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PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
Nr 16 2008
Finanse i rachunkowo$¢ — teoria i praktyka

Magdalena Swacha-Lech

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ISTOTA FINANSOW BEHAWIORALNYCH

1. Wstep

W Polsce zagadnienie finansow behawioralnych stato si¢ szczegbélnym obiek-
tem zainteresowan naukowych wraz z poczatkiem XXI wieku. Pomimo niedtugie-
go okresu, w jakim nurt ten uwzgledniany jest w polskich opracowaniach dotycza-
cych ekonomii finansowej, istota tego zagadnienia sprawita, iz na trwale wpisato
si¢ ono do wspotczesnej teorii finansow.

Przeprowadzone dotad badania, zarowno w literaturze $wiatowej, jak i krajo-
wej, koncentrujg si¢ gtownie wokot zachowan inwestoréw gietdowych na rynku
papierow wartosciowych. Znaczenie uzyskanych wnioskow powoduje jednakze, iz
obecnie w $rodowisku naukowym coraz czgsciej podkresla si¢ potrzebe zastoso-
wania podejscia behawioralnego takze w innych obszarach finansow.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie istoty finanséw behawioralnych
oraz wskazanie, ze waga nowego, interdyscyplinarnego podejscia moze by¢ nie-
oceniona dla dogtebnego poznania pewnych zagadnien ze §wiata finansow.

Idea podejscia behawioralnego zostata w artykule zaprezentowana na podsta-
wie najbardziej rozpoznanego zagadnienia w kontekscie finanséw behawioralnych,
tj. na bazie analizy zachowan inwestorow gietdowych.

2. Pojecie finansow behawioralnych

Behawioryzm oznacza kierunek w psychologii zaktadajacy badanie postepo-
wania cztowieka w oderwaniu od aktow swiadomosci, nieuwzgledniajacy czynnika
spotecznego [5, s. 2]. Finanse behawioralne sg wigc dziedzina, ktora taczy w sobie
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nauke finanséw i psychologie. W szerszym ujeciu dziedzina ta zawiera takze socjo-
logie oraz matematyke.

Finanse behawioralne definiowane sg najcze¢$ciej jako badania zachowan inwe-
storow na rynkach finansowych z wykorzystaniem aspektéw psychologicznych [5,
s. 3]. Istotg finansow behawioralnych jest zatem poszukiwanie psychologicznych
mechanizméw zachowania uczestnikow rynkéw finansowych [8, s. 342].

A. Cieslak zauwaza jednakze, iz najtrafniejszym okresleniem opisywanej dzie-
dziny naukowej jest sformutowanie ,,behawioralna ekonomia finansowa”, z ktéorym
jednakze bardzo rzadko mozna si¢ spotkac, zarowno w krajowej, jak i zagranicznej
literaturze. Jako synonimy pojecia finansow behawioralnych autorka wskazuje
rowniez: ,.behawioralny nurt finanséw” oraz ,.behawioralne podej$cie do finan-
sOw” [3, s. 8].

Czesto w literaturze wystepuja takze definicje zawegzajace zagadnienie finan-
sow behawioralnych jedynie do analizy zachowan inwestorow gietldowych, a wiec
do problemu, przy ktérym podejscie behawioralne zostato juz zastosowane, a wy-
niki prowadzonych badan sg powszechnie znane. Nalezy jednak pamigta¢, ze moz-
liwosci, jakie niesie za sobg nowe, interdyscyplinarne podej$cie do problemow ze
$wiata finansow, wykorzystywane sa takze w analizie innych zagadnien. Obecnie
tego rodzaju badania prowadzone sg m.in. przy analizie zagadnienia bankructwa
gospodarstw domowych.

3. Istota finansow behawioralnych w swietle badania
zachowan inwestoréw gieldowych

Finanse behawioralne powstaly na bazie krytyki dwoch zatozen klasycznych
finans6w: o efektywnosci rynku oraz o racjonalnosci jego uczestnikow, ktorzy
maksymalizuja oczekiwang uzytecznosc.

