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PSYCHOLOGICZNE ASPEKTY PERCEPCJI RYZYKA
EKONOMICZNEGO JAKO POTENCJALNE AKCELERATORY
ZABURZE N ROWNOWAGI RYNKOWEJ

Wstep

Od roku 2008, gdy amerykski kryzys na rynku hipotecznym rozprzestrzenialjsk na
inne kraje, ukazato siwiele opracowa dotyczcych przyczyn jego powstania. Niniejsze
opracowanie pwednio dotyczy rownie genezy tego kryzysu i kryzyséw w ogole. Zdaniem
autora obok przyczyn o charakterze makroekonomiozryp. wysoké¢ stop procentowych)
istniejg rOwniez przyczyny z pogranicza mikroekonomii i psychologiftaz innych nauk
spotecznych. Celem tego artykutlu jest zaprezent@vaczynnikOw psychologicznych
wplywajacych na percepejryzyka, a co za tym idzie na decyzje inwestycyjdezglednienie
w analizie ekonomicznej tego typu zjawisk zacse przyczynt do lepszej oceny ryzyka przez
indywidualnych inwestoréw, a ta& do projektowania przez organy regabtg rynki (gtdbwnie
finansowe) bardziej optymalnych, w skali makro, wozax pozwalagcych unikmé
niepazadanych zjawisk, jak na przyktad powstawanie basgdkulacyjnych.

1. Percepcja ryzyka jako proces zindywidualizowany

Nieodicznym elementem niemal @dej decyzji ekonomicznej jest niepevso ryzyko.
Dotyczy to zwlaszcza decyzji inwestycyjnych. Na rgrie nauk ekonomicznych dziatanie
w warunkach ryzyka jest definiowane jako podejmowastecyzji dotyczcych zdarze, ktére
mog wyshpi¢, ze znanym prawdopodokhiwem. Niepewn& jest natomiast taksytuacy,

w ktorej prawdopodobiestwo wysgpienia okrélonych zdarzé nie jest znane i nie dagsgo
oszacow&®®® Podejcie takie mae wydaw#& sie sluszne, zwlaszcza w roziemiach
teoretycznych, jednak w praktyce gospodarczej vadzs nigdy nie zachodzi sytuacja, w ktorej
ryzyko wystpienia danego zjawiska da girecyzyjnie okrdi¢. Decyzje § zatem podejmowane
w oparciu o oszacowane ryzyko. Jest to zaterh pomedzy dziataniem w warunkach
niepewndci a dziataniem w warunkach ryzyka. Nalezauway¢, ze kade szacowanie, nawet
przy wyciu najbardziej wyrafinowanych metod, i@ okazé sie bledne lub nie d&
precyzyjne. Doskonategzemplifikacy tego faktu jest kryzys ekonomiczny, a w szczegd@no
jedno z jego najbardziej spektakularnych wydargkim byto bankructwo banku Lehman
Brothers, ktére jeszcze kilka tygodni wémiej wydawato si praktycznie niemdiwe>*”.

W zwigzku z trudnéciami praktycznymi oddzielenia niepewigdi ryzyka w niniejszej pracy,

397 praca napisana pod kierunkiem prof. UG, dra haimryka Cwikli askiego, Katedra Polityki Gospodarczej,
Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu Ghiskiego.
398 E. CczarnyMikroekonomia Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 200813-318.
%9 Do 2.06.2008 roku Lehman Brothers miat rating oaipmie A+, czyli wyszy niz obecnie (22.05.2010) ma
Polska; www.standardandpoors.com, www.money.pl, wiitchpolska.com.pl, www.gospodarka.gazeta.pl,
25.06.2010.
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podobnie jak w wikszaci literatury psychologicznej na ten temat, qoig te ledg traktowane
zamiennie.

