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Wstêp
Samo pojêcie racjonalnoœci pochodz¹ce od ³aciñskiego rationalis od ratio:

‘rachunek; os¹d; rozum; metoda’ [Kopaliñski, 1989], jakiego u¿ywamy w ¿yciu
codziennym, jest konstruktem powsta³ym z koncepcji stanowi¹cych podsu-
mowanie nagromadzonych obserwacji i doœwiadczeñ ludzkich dotycz¹cych
pojêcia racjonalnoœci, sprawiaj¹cych wra¿enie wzajemnie powi¹zanych. Ob-
serwacje i doœwiadczenia te s¹ realne i subiektywne, a koncepcje i wywie-
dzione z nich pojêcia s¹ tworami mentalnymi. Racjonalnoœæ nie mo¿e byæ
wiêc obserwowana bezpoœrednio ani poœrednio, natomiast mo¿na j¹ opisy-
waæ dziêki istniej¹cej relacji do sytuacji i zjawisk, które s¹ prawdziwe i ob-
serwowalne [Babbie, 2004, s. 140–146]. Jednak w naukach spo³ecznych i eko-
nomicznych pojêciu racjonalnoœci próbuje siê nadaæ konkretne definicje.

Kwestiê t¹ próbowali rozwi¹zaæ ekonomiœci, wprowadzaj¹c jako jedno
z podstawowych za³o¿eñ klasycznej teorii finansów reprezentatywnoœæ kon-
cepcji homo oeconomicus dla rzeczywistych zachowañ cz³owieka. Podmiotem
tej koncepcji jest dzia³anie „cz³owieka ekonomicznego”, którego celem jest
d¹¿enie do maksymalizacji oczekiwanej u¿ytecznoœci1 w warunkach ograni-
czonej dostêpnoœci zasobów [Bednarski, Wilkin, 2005, s. 475], zgodnie z teo-
ri¹ oczekiwanej u¿ytecznoœci stworzon¹ przez Neumanna i Morgensterna
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1 Oczekiwan¹ u¿ytecznoœæ danego dobra mo¿na wyraziæ jako iloczyn u¿ytecznoœci tego dob-
ra i prawdopodobieñstwa jego konsumpcji. Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e oczekiwana u¿ytecznoœæ
przysz³oœci to suma iloczynów mo¿liwych jej stanów i prawdopodobieñstw wyst¹pienia, co mo¿-
na opisaæ nastêpuj¹cym wzorem
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gdzie: EU — oczekiwana u¿ytecznoœæ, pi — prawdopodobieñstwo wyst¹pienia i-tego zdarzenia,
u(xi) — u¿ytecznoœæ i-tego wyniku.
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w pierwszej po³owie XX wieku, modeluj¹cej podejmowanie decyzji w warun-
kach niepewnoœci [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 70]. Wspomniany cel reali-
zowany jest przez stosowanie w przeprowadzanych procesach decyzyjnych
zasad teorii rachunku prawdopodobieñstwa i statystyki, jak na przyk³ad prze-
prowadzania w czasie rzeczywistym aktualizacji wyobra¿eñ o prawdopodo-
bieñstwie wyst¹pienia ró¿nych zdarzeñ w miarê nap³ywania nowych informacji
[Cieœlak, 2003, s. 45] — pos³ugiwanie siê racjonalnoœci¹ Bayesowsk¹2. Ponadto
realizacja omawianego celu wymaga spe³nienia za³o¿eñ o wystêpowaniu takich
preferencji decydenta, które mo¿na przedstawiæ za pomoc¹ krzywych obojêt-
noœci i porównywaæ je miêdzy sob¹, czyli spe³nienia przez nie za³o¿eñ doty-
cz¹cych motywów dzia³ania jednostki nazwanych postulatami lub aksjomatami
preferencji3. Dodatkowo zak³ada siê niezmiennoœæ preferencji (invariance), któ-
ra oznacza, ¿e nie zale¿¹ one od sposobu prezentacji samego problemu decyzyj-
nego — jednostka podejmuj¹ca decyzje dobrze radzi sobie z porównywaniem
dostêpnych alternatyw przedstawianych za pomoc¹ ró¿nych form, co przek³ada
siê na konsekwentnoœæ podejmowanych decyzji i stabilnoœæ preferencji.