Efektywne rynki w sensie reakcji na naptywajace informacje to takie rynki, na
ktorych pojawiajace si¢ wiadomosci sg natychmiast odzwierciedlane w cenie akcji.
W 1967 r. H. Roberts wyrdznit trzy formy efektywnosci rynku (rozpowszechnione
pozniej przez E. Fame) [8]:

e stabg efektywno$¢ — oznaczajaca, ze wszelkie istotne informacje dotyczace
ksztatltowania si¢ cen w przesztosci sa odzwierciedlone w biezacych cenach
akciji,

e $rednig efektywno$¢ — oznaczajaca, ze wszelkie istotne informacje dotyczace
ksztatltowania si¢ cen w przesztosci, a takze wszystkie inne ogolnie dostgpne
informacje sa odzwierciedlone w biezacych cenach akcji,

e mocng efektywno$¢ — oznaczajaca, ze biezace ceny akcji odzwierciedlajg
wszystkie istotne informacje, zarowno dostepne dla ogotu, jak i poufne.

Na skutek prowadzonych badan juz w pierwszej potowie lat 90. ubiegtego stu-
lecia pojawialy si¢ pierwsze sygnaty dotyczace zauwazonych nieprawidtowosci w
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zatozeniach modeli klasycznych. Szukajac odpowiedzi na pytanie o efektywnos¢
rynkéw, zidentyfikowano wiele odstepstw od efektywnosci rynkéw kapitatlowych
na $wiecie. Odstepstwa te okresla si¢ anomaliami. Do najczegsciej wystepujacych
anomalii zakwalifikowano:

dodatnie krotkoterminowe autokorelacje migdzy stopami zwrotu,

ujemne $rednioterminowe autokorelacje migdzy stopami zwrotu,

efekt stycznia,

efekt konca tygodnia,

efekt wielkosci firmy,

paradoks zamknietych funduszy inwestycyjnych,

efekt konsekwentnego wyboru akcji spadkowych.

Przeprowadzone na wielu rynkach kapitatowych badania dowiodty, iz w okre-
sie do 12 miesi¢cy korelacja miedzy cenami danej akcji przyjmuje charakter do-
datni, a zatem wzrost ceny akcji prowadzi do dalszego podnoszenia jej ceny w
przysztosci. W przedziale 3-5 lat korelacja ta przyjmuje charakter ujemny, a wigc
akcje, ktore byly nisko wyceniane w stosunku do warto$ci fundamentalnych spot-
ek, maja tendencj¢ do przynoszenia w przyszlosci wyzszej stopy zwrotu niz akcje
przewarto§ciowane.

Obserwacje zmian cen akcji potwierdzity takze wystepowanie pewnych prawi-
dlowosci w zaleznos$ci od miesiaca, w jakim notowane sa akcje, badz tez od dnia
tygodnia. Prawidlowosci te okresla si¢ jako efekt kalendarza. Wystepowanie w
styczniu wyzszych stop zwrotu niz w innych miesigcach roku okresla si¢ efektem
stycznia, podczas gdy spadek cen akcji w okolicach weekendu przyjeto si¢ nazy-
wac efektem konca tygodnia.

Efekt wielkosci firmy wigze si¢ z kolei z fenomenem inwestycji dokonywa-
nych w akcje matych spotek. Na podstawie przeprowadzonych badan (R. Banz,
D. Keim, M. Reinganum) wykazano wystgpowanie istotnej statystycznie dodatko-
wej stopy zwrotu dla akcji matych spotek w okresie kilkudziesigciu lat XX stulecia
[8, s. 340].

Jako odstepstwo od efektywnosci rynku badacze postrzegajg takze zjawisko
okres$lane mianem paradoksu zamknietych funduszy inwestycyjnych (closed-end
fund puzzle). Zgodnie z logika dziatania funduszy cena certyfikatéw powinna od-
zwierciedla¢ sume kapitalizacji rynkowych wszystkich aktywoéw, jakie dany fun-
dusz posiada. Tymczasem zaobserwowano nastepujace rozbieznoéci [3, s. 21]:

e w momencie tworzenia funduszu certyfikaty wyceniane sg zazwyczaj z premia

(nawet 10%) w stosunku do wartosci jego aktywow,

e w trakcie dziatania tworzenia funduszu ceny certyfikatow wskazuja na dyskon-
to (siggajace nawet 10%) w stosunku do warto$ci jego aktywow.