Najprostszym i bez wpienia spetniagicym postulat racjonaldoi kryterium
podejmowania decyzji jest wakd oczekiwana te] decyzji. Walé oczekiwana zalsg od
prawdopodobigstwa poniesienia straty, wielk@ straty, prawdopodobistwa osigniccia
zysku i wielkagci zysku. Prawdopodohistwo straty i zysku, w warunkach prawdziwej
gospodarki, jest oczywsie jedynie szacunkowe. Dla podmiotdw gospodarczycksto
wazniejsza od perspektywy zysku jest #wos¢ poniesienia strat, gdyzbyt dua strata,
zwlaszcza w krotkim czasie mogtaby oznactmnkructwo firmy. Dlatego przedsiorstwa
w swoich decyzjach inwestycyjnych kiegujsic czesto innymi kryteriami i wartcc¢
oczekiwana, np.: prawdopodohstwo straty lub oczekiwana strata. Innym sposobem
pozwalajcym podaé optymalry decyzg jest kryterium najmniejszej wariancji pozwaleg
oceni, ktéra inwestycja jest najmniej ryzykowfia Bardziej skomplikowanych kryteriéw,
w oparciu o ktére magbyé podejmowane decyzje ekonomiczne dostarcza teimia g

« reguta Walda (maksiminu),

* regufa Savage’a (minimaksu),

* regufa Hurwicza (wskanik pesymizmu),

* regufa Laplace’a — Bayesa (zasada rownych prawddpetstw).

Badania empiryczne pokazaupge wyzej wymienione kryteriagsrzadko wykorzystywane
w praktyce. Wgkszas¢ podmiotéw podejmuje swoje decyzje inwestycyjneoparciu o kryteria
jakosciowe, ignorugc jednoczénie informacje iléciowe i wnioski jakich mogtby dostarcézy
rachunek prawdopodohlistwa. Dotyczy to zaréwno zawodowych ekonomistow jak
i ,amatorow™%? Kryteriami jak@ciowymi, powhzanymi z psychologi wplywajacymi na
podejmowanie dziataekonomicznych w warunkach ryzyka (gtéwnie inwesioie) a:

- Wiedza — czynnik ten mme sprzyjg dwom sprzecznym postawom. Brak wiedzy
powoduje ¢k i postrzeganie zachowania jako ryzyko#te Posiadanie wiedzy
i doSwiadczenie prowadzi na ogét do przeceniania tycyneikow — zamiast mijec
racjonalnie ludzie maj naturalm skionnd¢ do racjonalizowania decyzji, czyli
wyszukiwania argumentéw potwierdzeych przygta tez**

- Zaufanie — czynnik ten jest nierozerwalnie gz@iny z wiedz i jej nabywaniem. Mgna
postawé tez, ze zaufanie jest warunkiem zdobywania wigi2yNadmierne zaufanie do
okreslonych informacji prowadzi ¢sto do ignorowania sprzecznych z nimi danych,
a wskutek tego kierowanieegednostronnymi, a wt niepetnymi informacjami.

- Poczucie kontroli — jako bardziej ryzykowne posfyaee § te dziatania, ktérych nie da
sic bezpdrednio, osohicie kontrolow&*®. Zjawisko to dziata na tej samej zasadzie, co
przecenianie swojej wiedzy. Poczucie kontroli w gpmeniu z wysok samoocen
(przynajmniej w danej dziedzinie) rm® sprzyjé postrzeganiu bardzo ryzykownych

0 E. Czarny,Mikroekonomia op. cit., s. 318-320, oraz T. Zghéewicz, Percepcja dziala ekonomicznych
w: Psychologia ekonomiczn&daiskie Wydawnictwo Psychologiczne, Ga& 2004, s. 90-91.
401 7ob. min. E. DrabikTeoria gier dla ekonomistgWniwersytet w Biatymstoku, Biatystok 1998;
E. PanekEkonomia matematyczn@/ydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w PoznaRiozna 2000.
02T Zalekiewicz, Percepcja...op. cit., s. 92.
93 |bidem, s. 92.
“04E. AronsonPsychologia spoteczna. Serce i umgsisk i s-ka. Poznal997, s. 98-99.
%5 70b. P. Sztompk&aufanie Znak, Krakéw 2007.
4% zaleskiewicz T.,Percepcja...op. cit., s. 92.
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zachowa jako stosunkowo bezpiecznych. Zjawisko to dotyazg tylko decyziji

ekonomicznych, ale ma charakter uniwersalny.

