inwestorzy sa sktonni odnosi¢ si¢ do posrednich
przesztych wynikow. Jesli ich portfele wzrosna z 100 000 do 120 000, sa szczesliwi.
Jezeli jednak wcze$niej wzrosna do 150 000, a pdézniej spadna do 120 000, sa sfru-
strowani [Marotta 2008a, s. 9-12]. Przyktad podobne;j sytuacji jest przedstawiony na

rys. 3.
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Rys. 3. Przykladowe zmiany wartosci

Zrodto: opracowanie whasne i portfela inwestycyjnego.

W przedstawionej sytuacji w danym okresie warto$¢ poczatkowa portfela jest
identyczna dla obu wariantdéw, dla obu wariantow réwniez jest identyczna wartos$¢
koncowa. Jednakze w przypadku portfela I w niektorych okresach posiadania portfe-
la warto$¢ jest wyzsza od wartosci koncowej. W zwiazku z tym wtasciciel portfela I
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bedzie bardziej sktonny do poczucia straty, a co za tym idzie — nizszej satysfakcji niz
wiasciciel portfela I1.

3.5. Mechanizm dazenia i unikania

Zjawiskiem pokrewnym jest wpltyw na inwestorow wewngtrznego mechanizmu
dazenia 1 unikania.

W wypadku inwestycji dazenie ma na celu osiagnigcie zysku, a unikanie —
ustrzezenie si¢ od straty.

Badania wskazuja, iz przykro$¢ zwiazana ze strata danej wielkos$ci jest wigksza
niz przyjemno$¢ wynikajaca z zysku o identycznej wielko$ci. Sytuacjg te ilustruje
rys. 4 poréwnujacy rzeczywisty zysk lub stratg¢ z zyskiem/strata postrzeganym (od-
czuwanym) przez inwestora.

Rzeczywisty/a Postrzegany/a

m zysk
O strata

Rys. 4. Postrzegane a rzeczywiste efekty decyzji inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zatem w wypadku réwnej szansy straty jednego dolara lub zyskania jednego
dolara inwestorzy beda przyktadac¢ wigksza wage do uniknigcia straty niz do osiag-
nigcia zysku [Fuller 1996].

Badania D. Kahnemana dowiodly, iz przy 50-procentowym prawdopodobien-
stwie osiagnigcia zysku/straty inwestorzy sa sktonni zaryzykowaé, gdy mozliwy do
osiagnigcia zysk jest dwukrotnie wyzszy od ewentualnej mozliwej straty [Kahne-
man], za: [Internet 1].

3.6. Cechy osobowosciowe

Oprocz ogbdlnych mechanizmow psychologicznych na decyzje inwestycyjne
wplywaja takze cechy indywidualne konkretnych osob, sktadajace si¢ na ich oso-
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bowos¢. Badania wskazuja, iz niektorzy inwestorzy przedktadaja jeden produkt
finansowy nad inne, z powodu ,,oprawy”, sposobu przedstawienia identycznych
przeplywow pieni¢znych [Shefrin, Statman 1993, s. 133]. Ponadto od osobowosci
zaleza takze zachowania inwestoréw w konkretnych sytuacjach, w tym szczegolnie
w przypadku wahan rynkowych cen warto$ci posiadanych walorow. Badania doko-
nywane przez Transamerica Retirement Management na probie 2015 osoéb w wieku
ponad pigc¢dziesigciu lat udowodnity, iz osoby posiadajace te typy osobowosci, ktore
pozwalaja dobrze radzi¢ sobie ze zmianami, sa najlepiej przystosowane do przetrwa-
nia fluktuacji na rynku akcji [Fitzgerald 2008, s. 43].

3.7. Zaangazowanie osobiste

Psychologiczne czynniki maja jednak wptyw nie tylko na przecigtnych inwesto-
row dziatajacych na wlasny rachunek. Rowniez profesjonalisci zajmujacy si¢ inwe-
stycjami zawodowo sa na nie podatni. Badania prowadzone wsrod profesjonalistow
wykazaty, iz wysoka odpowiedzialnos$¢ osobista zwigksza opor przed zakonczeniem
projektu. Menedzer, ktory wybiera projekt, ma wybor pomigdzy przyjgciem a odrzu-
ceniem. Strata (zal), jaka odczuwa menedzer, ktadac kres projektowi, jest wigksza
niz ta odczuwana przez menedzera, ktory przerywa projekt zaakceptowany przez
innego menedzera [Staw 1976, s. 27-44], za: [Statman, Caldwell 1987, s. 10]. Im
bardziej kto$ jest zaangazowany w upadajace przedsiewzigcie, tym wigksza jest jego
niecheg, by je zakonczy¢ [Taffler 2002, s. 28]. W zwiazku z tym decyzje o kontynu-
acji projektow przez osoby je realizujace, proponujace lub zatwierdzajace, moga by¢
niekorzystne dla przedsigbiorstwa i w krancowych przypadkach prowadzi¢ do strat.