Ostatnim z wymienionych efektow jest efekt konsekwentnego wyboru akcji
spadkowych, ktorego wystepowanie potwierdzaja badania przeprowadzone kilka-
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krotnie przez T. Odeana oraz B.M. Barbera na rachunkach inwestycyjnych kilku
tysiecy losowo wybranych inwestordw indywidualnych. Badania te wykazaty, ze
drobni inwestorzy obnizajg swoje potencjalne zyski z inwestycji na skutek duzej
liczby dokonanych transakcji. Statystycznie ceny akcji sprzedawanych przez te
grupe rosly, podczas gdy ceny akcji nabywanych spadaty.

Zauwazone anomalie podaja w watpliwos¢ zatozenie o efektywnosci rynkow.
Podobnie glebsze rozwazania na temat racjonalnosci inwestorow wzbudzity pewne
watpliwo$ci badaczy. Juz w potowie lat 50. ubieglego stulecia H. Simon stwierdzit,
iz ze wzgledu na psychologiczne ograniczenia jednostki zatozenie o racjonalnosci
jej postgpowania jest zbyt duzym uproszczeniem. Teze te kilkanascie lat pozniej
rozwingli A. Tversky i D. Kahneman, zauwazajac pewne uproszczenia w mysleniu
jednostek i okreslajac je jako heurystyki [9, s. 1124-1131].

Na poziomie rzeczywistych decyzji podejmowanych przez inwestoréw podano
zatem w watpliwo$¢ zatozenie o ich pelnej racjonalnosci. Zaréwno w sferze po-
znawczej, jak i motywacyjnej zauwazono u inwestorow silne inklinacje behawio-
ralne [10, s. 175].

W sferze poznawczej inwestorzy poshugujg sie licznymi heurystykami (uprosz-
czonymi sposobami rozumowania moggcymi prowadzi¢ do btgdnych wnioskow).
Jednymi z najcze$ciej wskazywanych heurystyk sa korespondujace ze soba: nad-
mierna pewno$¢ wilasnej wiedzy i1 umiejetnosci oraz ztudzenie kontroli. Pierwszy
ze stosowanych sposobow uproszczonego rozumowania polega na przecenianiu
wlasnej wiedzy i zdolnosci.

Na podstawie przeprowadzonych badan zauwazono, ze inwestorzy staja si¢
bardziej pewni swojej wiedzy, jesli wezesniej osiggneli sukces. Nabierajg oni po-
nadto btednego przekonania, ze precyzja dokonywanych predykcji w kazdej sytu-
acji powinna wzrasta¢ wraz ze zwickszeniem ilosci otrzymywanych informacji.
Przekonanie to jest bardzo czeste z uwagi na powszechno$¢ niedoceniania proce-
séw losowych i doszukiwania si¢ zaleznosci przyczynowo-skutkowych [10, s. 52].

Badania przeprowadzone przez B.M. Barbera i T. Odeana, dokonane na pod-
stawie 35 tys. rachunkow inwestycyjnych w okresie od lutego 1991 r. do stycznia
1997 r., dowodza, ze mgzczyzni wykazuja wigksza tendencje do przeceniania swej
wiedzy niz kobiety. W badanym okresie me¢zczyzni dokonali o 45% wigcej trans-
akcji niz kobiety, co spowodowato redukcje ich zyskow netto 0 2,65% rocznie [1,
s. 1inast.].

Ztudzenie kontroli okreslane jest najczesciej jako iluzja posiadania zwigkszo-
nego wplywu na przebieg obserwowanych zjawisk wraz ze wzrostem osobistego
zaangazowania. Badania na inwestorach gieldowych wykonane przez C. Heatha i
A. Tversky’ego dowiodly, Zze jednostki czgsto majg wrazenie, ze zalezy od nich
wigcej niz wystepuje to w rzeczywistosci. Badani otrzymali do wyboru dwa zada-
nia:
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e _akcja jest wybierana losowo z tabeli notowan The Wall Street Journal — two-
im zadaniem jest zgadna¢, czy nastgpnego dnia cena wybranej akcji wzro$nie,
czy spadnie”,

e akcja jest wybierana losowo z tabeli notowan The Wall Street Journal — two-
im zadaniem jest zgadna¢, czy cena wybranej akcji wzrosta, czy spadta dnia
poprzedniego (nie masz mozliwosci przeanalizowania historycznych notowan
gietdowych).