- Dobrowolnag¢ podgcia ryzyka — decyzje narzucone z zewn odbierane $ jako
bardziej ryzykowne i podgte samodzielnie. Czynnik ten jest konsekwenc]
i uzupetnieniem wymienionych vigj kryteriow.

- Oddalenie strat/zyskdw w czasie — jako szczegdlyrgkowne postrzegane szynniki
mogce powodowé nagte straty. Poniesienie strat stopniowo wzsttym okresie zdaje
sie ,rozklada& na raty” stres zwizany ze strat Jest to zapewne jednym z powoddw, dla
ktorych gietda jest odbierana jako ryzykowna inwest, gdy w ciaggu kilku godzin
mozna straai kilka procent kapitatu poakowego, natomiast inflacja wynaga kilka
procent w skali roku jest odbierana jako czynnilpetnie naturalny i nie wywotuje
niemalzadnegog¢ku®®”.

- Odwracalné¢ strat — ten czynnik wydaje ¢siabsolutnie oczywisty. Zjawisko jest
postrzegane jako tym mniej ryzykowne im tatwiejtjesdrobic” strat. Moze to
prowadz¢ do paradoksu, gdy bardzo ryzykowne instrumentgufsowe 8§ postrzegane
jako stosunkowo bezpieczne ze wziyl na dug zmiennd¢ cen, a co za tym idzie
przynajmniej teoretycznmazliwosé odrobienia wcz@iejszych strat.

-, Katastrofalng¢” strat — czynnik wiazacy sk w pewnym stopniu z odwracaléwsg strat
I podobnie oczywiste wydaje¢sto, ze im maliwa strata jest dotkliwsza, tym zjawisko
postrzegane jest jako bardziej niebezpieczneélshoyzyko wysépienia straty byto
bardzo mate.

- Poczucie ¢ku — jest to czynnik najmniej oczywisty, pamany pdrednio lub
bezpdrednio z wszystkimi pozostatymi. Przyczyngkdi, ktéry wywotup niektore
zjawiska mog by¢ rozne. Wekszy potencjat wywotywaniacku map te zjawiska, ktore
silniej oddziatuj na emocje — na polu ekonomii np. giéffaGielda mae by tym
sposobem lokowania piemizy, ktory wywotuje stosunkowo silngK, gdyz mechanizm
powstawaniadku maze mie charakter interpersonalffij - strach mee byé ,zarazliwy”.

- Koncentracja uwagi spotecznej — jako ryzykowne mzegfane $ te zachowania,
o ktérych mowi s}, ze 9 ryzykowne i péwigca s¢ im duzo uwagi w mediach. Te,
ktorym nie towarzyszy powszechne zainteresowanieyzgko zwhgzane z nimi jest
obiektywnie rzecz biac podobne, postrzegang fako bezpieczniejsze. Wynika to
przede wszystkim z oddziatywania na wydmia sugestywnych obrazéw w telewizji
i relacji prasowych, ktére zosgagzapamgtane lepiej ni np. dane statystyczne.

- Utozsamianie s z sytuaci — czynnik ten wpltywa na percepciyzyka, jednak jego
efekty mog by¢ rézne, zalenie od indywidualnych uwarunkowa zaistniatej sytuacji.

- Rozkiad zyskoéw i strat — ryzyko jest tym bardziegeptowalne im lepiej i sprawiedliwiej
zostanie ono wynagrodzone, lub teosta wynagrodzon&®.

Nie g to oczywicie wszystkie czynniki jak@iowe, ktore mog by¢ brane pod uwag
podczas podejmowania decyzji, jednak nawet na peasttych kilku, ktorych istnienie
zasygnalizowano powgj, mazna wnioskowd, ze postrzeganie ryzyka jest znacznie bardziej
ztozone i zindywidualizowane awynikatoby to z rachunku prawdopodofséwa.