Za³o¿enie, ¿e homo oeconomicus zna wartoœci u¿ytecznoœci wszystkich sta-
nów natury i rozk³ad prawdopodobieñstwa wyst¹pienia ka¿dego z nich oraz
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2 Sam proces mo¿na zapisaæ nastêpuj¹cym wzorem:
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gdzie: p(H/D) — prawdopodobieñstwo zdarzenia H po ujawnieniu informacji D, p(H) — prawdo-
podobieñstwo bazowe zdarzenia H przed ujawnieniem informacji D, p(D/H) — prawdopodo-
bieñstwo ujawnienia informacji D, je¿eli H jest prawd¹, p(D) — prawdopodobieñstwo ca³kowite
zdarzenia D.

3 [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 30–31]. System U sk³adaj¹cy siê z u¿ytecznoœci a, b, c, …,
gdzie dla ka¿dego prawdopodobieñstwa � (0 < � < 1) zachodzi: a� + (1 – �)b = c.
• Postulat spójnoœci (orderability) mówi o tym, ¿e decydent potrafi uporz¹dkowaæ swoje prefe-

rencje wed³ug poni¿szych aksjomatów:
— aksjomat porównywalnoœci (coparability) zak³ada, ¿e decydent, maj¹c do wyboru dwie

u¿ytecznoœci, wybierze jedn¹ z trzech opcji: preferencje u¿ytecznoœci a nad b lub b nad a
lub bêdzie wobec nich obojêtny. Wybór alternatywy A nast¹pi, gdy dla przynajmniej jed-
nego stanu natury bêdzie ona lepsza od B, a dla pozosta³ych przynajmniej tak samo dob-
ra: a > b lub b > a, lub a = b;

— aksjomat przechodnioœci (transitivity) zak³ada konsekwentnoœæ preferencji i mo¿liwoœæ
ich uporz¹dkowania: je¿eli decydent preferuje a nad b oraz b nad c, to powinien tak¿e
preferowaæ a nad c: je¿eli a > b i b > c, to a > c.

• Postulat substytucji zak³ada, ¿e je¿eli decydent preferuje a nad b, to preferuje tak¿e a, które
wyst¹pi z prawdopodobieñstwem (1 – �) nad b, które wyst¹pi z takim samym prawdopodo-
bieñstwem: je¿eli b < a, to b < �b + (1 – �)a, po przekszta³ceniu (1 – �)b < (1 – �)a.

• Postulat ci¹g³oœci preferencji (continuity) zak³ada, ¿e je¿eli a < b < c, to istnieje takie �, dla któ-
rego b jest preferowane nad sumê u¿ytecznoœci a z prawdopodobieñstwem � i u¿ytecznoœci c
z prawdopodobieñstwem (1 – �): je¿eli a < b < c, to istnieje takie �, dla którego: �a + (1 – �)c < b.

• Postulat podstawialnoœci (substitutability) zak³ada, ¿e kolejnoœæ zapisu nie ma znaczenia,
a wybór jest ograniczony do porównania cech ró¿ni¹cych poszczególne mo¿liwoœci wyboru:
�a + (1 – �)b = (1 – �)b + �a.

• Postulat monotonicznoœci (monotonicity) zak³ada, ¿e nie ma znaczenia, czy kombinacja
dwóch u¿ytecznoœci jest uzyskana za pomoc¹ dwóch czy jednej operacji: �[	a + (1 – 	)b] + (1 –
�)b = 
a + (1 – 
)b, gdzie 
 = �	.