Okoto 70% badanych wybrato pierwsza mozliwo$¢, co tlumaczy towarzyszace
inwestorom poczucie, ze ich zdolno$¢ prognozowania jest wieksza niz umiejetnosé
odgadywania zaistniatych juz zdarzen [8, s. 53].

Kolejna z najczesciej wskazywanych heurystyk to nadmierny optymizm, spro-
wadzajacy si¢ do bezpodstawnego zaktadania powodzenia realizowanych przed-
siewzigC. Brak rzetelnego, krytycznego podejscia do realizowanych transakcji staje
si¢ niejednokrotnie przyczyna znacznego zmniejszenia zyskow z inwestycji doko-
nywanych na gietdzie papieréw wartosciowych.

Putapka potwierdzania to kolejny model uproszczonego mys$lenia stosowany
przez inwestoréw gieldowych na etapie podejmowania decyzji. Okazuje si¢ bo-
wiem, ze w procesie tym inwestorzy szukaja potwierdzen dla wczesniej postawio-
nych hipotez, ignorujac informacje, ktére moglyby im zaprzeczac¢. Inaczej zjawisko
to okresla sie jako btad afirmacji.

Podobna postawe przyjmuja takze inwestorzy, ktorzy stosujg tzw. efekt mysle-
nia wstecznego. Juz znajac wyniki transakcji, majg oni wrazenie, ze zaistniata sy-
tuacja byla jedynym mozliwym scenariuszem zdarzen, zgodnym jednoczesnie z ich
wczesniejszymi przewidywaniami (blad post factum). Nawet w przypadku mato
prawdopodobnego zdarzenia inwestorzy nie potrafig dostrzec rozwigzan alterna-
tywnych, co powoduje, ze kierujgc si¢ tym doswiadczeniem w przysztosci, moga
oni dokona¢ btednej oceny sytuacji.

Kolejne heurystyki to heurystyka dostepnosci oraz heurystyka zakotwiczenia.
Na etapie podejmowania decyzji o dokonaniu danej transakcji inwestorzy, okresla-
jac prawdopodobienstwo danego zdarzenia, odwotuja si¢ do podobnych zdarzen, z
ktorymi spotkali si¢ oni juz w przesztosci. Okazuje si¢ jednak, ze o podjetej decyzji
nie zawsze decydujg wyniki zdarzen, ktore wystapity najczesciej. Czgsto bowiem
inwestorzy odwotuja si¢ do zdarzenia, ktore wystapito jako ostatnie, badz tez do
takich, ktore miaty charakter sensacji.

E. Stephan dokonat badania tego zjawiska na niemieckim rynku kapitatowym.
Eksperci przygotowali listy kilkudziesieciu spotek, ktorych nazwy byly z tatwoscia
rozpoznawane przez inwestoroOw, oraz kilkudziesi¢ciu spotek stabo znanych. Na-
stepnie odczytano badanym nazwy wszystkich spotek, informujac jednoczesnie o
tym, czy przynosza one zyski, czy straty. Okazato si¢, ze kiedy przypisywano zyski
dobrze znanym spotkom i straty firmom stabo rozpoznawalnym, inwestorzy uznali,
ze wigkszo$¢ spotek jest zyskowna i odwrotnie. Lepiej zatem zapamigtywano wy-
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niki finansowe znanych spoétek, ktore decydowaly o ostatecznym wrazeniu [8,
s. 349].