7 |bidem, s. 93.
% |bidem, s. 94.
49 p_ K. Olg, Wprowadzenie do psychologii osobgaip Wydawnictwo Naukowe ,Scholar”, Warszawa 2008, s.
77-78, 82-83.
410 7aleskiewicz T.,Percepcja...op. cit., s. 94-95.
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2. Najwazniejsze efekty psychologiczne powodage bledna ocere ryzyka

Innym zjawiskiem wptywajcym na percepej ryzyka, ale réwnig innych kategorii
ekonomicznych i pozaekonomicznych, jest heurysafie&tu. Jest to efekt polegay na tym,ze
ludzie tworz sobie wyobraenia dziatajce jak matryce, ktére w sytuacji gdy zachodzi pelte
oceny sytuacji i podgria decyzji § ,uruchamiane” i decyzja jest tworzona jak odbitka.
Heurystyka jest swego rodzaju ,depga skroty” wybieras automatycznie przez ludzki mozg,
ktory ratuje st w ten sposéb przed wielokrotnym przetwarzaniemydh ilosci podobnych
informacji. Efektem ubocznymggednak b¢dy popetniane z powodu uwzgdhienia zbyt matej
ilosci danych lub braku ich aktualizacji. Wymiia st cztery rodzaje heurystyk: dephadsci,
reprezentatywniei, zakotwiczenia i dopasowania oraz symufdtjiMechanizm ich dziatania
jest r&ny, efektem jest jednak zawsze przeszacowanieiednszacowanie ryzyka.

Warto w tym miejscu podaprzyktad z praktyki gospodarczej pokagy, ze opisywane
powyzej czynniki § wazne i faktycznie g to sity oddziatugce na ludzi. Bardzo gioa byta
sprawa Jerome Kervil'a - maklera banku Societe @degktory po odniesieniu pogtkowego
sukcesu pod} kilka nietrafionych decyzji inwestycyjnych. Ce odrobé straty angzowat
pienigdze banku w ryzykowne operacje. Sprawanskgta s¢ aresztowaniem Kervil'a pod
zarzutem fatszerstwa, nadwia zaufania i niedozwolonej dziatakwd komputerowej. Bank
poniost strag okoto 7 mid dolar6#% Z pewndcia na posipowanie Kervil'a miaty wptyw co
najmniej trzy z opisanych pousj efektéw (wiedza prowadea do nadmiernej pewsa siebie
oraz jak st okazato ztudne poczucie kontroli i odwracdliostrat). Opisany casus ilustruje
rowniez inny jeszcze efekt zwkany z percepgji uczeniem si zjawisk zwigzanych z ryzykiem.
Efekt ostatniego wyniku, ktéry jest najbardziej ftaznym efektem behawiorystycznymslide
wynik jakiegé dziatania przyniost dobry efekt, dziatanie to jepbwtarzane, ¢xto
z zaangaowaniem wgkszychsrodkow, tym bardziejze nowo zaangawanesrodki pochodz
Z poprzedniej wygranej, ¢ gra s¢ W pewnym sensie ,nie za swoje pigiee”. Gdy jakié
dziatanie przyniosto zte konsekwencje na ogét est powtarzane. Niekiedy jednak dochodzi do
paradoksu i zachodzi efekt odwrotny — potrzeba wwania strat. Zjawisko to znane jest
zarowno wswiecie natogowych hazardzistow jak i inwestorowtdpevych. W t wiasnie
putapke wpadt Kervil.

Warto w tym miejscu omowijeszcze jeden znagzy efekt spowodowany czynnikami
psychologicznymi. Jest on jedynie w niewielkiep&d wywotany percepgj ryzyka jako tak,
niemniej jednak w znagey sposob wptywa na ocemyzykowndci inwestycji. Wielu graczom
gieldowym znane gszjawiska dodatniej krotkookresowej autokorelacjeday stopami zwrotu
oraz ujemnejrednio- lub dtugoterminowej autokoreldéji Efekty te mog by¢ spowodowane
przez r@ne czynniki. Ekonomia behawioralne ttumaczy je gezerszystkim nierespektowaniem
prawa regresji déredniej oraz ztudzeniem gracza. Strategia wykotgysh zjawisko dodatniej
krotkookresowej autokorelacji gdzy stopami zwrotu polega na kupowaniu tych akdjpre
w poprzednich dniach lub tygodniach zyskiwaheed) niz wynosisrednia dla catego rynku lub