¿e jest w stanie na bie¿¹co poprawnie odbieraæ i przetwarzaæ w czasie rzeczy-
wistym wszystkie nap³ywaj¹ce z otaczaj¹cego go œwiata informacje, formu³o-
waæ na ich podstawie poprawne nieustannie aktualizowane przes³anki doty-
cz¹ce prawdopodobieñstw zaistnienia danych stanów natury i podejmowaæ
racjonalne wybory maj¹ce na celu maksymalizacjê u¿ytecznoœci, a tak¿e po-
trafi w ka¿dych warunkach uporz¹dkowaæ swoje u¿ytecznoœci zgodnie z aks-
jomatami preferencji, jest na tyle poprawne, na ile nie bêdziemy postrzegaæ
homo oeconomicus jako wiernej reprezentacji cz³owieka. Ponadto jest wiele
innych za³o¿eñ o ludzkiej naturze (na przyk³ad ¿e ludzie posiadaj¹ dobrze
zdefiniowane i sta³e w czasie preferencje, a w swoim dzia³aniu s¹ egocen-
tryczni i egoistyczni), które w œwietle badañ behawioralnych i psychologicz-
nych s¹ zbyt dalece upraszczaj¹ce [Rabin, 2002].

Dlatego powy¿sz¹ teoriê powinno siê postrzegaæ jako wyznaczony stan-
dard, którego przestrzeganie prowadzi do myœlenia i postêpowania z zacho-
waniem pe³nej racjonalnoœci oraz pozwala na osi¹ganie celów w sposób naj-
efektywniejszy. Pogl¹d, ¿e jest modelem deskryptywnym, opisuj¹cym rzeczy-
wiste zachowania ludzi, a mo¿liwe odstêpstwa maj¹ jedynie charakter sto-
chastyczny i znosz¹ siê poprzez agregacjê, jest powa¿nym b³êdem, który d³ugo
pokutowa³ w klasycznej teorii finansów, pozwalaj¹c jednak na analizowanie
rynków finansowych na poziomie zagregowanym.

By³o to mo¿liwe dziêki za³o¿eniu, ¿e na rynku w ka¿dym czasie pozostaje
dostatecznie du¿o graczy — arbitra¿ystów, gwarantuj¹cych zachowanie rów-
nowagi i efektywnoœci cen na gie³dzie bêd¹cych odzwierciedleniem informa-
cji fundamentalnych o spó³kach. Jednak badania wzorców nadmiernych re-
akcji zaprzeczaj¹, ¿e tak zdefiniowan¹ grupê mo¿na ostatecznie zidentyfiko-
waæ [De Bondt, Thaler, 1985, s. 56–57].

Dlatego w miarê pojawiania siê anomalii4 niewyt³umaczalnych na gruncie
tradycyjnej teorii i modeli, zaistnia³a realna potrzeba przyjrzenia siê nowym
zjawiskom i próbie ich wyjaœnienia za pomoc¹ pionierskich narzêdzi.

Ju¿ w 1955 Herbert Simon zasugerowa³ przyczyny, dla których ludzka ra-
cjonalnoœæ mo¿e byæ postrzegana jedynie jako ograniczona. Zwróci³ on uwagê
na ograniczenia zasobów, jakimi dysponuje jednostka, przeprowadzaj¹c pro-
ces decyzyjny. Przede wszystkim s¹ to ograniczenia czasowe i technologiczne.
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4 Zbyt du¿a premia za ryzyko w postaci wy¿szych stóp zwrotu dla inwestycji w akcje w porów-
naniu z inwestowaniem w obligacje, której nie mo¿na wyt³umaczyæ na gruncie modelu CAPM;
nadmierna zmiennoœæ kursów gie³dowych przewy¿szaj¹ca wielokrotnie zmiennoœæ bie¿¹cej war-
toœci oczekiwanych dywidend, któr¹ powinna odwzorowywaæ zgodnie z modelem rynku efektyw-
nego i wyznaczania wartoœci fundamentalnych akcji; zbyt zmienna zmiennoœæ, czyli brak stabil-
noœci wariancji kursów akcji w czasie, która ze wzglêdu na ci¹g³oœæ nap³ywu nowych informacji
z okresu na okres powinna odznaczaæ siê wzglêdn¹ sta³oœci¹; nadmierne obroty gie³dowe znacz-
nie przekraczaj¹ce potrzeby równowa¿enia portfela inwestycyjnego, zmiany profilu jego ryzyka,
potrzeby p³ynnoœciowe czy inne, co stanowi o nieefektywnoœci rynku, poniewa¿ na rynku efektyw-
nym impulsem do aktywnego inwestowania powinny byæ jedynie nowe informacje, a tak nie jest;
problem funduszy zamkniêtych polegaj¹cy na tym, ¿e ceny ich certyfikatów nie odzwierciedlaj¹
wartoœci ich aktywów netto, co nie jest zgodne z modelami wyceny klasycznej teorii finansów.