Heurystyka zakotwiczenia polega na zwracaniu przez inwestorOw uwagi na
pewne arbitralne wartosci oraz dokonywaniu szacowan wzgledem nich, przy czym
warto$ci te czesto dobierane sg bezpodstawnie. Inwestorzy niejednokrotnie esty-
muja wielkoéci na podstawie poczatkowo zasugerowanego poziomu (tzw. kotwi-
cy). Wartos¢ ta moze zosta¢ narzucona przez samo sformutowanie problemu badz
tez przez pobiezne obliczenia dokonywane w celach orientacyjnych, ktore staja si¢
nastepnie punktem odniesienia dla prowadzonych analiz [3, s. 63]. Im bardziej
formutowane oceny zwigzane sg z pewng wartoscia, tym trudniej jest uniezalezni¢
od nich dokonywane przewidywania [4, s. 232].

Ostatnig grup¢ heurystyk, ktore zostang omowione, stanowig: heurystyka afek-
tu, podstawowy btad atrybucji oraz konserwatyzm. Pierwszy sposob uproszczone-
go wnioskowania odnosi si¢ do emocjonalnego uogélnienia charakteru obiektu na
podstawie przypisanych mu cech wartosciujacych, bez stosowania procedur anali-
tycznych [10, s. 63]. Podstawowy btad atrybucji wigze si¢ z kolei z predyspozycja
inwestorow do przypisywania trafnych decyzji wlasnym zdolnosciom, przy jedno-
czesnym wyjasnianiu blednych decyzji za pomoca okolicznosci zewnetrznych.
Konserwatyzm jest natomiast wynikiem zbyt silnego przywigzania do uksztatto-
wanych juz wczesniej opinii. Btad popetiany przez inwestoréw polega wowczas
na ignorancji nowych informacji, ktére mogltyby wymusi¢ zmiang¢ dotychczaso-
wych pogladdéw. Ograniczona reakcja na nowe okolicznosci wykazywana jest za-
zwyczaj w krotkim okresie [6, s. 5].

Omoéwiona grupa uproszczonych sposobow myslenia inwestorow gietdowych
dotyczyta ich sfery poznawczej, czyli opinii. Kolejna ptaszczyzne, w ktorej czesto
stosowane uproszczenia prowadzg do podejmowania btednych decyzji stanowi ich
sfera motywacyjna, czyli preferencje.

Z zagadnieniem sktonno$ci motywacyjnych inwestorow $cisle wigze si¢ teoria
perspektywy, ktora thumaczy dlaczego zachowanie ludzi czgsto odbiega od modelu
oczekiwanej uzyteczno$ci. Zgodnie z zatozeniami tej teorii krzywe uzyteczno$ci
zyskow 1 strat r6znig si¢ od siebie. Funkcja wartosci dla strat jest bardziej stroma
niz funkcja warto$ci dla zyskoéw, co oznacza, ze ,.strata bardziej boli, niz zysk cie-
szy”. Kolejnym spostrzezeniem jest to, ze funkcja wartosci dla zyskow jest wkle-
sta, co oznacza, iz kolejnym przyrostom zyskoéw odpowiadajg coraz mniejsze przy-
rosty uzytecznos$ci, podczas gdy funkcja wartosci dla strat jest wypukla, a wiec
kolejnym przyrostom straty rowniez odpowiadaja coraz mniejsze przyrosty zalu.
Oznacza to, ze subiektywna odleglos$¢ (roznica) miedzy zyskiem O zt (tj. jego bra-
kiem) i 50 zt jest wigksza niz migdzy zyskiem 50 zt i 100 zt. Podobnie jest takze w
przypadku strat. Wyr6znione cechy funkcji warto$ci przesadzaja o stosunku inwe-
storow do ryzyka zaréwno w sferze zyskow, jak i strat [8, s. 53-53].
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Do najczgstszych inklinacji w sferze motywacyjnej mozna zaliczy¢ m.in. awer-
sje do strat, efekt dyspozycji oraz krotkowzroczne unikanie strat. Awersja do strat
oznacza nadmierng sktonnos$¢ do unikania zamykania pozycji ,,na minusie”. Inwe-
storzy posiadajacy te¢ ceche sklonni sg przetrzymywac akcje, ktore przynosza straty
w oczekiwaniu na odwrdcenie sie¢ trendu. Efekt dyspozycji wigze si¢ natomiast z
szybkim wyzbywaniem si¢ akcji, ktorych ceny rosng, przy jednoczesnym zbyt
dhugim przetrzymywaniu akcji spadkowych, podczas gdy krotkowzroczne unikanie
strat oznacza z kolei przywiazywanie zbyt duzej wagi do krétkoterminowych wa-
han cen posiadanych aktywow, zwlaszcza w przypadku inwestycji dlugotermino-
wych. Wystepujace krotkoterminowe wahania cen akcji w dtugim okresie nie mu-
sza bowiem wplywac¢ niekorzystnie na wynik inwestycji dlugoterminowej. Kiero-
wanie si¢ negatywnymi odchyleniami w krotkim okresie moze wiec doprowadzié
do podjecia btednej decyzji o wycofaniu si¢ z danej inwestycji, ktoéra w dtugim
okresie mogtaby si¢ okaza¢ wysoce korzystna.