“1 M. Lewicka, Myslenie i rozumowanie w: Psychologia pod red. Strelau J., Gigskie Wydawnictwo
Psychologiczne, Gaak 2007, s. 303-304.
12 Oskarzony makler Kerviel: oszukiwabylo tatwo, 31.01.2008; Jerome Kerviel stanie graglem, 1.09.2009;
Makler Societe Generale Jerome Kerviel wyszedt eszun, 18.03.2008; Gazeta Wyborcza, www.gazeta.pl,
25.06.2010.
“13 Strategie oparte na tym drugim zjawisku wykorzigstaiedzy innymi tak znani inwestorzy, jak Warren Buffett
(USA) czy Roman Karkosik (Polska), natomiast w epaio pierwszy z wymienionych efektow d& siudowda
krétkoterminowe — spekulacyjne strategie.
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spotek wchodgcych w skiad danego indeksu. W ten sposob dochddzda¢ znacznego
rozegcia sk kursu akcji z ich wycenopierajca sie na analizie fundamentalnej. Oczyaie nie
ma akcji, ktore caly czas dreja, albo caly czas tanigjPo pewnym czasie naptijje odwrdcenie
trendu. Z punktu widzenia inwestora jedynym, aléaa kolosalnym znaczeniu, problemem jest
to kiedy nasipi odwrécenie trendu. Na ogot, zwlaszcza ex pagtyd jest ocerdi ze jaka
spotka byla przewartgiowana i wzrost cen jej akcji spowodowany byt aevpego momentu
przez nierespektowanie przez inwestorow prawa seigao sredniej. Spadek cen jest ¢ai
powrotem do stanu rownowagi izrownanig #ursu akcji z wycem opary na analizie
wskaznikowej. Zmiany trendu magby¢ tez spowodowane drugim z wymienionych ey
efektow, czyli ztudzeniem gracza. Efekt ten bangeprzekonaniuze kazda seria zdarzemusi
si¢ kiedys skaaczy¢, a im dhisza seria wzrostow lub spadkéw, tym pewniejseewkrotce s
ona skaczy i trend s} odwréci. Maze to powodowd, ze nawet stabe ekonomicznie spoétki mog
zacza¢ w pewnym momencie bez poiweego uzasadnienia zyskitvana wartdci, poniewa
inwestorzy uznaj, ze ich akcje tak diugo tracity na wasto, ze w kaicu zta passa musi¢si
odwrdéck i zaczynag kupowa akcje. Zjawiska te magwystpowa w takich sekwencjachre
powodup stosunkowo die i dlugotrwate wahania cen akcji.

Rysunek nr 1

Notowania akcji spotki Bioton w okresie od kwietnia2009 do kaica marca 2010
033 BIOTOW 2010-03-30 16:29:51
0321
0,30
029 1
0,28
027
023+
0.2d
023
0.2
0.20F

0,19 +

017 b . : : . : : : . . . . )
Kwi 30 Sty 30

2009 Ma,j Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru 2010 Mar

Zrodto: www.bankier.pl, 21.06.2010.

Rysunek 1 ilustrujeze opisane zjawiska mogty zajw przypadku spoitki Bioton. Od
7.07.2009 roku utrzymywat gitrend spadkowy, ktory odwrdcitesil7.02.2010 roku. Midzy
15.02.2010 roku, kiedy spétka ogtosit®, planowany zysk operacyjny w 2010 roku ma w§hie
135 min z#* a 24.02.2010 roku, kiedy pojawityesinformacje prasowe o planach pkasi
producenta naktuwaczy do insulffiynie ukazaty si zadne wane komunikaty, czy informacje
prasowe 0 spotce. Nie byto ¢@ wyraznych podstaw do odwrécenia kilkumiegsztnego trendu.
Warto te zaznacz§, ze trend spadkowy akcji tej spotki byt przeciwny renidem indeksu

“14\www.bankier.pl 28.06.2010.
415 \www.parkiet.pl, 28.06.2010
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WIG20. Oczywicie nie sposob przgdzic, ze na zmiaa trendu miaty jedynie wptyw czynniki
natury psychologicznej, ale wydaje $o prawdopodobnhipotez. Nalezy jednak zauway¢, ze
cena akcji Biotonu jest bardzo niska i zmiana kurewet o jeden grosz oznaczazyu
procentowy skok ceny.