3.8. Wplyw emocji

Dziatania inwestorow profesjonalnych znajduja si¢ takze pod wplywem czyn-
nikow zwiazanych z psychologia emocji. Badania Lo i Repina [Lo, Repin, s. 323-
-339], za: [Tseng 2006, s.13] polegaly na obserwacji i analizie relacji pomigdzy cha-
rakterystyka biomedyczna i reakcjami fizjologicznymi (np. przewodnictwo skorne,
dane kardionaczyniowe) profesjonalnych inwestoréw podczas zmian na rynkach.
Odkryto, iz reakcje emocjonalne sa istotnym czynnikiem w przetwarzaniu w czasie
rzeczywistym ryzyka finansowego. Zidentyfikowano statystycznie istotne roznice
w przewodnictwie skornym podczas okresow turbulencji rynkowych w stosunku do
okresow kontrolnych, nieobfitujacych w wydarzenia oraz statystycznie istotne zmia-
ny w zakresie zmiennych kardionaczyniowych podczas podwyzszonej chwiejnosci
rynku w poréwnaniu z okresami kontrolnymi.

Inne badania, prowadzone przez Kuhnena and Knutstona [Kuhnen, Kunston
2003, s. 763-770], za: [Tseng 2000, s. 13-14], polegaly na wykorzystaniu rezonansu
w celu sprawdzenia, czy na podstawie poprzedzajacej aktywnosci neuronowej moze
dokonywac prognoz dotyczacych ekonomicznej optymalnosci podejmowanych de-
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cyzji. Wyrdzniono 2 typy odchylen od optymalnej strategii inwestycyjnej, przeja-
wiane przez profesjonalnych posrednikoéw inwestycyjnych:

* bledy zwiazane z poszukiwaniem ryzyka, dazeniem do ryzyka oraz

* bledy zwiazane z awersja do ryzyka.

Badania wykazaly, iz aktywacja jadra potlezacego (jednego z jader mézgu, od-
powiedzialnego za odczuwanie przyjemnos$ci) poprzedza ryzykowne wybory oraz
btedy nastawione na dazenie do ryzyka, podczas gdy uprzednia aktywacja insuliny
poprzedza nieryzykowne wybory oraz bltedy zwiazane z awersja do ryzyka. Przeglad
studiéw nad obrazami mézgu pokazuje, ze gdy ludzie spodziewaja si¢ fizycznego
bolu, negatywnych doznan estetycznych, ryzykownych wyboréw lub niepokoju, ak-
tywowana jest insulina. Z drugiej strony, gdy ludzie oczekuja pozytywnych zdarzen,
w tym korzy$ci finansowych, aktywowane sa substancje w jadrze potlezacym, takie
jak serotonina i dopamina. Wynika stad, iz w przypadku zbyt optymistycznych ocze-
kiwan wzrasta poziom sktonnosci do ryzyka oraz niebezpieczenstwo zwigzanych
z tym bledow inwestycyjnych, w przypadku zas oczekiwan pesymistycznych spada
sktonnos$¢ do ryzyka oraz niebezpieczenstwo podejmowania tylko takich decyzji,
ktore charakteryzuja si¢ minimalnym stopniem ryzyka.

4. Implikacje i wskazowki dla controllingu finansowego

Biorac pod uwage wpltyw czynnikow psychologicznych na decyzje inwestycyj-
ne, zachodzace zarowno wewnatrz, jak i na zewnatrz przedsigbiorstwa, przed con-
trollingiem finansowym przedsigbiorstwa szczegolnie, a przed controllingiem w
ogole, nalezy postawi¢ zadania majace na celu minimalizacj¢ szkodliwego wptywu
tych czynnikoéw. Schemat takich dziatan przedstawia rys. 5.