Kolejnym czynnikiem motywacyjnym prowadzacym do podejmowania bled-
nych decyzji przez inwestorow gietdowych jest efekt utopionych kosztow. Duzy
wysitek inwestora przy analizie optacalno$ci inwestycji czy wysoki poziom ponie-
sionych kosztow juz w trakcie jej realizacji czesto bowiem skutkuje nieracjonal-
nym trwaniem przy inwestycji, ktora nie przynosi oczekiwanych rezultatow.

Badania inwestorow gietdowych potwierdzity takze wystgpowanie zjawiska
okreslanego jako ksiegowanie mentalne (inaczej: ksiggowanie umystowe), polega-
jacego na odmiennym traktowaniu srodkow w zalezno$ci od tego, jak one zostaty
wczesniej ,,zaksiggowane w umysle”. Inwestorzy dokonuja wcze$niej swoistego
segregowania inwestycji i w zaleznosci od umiejscowienia ich w danym rodzaju
inwestycji odmiennie podchodza do ich realizacji. Typowym przyktadem w tym
zakresie sg inwestycje, ktore zostaly odziedziczone przez jednostke. Inwestor bo-
wiem niechetnie wyzbywa si¢ tych inwestycji. Zjawisko to okresla si¢ jako efekt
posiadania. Podobnie, odmiennie niz pozostale inwestycje, traktowane moga byc¢
akcje, ktore pracownik otrzymat po dlugim okresie wspolpracy z firma. Nawet gdy
analitycy doradzajg odchodzacym pracownikom zamiang akcji pracowniczych na
inny walor, czgsto nie zgadzaja si¢ oni na to rozwigzanie. W tym przypadku wy-
stepuje efekt przywigzania.

Ostatnig grupe omawianych czynnikow motywacyjnych stanowia tzw. putapki
zwigzane z wynikami ostatnio dokonanej inwestycji. Przeprowadzone badania
ukazuja, ze po zakonczeniu udanej, zyskownej inwestycji inwestorzy czesto prze-
jawiaja wicksze sktonno$ci do podejmowania ryzyka, osiagajac wrazenie, ze inwe-
stujg niejako ,,za cudze pienigdze”. Mechanizm zwany ,,na koszt firmy” sprawia
zatem, ze inwestorzy chetniej nabywaja ryzykowne instrumenty finansowe tuz po
zakonczeniu korzystnej transakeji [11, s. 27].

Jezeli natomiast ostatnio dokonana transakcja wigzata si¢ ze spadkiem wartosci
akcji, w wyniku czego inwestor podjat decyzje o wyjsciu z tej inwestycji, w przy-
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sztosci (nawet przy bardzo korzystnej sytuacji) moze on unika¢ ponownego naby-
cia tych akcji. Taki sposdb reakcji na porazke okresla sie efektem ukaszenia weza.

Innym rodzajem zachowania zwigzanego z niedawno poniesiong strata moze
by¢ poszukiwanie szansy do jej wyroOwnania, a wigc reakcja odmienna w poréwna-
niu z ,,ukgszeniem weza”. Nieudana inwestycja w tym przypadku bedzie bowiem
czynnikiem motywujacym inwestora do podejmowania wigkszego ryzyka. Efekt
ten okresla si¢ jako ,,potrzebe wyrownywania strat”.