Warto zwrécé uwag, na jeszcze jednciekawy prawidtowad¢. Badania pokazyj ze
opisane powjej i poparte przyktadem, zachowania inwestorGy jednym z nielicznych
przypadkow, gdy zawodowi analitycy i eksperci ppsia co do zasady inaczejznamatorzy. Ci
pierwsi budug na ogo6t swoje strategie w oparciu o oczekiyveegress kursow dosredniej, Ci
drudzy natomiast sklonnistawia raczej na kontynuagjtrendéw*®. Zdaniem autora nie to
by¢ spowodowane przewagviedzy i ddwiadczenia os6b zawodowo zajmeych se gietds.

Autokorelacja kursow akcji nie by jednak ttumaczona réwniew inny sposoéb i
przez zjawiska nierespektowania prawa regresjisr@alniej i ztudzenie gracza. N. Barberis,
A. Shleifer i R. Vishny tlumacgto zjawisko nad- oraz subreaktyvéo@*'’. Nadreaktywnét to
takie zachowania inwestorow, ktére skutkiem nadania zbyt dego znaczenia ok§®nym
informacjom. Wskutek tego ceny akcji zmieniaie bardziej ni maze to wynik& z wagi
informacji. Subreaktywni& jest zjawiskiem odwrotnym i polega na niedoceniani
pojawiapcych sé informacji o danej spoté&®. Praktyka pokazujeze zwlaszcza inwestorzy
indywidualni maja sktonni do nadreaktywnii.

Zdaniem autora ten sposob tlumaczeniaydh krotkotrwatych wahgi cen akcji
w niektorych przypadkach nie by trafny. Ma on jednak dwie poumae wady. Po pierwsze to
czy reakcja na konkregnnformacg o spofce jest nadmierna, niedostateczna, czy aatelando
sytuacji na ogét mma oceni dopiero ex post, gdy degine g informacje o zmianie ceny akcji
wywotanej informagj oraz faktyczne efekty finansowe jakie przyniospdise zdarzenie, na
wies¢ o ktdrym inwestorzy podii decyzje o zakupie lub sprzedaakcji. Po drugie teoria nad-
i subreaktywnéci opiera s} na zatgeniu, ze wszyscy inwestorzy dyspoguiymi samymi
informacjami, ale w rzny sposob na nie reagujnatomiast nie uwzetinia asymetrii informacji
na rynku. Warto zauwgc¢, ze niekiedy indywidualni inwestorzy kiegujsic rekomendacjami
renomowanych instytucji lub analitykbw (zobacz apie na stronie 2 zaufanie jako kryterium
jakosciowe wpltywagce na podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka).esBrz jednak
postpowanie w sposob przeciwny do tych rekomendacg dgpsze wyniki ni stosowanie i
do nich. Na przyktad mdzy 1 a 9 padziernika 2009 roku Erste Bank i UniCredit wydala d
akcji Asseco Poland rekomendadfredniookresow kupuj*®. Od tego czasu do 14.04.2010
roku, czyli przez ponad pét roku, jedynie przex&ildni w potowie grudnia cena akcji byta na
poziomie zblkonym do ceny z okresu wydania rekomendacji, presztr okresu byla risza.
J&li wiec inwestor pogpit zgodnie z rekomendagji kupit 1.10.2009 roku akcje Asseco
i sprzedat je po 6 miegiach stracit na tej transakcji okoto 168 17 i 19.07.2009 roku
UniCredit i IDMSA wydaty dla akcji BRE Banku rekomeacje sprzed&. Od tego czasu do
14.04.2010 roku kurs Akcji BRE utrzymywalescaty czas powsej poziomu, przy ktérym
zostata wydana rekomendacja. Gdyby inwestor 1700B.2oku posipit doktadnie odwrotnie

