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Ksigzka Johna R. Nofsingera ,Psychologia inwestowania” stanowi popularno-na-
ukowy przewodnik po finansach behawioralnych - preznie rozwijajacej sie, nowej
dziedziny wiedzy. Ksiazka sklada sie z dziesieciu rozdzialéw, poswigconych najwaz-
niejszym dla inwestora odkryciom psychologii poznawczej. Przyktadowo, prezentuje
dysonans poznawczy, czyli niewygodng dla czlowieka sprzeczno$é pomiedzy kilkoma
elementami poznawczymi. Albo ksiegowanie mentalne, czyli odmienne traktowanie
srodkéw w zaleznosci od Zrédta z jakiego pochodza, badz od celu na jaki zostaly prze-
znaczone. Przybliza w ten sposéb czytelnikom mechanizmy behawioralne, ktére mo-
ga prowadzi¢ do podejmowania btednych decyzji inwestycyjnych.

Jak pokazuje Nofsinger, rynek papieréw warto$ciowych jest obszarem, gdzie bardzo
istotne staja sie réznego rodzaju skfonnosci psychologiczne jego uczestnikéw, poniewaz
nie tylko wplywajg na decyzje inwestycyjne, ale w konsekwencji mogg prowadzi¢ do
zmiany obrazu calego rynku, na przyktad do krachu spowodowanego gwaltownym wy-
zbywaniem si¢ akcji. Oprécz dlugiej listy znanych inklinacji behawioralnych autor opisu-
je réwniez mniej popularne mechanizmy. Przytoczmy w tym miejscu dwa z nich.

Pierwszy - to efekt ,blisko domu” (home bias), obrazujacy tendencje inwestoréw do
lokowania $rodkéw w rodzime aktywa. Nofsinger zauwaza, ze amerykanski rynek ak-
cji stanowi niemal 50% rynku $wiatowego, natomiast rynek japonski oraz brytyjski ma-
ja odpowiednio 25% oraz 15% udzialu w §wiatowym rynku. Aby doskonale zdywersy-
fikowaé portfel inwestorzy powinni wiec odzwierciedla¢ powyzsze udzialy w tworzo-
nym przez siebie portfelu inwestycyjnym. W praktyce nie ma to jednak miejsca. Inwe-
storzy, nawet gdy starajg si¢ maksymalnie zréznicowac portfel aktywéw, w przewaza-
jacej wiekszosci kupuja jedynie rodzime papiery warto$ciowe. Innymi stowy, kupuja
akcje firm, ktére sg im dobrze znane.
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Drugi mechanizm, to efekt ,na koszt firmy” (house money effect). Okazuje sie, ze
ludzie ktérzy w niedalekiej przesztosci odniesli zyski sa bardziej skfonni do podejmo-
wania ryzyka. HazardziSci majg wre¢cz wrazenie, ze graja wtedy na koszt firmy, nie
traktujac jeszcze wygranych pieniedzy jak swoich wlasnych. Podobnie ma sie rzecz z
graczami gieldowymi. W przypadku zrealizowania wysokiego zysku podejmujg bar-
dziej ryzykowne decyzje.

W konicowej czesci ksigzki Autor podaje zalecenia dla inwestor6w. Majg one ra-
czej charakter rad, jak nie straci¢ na skutek podejmowania blednych decyzji, niz jak
uzyska¢ ponadprzecietng stope zwrotu. Oto niektére z zalecen:

* ustal cen inwestowania, zastan6w si¢ nad dlugoscig horyzontu inwestycyjnego,
* okresl mierzalne kryteria wyboru swoich inwestycji, nie inwestuj pod wplywem emocji,
* zdywersyfikuj sktad portfela.

Jako przyklad zastosowania odkry¢ psychologii poznawczej w inwestowaniu Au-
tor przytacza strategie wlgczania pracownikéw do funduszy emerytalnych zapropo-
nowang przez Richarda Thalera i Shlomo Benartzi’'ego, nazwang ,0d jutra oszcze-
dzaj wiecej” (save more tomorrow). Strategia obejmuje cztery etapy. Po pierwsze, pra-
cownik pytany jest o zgode na uczestnictwo w programie emerytalnym na dlugo przed
przystgpieniem do niego. Powoduje to powstanie efektu status quo, polegajacego na
niecheci decydenta do zmiany istniejgcego stanu rzeczy. W chwili odciggniecia pierw-
szej sktadki emerytalnej pracownik ma poczucie status quo, poniewaz decyzja zosta-
ta przez niego podjeta na dtugo wczesniej. Po drugie, uczestnictwo w programie eme-
rytalnym rozpoczyna sie¢ w momencie uzyskania przez pracownika podwyzki wyna-
grodzenia. Pierwsza skladka ma by¢ nizsza niz wysokos$¢ podwyzki, tak by pracownik
mimo wszystko odczut wzrost swojej pensji. Efekt ten nazywa si¢ hedonicznym kadro-
waniem i polega na taczeniu ewentualnych strat z zyskami. Po trzecie, wzrost sktad-
ki emerytalnej odbywa si¢ wylacznie w momencie kolejnych podwyzek wynagrodze-
nia az do osiggniecia maksymalnej wysokosci sktadki. I wreszcie po czwarte, pracow-
nik ma mozliwo$¢ zrezygnowania z planu emerytalnego w dowolnym momencie. Au-
torzy strategii przyjeli, ze pomimo tej swobody uczestnicy programu nie bedg z niego
rezygnowali ze wzgledu na mechanizm zwany putapkg zaangazowania. Im dtuzej po-
zostang w programie emerytalnym, tym mniejsza szansa, ze z niego zrezygnuja.

Jedyng wadg pracy Nofsingera jest brak systematycznego wylozenia przedmiotu
finans6w behawioralnych. Poszczegdlne rozdzialy wydajg sie pojawia¢ w dosy¢ przy-
padkowej kolejnosci. Mimo tego drobnego niedociagniecia, ksigzka ,Psychologia in-
westowania” moze by¢ uznana za niezwykle warto$ciowe, popularno-naukowe zrédto
wiedzy o finansach behawioralnych, przydatne kazdemu inwestorowi.
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