Na podstawie przytoczonych rozwazan mozna zatem potwierdzi¢ teze, iz fi-
nanse behawioralne obejmuja badania, ktoére porzucaja tradycyjne zatozenia o
maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci przez racjonalnych inwestorow na efek-

tywnych rynkach [6, s. 1].
4. Zakonczenie

Doskonale zwienczenie rozwazan dotyczacych finansow behawioralnych moze
stanowi¢ nastepujace zdanie P. Zielonki, autora wielu opracowan dotyczacych
behawioralnych aspektow zachowan inwestorow gietdowych:

»Warto wiec podkresli¢, ze finanse behawioralne (stanowigc autonomiczng
probe opisu rzeczywistych zachowan inwestoré6w w oparciu o teori¢ perspektywy,
uzupetiong dhugg lista inklinacji psychologicznych zaréwno w sferze poznawczej,
jak i motywacyjnej) pod zadnym wzgledem nie moga by¢ traktowane jako konku-
rencja czy alternatywa dla klasycznego nurtu finansow. Kazde z tych podejs¢ re-
prezentuje bowiem zupelnie rdzne i nieporownywalne ze soba zatozenia metodolo-
giczne” [11, s. 39].

Zdanie to jest niezwykle znamienne dla rozwazan z zakresu finanséw behawio-
ralnych — doskonale oddaje istot¢ analizowanego zjawiska, wskazuje na rolg oma-
wianej dziedziny w teorii finanséw, a ponadto obrazuje tendencj¢ do zawezania
tego terminu jedynie do analizy zachowan inwestorow gietdowych.

Nowatorski sposob ujecia problemu, jaki dostarczaja finanse behawioralne, nie
wyklucza zatem istnienia teorii klasycznych, a jedynie je uzupehia czy modyfiku-
je, stawiajgc znane juz zagadnienia w nowym $wietle. Szersza perspektywa analizy
pozwala z kolei na pelniejsze ujgcie omawianego problemu, lepsze zrozumienie
zachowan inwestorow na rynku papierow wartosciowych. Dzigki uzyskanej wie-
dzy inwestorzy moga si¢ sta¢ bardziej §wiadomymi graczami, unika¢ popetniania
pewnych btedow. Posiadana przez nich wiedza moze zapobiec temu, by stali si¢
oni nie§wiadomymi stronami manipulacji dokonywanych przez spekulantoéw na
gieldzie papierow warto§ciowych.

Nowe, interdyscyplinarne podej$cie do $wiata finansow, nowe spojrzenie na
zjawiska, jakie w nim zachodza, moga pomoc lepiej poznac i zrozumie¢ czynniki,
jakie determinujg te zjawiska, a takze ich efekty. W Polsce dziedzina finansow
behawioralnych nie zostata jeszcze w petni odkryta. Nadal brak jest behawioralne-
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go uyjecia dla wielu zagadnien ze §wiata finanséw, w ktorych zastosowanie tego
aspektu w analizie mogtoby zaowocowac interesujacymi wnioskami, pozwalaja-
cymi na lepsze zrozumienie badanego zjawiska.

Poza analiza zachowan inwestoréw na rynku papieréw warto$ciowych, aspekty

psychologiczne rozwazane sa obecnie przy analizie wrazliwosci konsumentow na
ceng, w decyzjach konsumenckich, w transakcjach handlowych czy w rozwaza-
niach na temat upadtosci konsumenckiej. Na tle korzysci, jakie dostarcza taki spo-
sob analizy zagadnien, wytania si¢ jednakze konieczno$¢ zastosowania podejscia
behawioralnego takze w innych obszarach nauki finanséw, w tym m.in. w wielu
zagadnieniach z dziedziny bankowosci.
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THE ESSENCE OF THE BEHAVIOURAL FINANCE

Summary

The aim of the article is behavioural finance essence presentation and showing that the impor-
tance of the new, interdisciplinary approach could be invaluable to gain the in-depth knowledge of
certain financial issues. The essence of behavioural approach was shown on the basis of the most
researched problem in the context of behavioural finance, i.e. the stock investor behaviour analysis.
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