“ep  ZielonkaFinanse behawioralngw:] Psychologia ekonomicznap. cit., s. 342-343.
417 Zob. N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishng, model of investor sentimetiournal of Financial Economics” 1998,
nr 49, s. 307-343.
“18 Zielonka P.Finanse.., op. cit., s. 344.
“19 www.bankier.pl, , 28.06.2010.
20 Opliczenia wiasne na podstawie danych z www.gp\@$06.2010
2L \www.bankier.pl, 2.07.2010.
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niz sugerowat UniCredit mogtby zar@bw ciggu 6 miesicy ponad 70%, a do kwietnia 2010
roku 90%% Podobnych przyktadéw nina znaléé wiecej, co oczywicie nie znaczyze
wszystkie rekomendacje dicdne, jednak magtakie wignie by¢. Inwestorzy instytucjonalni
majg wlasne zespoly analitykbw, nie mygszwiec polegg na ogolno dospnych
rekomendacjach. Ich przewaga w stosunku do inw@standywidualnych jest wic oczywista.
Jest to dowdd na potwierdzenie postawionepeyyezy,ze odmienne strategie inwestycyjne
mog wynikat z r&enych maliwosci zdobywania informaciji i rinych maliwosci ich percepcji.

Nalezy jednak zauway¢, ze autokorelacje kurséw akcji mpgy¢ powodowane réwnie
przez czynniki typowo ekonomiczne, niezmane bezpaednio z psychologi ktére jednak nie
Sa przedmiotem rozwaan niniejszej pracy.

Podsumowanie

Wobec powyszych przyktadow naky uzna, ze czynniki natury psychologicznej mpg
decydowa o sytuacji ekonomicznej pojedynczych spoétek. Wyperlku catego rynku lub catej
gospodarki sprawa jest znacznie bardziej skomplét@my Nie da si wyjasni¢ przyczyn
powstawania kryzyséw jedynym prostym czynnikiempabzby dlatego,ze s one skltadow
bardzo wielu indywidualnych decyzji, podejmowanytbzalenie od siebie. Z catpewndcig
nie da s jednak wyjani¢ przyczyn nagtego odwrocenia trendu na gietdachdeczych spadkéw
konsumpcji i produkcji jedynie czynnikami ekononmgmi.

Wplyw czynnikdw psychologicznych na powstawanie zZiggow jest znacznie stabiej
zbadany ni ich wplyw na decyzje indywidualnych podmiotéw itsgcje poszczegolnych
spoétek. Przyczyny tego stanu rzeczy wydak oczywiste. Po pierwsze, zjawiska takie jak
globalny czy nawet regionalne kryzysy znacznie trudniejsze do badania i rozumienia ich
mechanizméw. Po drugie, z takimi sytuacjami jakzksy gospodarczy mamy do czynienia
stosunkowo rzadko, a zasymulowanie kryzysu w waaahkaboratorium psychologicznego jest
niemaliwe. Warto jednak uwaniej przeanalizowaczynniki wymienione ja wczeniej.

Jednym z wymienionych czynnikéw jalaowych wpltywagcym na podejmowanie
decyzji w warunkach ryzyka jest koncentracja uwsgotecznej. Ze swej natury nie jest to
czynnik oddziatywuicy jedynie na indywidualne jednostki lecz na sppéastwo jako caléc.
Kryzysy gospodarcze gsniewatpliwie wydarzeniami spektakularnymi, ktorym towgszy
ogromne zainteresowanie mediow i opinii spotecziéj.makroekonomii znany jest typowo
psychologiczny mechanizm samospelgaj st przepowiedni. Powszechne zainteresowanie
kryzysem i wyszukiwanie jego oznak neost zatem faktycznie przyczyhido przyspieszenia
jego nade€jcia lub wzmocnienia skutkow. Bymaze taka wiénie sytuacja miata miejsce
w Polsce. Przez wiele tygodni informacje o kryzygospodarczym nie schodzity z pierwszych
stron gazet, tymczasem de facto Polska bytazoaea na kryzys w stosunkowo niewielkim
stopniu. Oznaki kryzysu zagly by¢ odczuwalne w Polsce znaczniezpi@j niz w USA czy
Europie Zachodniej (produkcja przemystowa z#xzspada w drugiej Polowie 2008 roku,
eksport na przetomie 2008 i 2009 roku, a sprzedigtaliczna w okresie 01.2008 — 03.2010
jedynie przez trzy miegie wykazywata ujemndynamile — luty 2009 roku oraz stycée luty
2010 rokuf®. Wobec powygszych faktdw nie sposéb stwierdziednoznacznie, na ile