Podstawowym zadaniem dotyczacym wystgpowania czynnikow psychologicz-
nych, jakie powinno by¢ zrealizowanie, jest identyfikacja tych czynnikow w obsza-
rze dotyczacym danego przedsigbiorstwa. Nalezy wyr6zni¢ czynniki oddziatujace
zard6wno na zewngtrzne decyzje inwestycyjne, jak i na decyzje wewngtrzne. Po iden-
tyfikacji nalezy wdrozy¢ odpowiednie dzialania, neutralizujace zidentyfikowane
czynniki lub tez je wykorzystujace.

W przypadku dziatan skierowanych na wewnatrz wskazane jest przeprowadze-
nie szkolen dla 0s6b podejmujacych decyzje dotyczace inwestycji i realizujacych
te inwestycje, dotyczacych psychologicznych aspektow tychze. Pozwola one na
zwigkszenie $wiadomosci inwestoréw odnosnie do tych zjawisk, co zapewni pod-
wyzszenie poziomu ekonomicznej racjonalnosci podejmowanych decyzji. Dodat-
kowo nalezy wprowadzi¢ odpowiednie rozwiazania proceduralne, ktore spowoduja
wigksza obiektywnos¢ dziatan. Tak wigc dziatania podjgte w ramach reakcji na wy-
stgpowanie roznych zjawisk psychologicznych wptywajacych na inwestycje beda
miaty charakter psychologiczny (zwigkszenie swiadomosci poprzez szkolenia) oraz
organizacyjny (wdrozenie odpowiednich procedur).
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Rys. 5. Wskazowki dla controllingu i controllingu finansowego dotyczace postgpowania
zwiazanego z wystgpowaniem zjawisk psychologicznych ksztattujacych zachowania inwestycyjne

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku dziatan skierowanych na zewnatrz ich podstawg stanowi¢ bedzie
wprowadzenie odpowiedniej polityki informacyjnej, skierowanej do przysztych
1 obecnych inwestoréw. Polityka ta powinna by¢ dostosowana do profiléw inwesto-
row, ich poziomu profesjonalizmu, rozproszenia itp. Informacje powinny uwzgled-



Psychologiczne czynniki decyzji inwestycyjnych a wskazéwki dla... 357

nia¢ wiedzg psychologiczna, jesli chodzi zarowno o rodzaj, liczbg, czgstotliwos¢, jak
i 0 sposéOb ujecia komunikatéw oraz kanaty dotarcia do odbiorcow. Zatem dziatania
bedace wynikiem identyfikacji zjawisk psychologicznych oddziatywajacych na in-
westorow zewngtrznych powinny by¢ realizowane przede wszystkim na poziomie
komunikacyjnym.

5. Podsumowanie

Controlling finansowy przedsigbiorstwa jest powiazany z obszarem inwestycyj-
nym. Inwestycje prowadzone zarowno przez przedsigbiorstwo, jak i wobec przed-
sigbiorstwa sa ksztattowane przez ludzi, na ktorych zachowania maja silny wptyw
rézne czynniki psychologiczne. Dotycza one nie tylko inwestorow nieprofesjonal-
nych, ale takze profesjonalistow. W konsekwencji postulowana przez teorie ekono-
miczne ekonomiczna racjonalno$¢ dziatania nie istnieje.

Ze wzgledu na wptyw aspektow psychologicznych na decyzje inwestycyjne
aspekty te powinny by¢ w ramach controllingu przedsigbiorstwa odpowiednio roz-
poznawane. Nastgpnie nalezy za$ wdrozy¢ rozwiazania majace na celu neutralizacje
lub wykorzystanie zjawisk psychologicznych powiazanych z inwestowaniem. Roz-
wigzania takie powinny dotyczy¢ inwestorow usytuowanych zar6wno na zewnatrz,
jak i wewnatrz przedsigbiorstwa i by¢ realizowane na wielu ptaszczyznach, a szcze-
gdlnie na poziomach psychologicznym, organizacyjnym i komunikacyjnym.
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PSYCHOLOGICAL FACTORS OF INVESTMENT DECISIONS
AND DIRECTIONS FOR FINANCIAL CONTROLLING

Summary

Investment decisions can be performed by professional and non-professional traders. Both are in-
fluenced by various psychological factors. The financial controlling of a company should indicate those
factors and implement the solutions that will make the company neutralize them or take advantage of
them.
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