422 Opliczenia wlashe na podstawie danych z www.gpv24106.2010.
42 GUS, www.stat.gov.pl, 26.06.2010.
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spowolnienie gospodarcze w Polsce bylo wywotaneldipiwnymi czynnikami ekonomicznymi,
a na ile mechanizmem samospelftaj st przepowiedni.

Koniecznie nalgy tez zwrdockk uwag na inny zasygnalizowany wcaeej problem,
mianowicie tenze lek moze mie charakter interpersonalny, czyk maze on by ,zarazliwy”.
W krétkim okresie mge to powodowa ataki paniki, czy zbiorowej histerii, ktéra na goie
ekonomii mae przejawia si¢ na przyktad krachami na gietdzie lub zjawiskiemuuwna banki.
Zjawiska te g tym bardziej gréne,ze mechanizm ich rozwoju przypomina stageagjsie z gory
kule $niegows. Niegrazne pocatkowo zjawisko z biegiem czasu przybiera na sil@zdardziej
wywotujac w efekcie katastrofalne skutkick o podiau interpersonalnym nme mie jednak
jeszcze inny dlugofalowy efekt. Naturalnym mecharm@m radzenia sobie zkiem jest
tworzenie w swiadomaci uproszczonego modeléwiata i redukowanie skomplikowanych
procesow do znacznie uproszczonych wygerao nich. Jest to specyficzny rodzaj heurystyki.
Efekt ten mae, w rezultacie, prowadzido bkdnego rozumienia okémnych zjawisk, a co za
tym idzie do b¢dnej oceny ich ryzykowrimi, a w konsekwencji do podejmowaniadych
i potencjalnie ,kryzysogennych” decyziji.

Przytoczone argumenty przemawigga tym, ze czynniki psychologiczne zgdane
z percepg ryzyka ekonomicznego megby¢é w okre&lonych sytuacjach akceleratorem
uruchamiajcym lub przyspieszagym zjawiska kryzyséw finansowych lub gospodarczydie
Sa one jednak samoistiprzyczyry ich powstawania.

Streszczenie

Artykut opisuje najwaniejsze czynniki z zakresu psychologii spoteczniérek obok
czynnikdw typowo ekonomicznych, wptyvdapa podejmowanie decyzji ekonomicznych. 0si
rozwazan W niniejszym artykule jest percepcja ryzyka, tmakéna jako proces
zindywidualizowany. Opisano kilkaggie czynnikow jakéciowych mogcych powodowé, ze
decydenci podejmajdecyzje inne ki wynikajace z kryteriow ildciowych. W dalszej c&ci
opisano i zegzemplifikowano wptyw heurystyk na aceyzyka oraz zjawisko wygbowania
autokorelacji cen instrumentow finansowych i psyogizne mechanizmy mage lee¢ u ich
podiaza. Oceniono,ze czynniki psychologiczne mgjna tyle day wpltyw na ocen ryzyka
ekonomicznegoze mae to w znacgcy sposob wplywéana podejmowane decyzje podmiotow
rynkowych, a przez to na zachowanigrsinku.

Summary

The article describes the most important factorghan field of social psychology which,
apart from traditional economic factors, have aisicant influence on economic decisions. The
main axis of science analyses in this article & plerception of risk treated as individualized
process. There are described several qualitatet®riathat may cause the decision-makers to
make decisions other than those arising from thantpative criteria. In the following
paragraphs are described and exemplified the imgiabeuristics on risk assessment and the
phenomenon of autocorrelation in prices of finahdi@struments and the psychological
mechanisms that may underlie their ground. It hesnbstated that psychological factors are
significant enough to affect the assessment of @oanrisks that could substantially affect the
decisions of market players, and thus the behafitre market.
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