Czas wyznaczony do podjêcia decyzji niesie za sob¹ trudnoœæ w dotarciu do
wszystkich informacji, które mog¹ byæ istotne dla uzyskania pe³nego obrazu
sytuacji i konsekwencji podjêcia danej decyzji. Oznacza równie¿ trudnoœæ
w kompletnym i poprawnym przetworzeniu wszystkich uzyskanych informa-
cji. Ograniczenia technologiczne wynikaj¹ z braku mo¿liwoœci wyznaczania
na podstawie informacji dok³adnych predykcji prawdopodobieñstwa mo¿li-
wych zdarzeñ [Simon, 1955, s. 99–114].

Ludzie zwykle nie s¹ w stanie przewidzieæ wszelkich mo¿liwych rozwi¹zañ
zadanego problemu i konsekwencji z nich wynikaj¹cych. Czêsto rodzi siê z te-
go tendencja do upraszczania polegaj¹ca na braniu pod uwagê jedynie tych
aspektów, które wydaj¹ siê najistotniejsze. Strategia satysfakcjonowania,
nazwana tak przez Herberta Simona, polega na akceptacji pierwszego roz-
wi¹zania, które spe³nia pocz¹tkowo za³o¿ony poziom aspiracji jednostki po-
dejmuj¹cej decyzjê. Takie dzia³anie daje rozwi¹zanie zadowalaj¹ce, ale nie-
koniecznie optymalne. Przyk³adem mo¿e byæ tutaj gra w szachy, w której je-
¿eli gracz znajdzie ruch, jaki pozwoli mu daæ mata przeciwnikowi, to nie
bêdzie szuka³ innego daj¹cego mu taki sam rezultat [Simon, 1955, s. 108–111].
Innym przyk³adem jest osoba, która chce sprzedaæ dom za 500 000, co stanowi
jej poziom aspiracji, jest gotowa uczyniæ to za ka¿d¹ kwotê przekraczaj¹c¹
ten poziom. Jednak dom zostanie sprzedany najprawdopodobniej pierwsze-
mu kupcowi oferuj¹cemu co najmniej 500 000, mimo ¿e kolejny, który móg³by
siê zg³osiæ, by³by w stanie zaoferowaæ wiêcej [Simon, 1955, s. 104–105]. Zak³a-
daj¹c, ¿e dom zostanie sprzedany za kwotê przekraczaj¹c¹ wyznaczony pu³ap
oraz istnienie potencjalnego kupca gotowego zap³aciæ jeszcze wiêcej, zawar-
ta transakcja nie bêdzie optymalna w sensie Pareto, poniewa¿ potencjalnie
istnia³aby mo¿liwoœæ powiêkszenia ogólnej u¿ytecznoœci.

Lata osiemdziesi¹te XX wieku to okres powstania i dynamicznego rozwoju
ekonomii behawioralnej odrzucaj¹cej reprezentatywnoœæ koncepcji homo
oeconomicus, przede wszystkim dziêki badaniom Kahnemana i Tversky’ego
nad zachowaniem i wyborami dokonywanymi przez ludzi w sytuacjach nie-
pewnoœci oraz zauwa¿eniu podczas przeprowadzanych eksperymentów, ¿e
ludzkie preferencje maj¹ tendencjê do systematycznego odchylania siê od
wzoru wyznaczanego przez teoriê oczekiwanej u¿ytecznoœci [Czerwonka, Gor-
lewski, 2008, s. 46]. Nastêpnie badacze koncentruj¹ siê na analizie i próbie
wyjaœnienia systematycznych b³êdów w procesach wnioskowania, które w is-
totny sposób zaburzaj¹ efektywnoœæ podejmowanych decyzji. G³ównym za³o-
¿eniem ekonomii behawioralnej jest zwiêkszenie mocy predykcyjnej teorii
ekonomicznej poprzez implementowanie, w du¿ej mierze do modeli neokla-
sycznych, bardziej realistycznych za³o¿eñ o motywach i sposobie dzia³ania
podmiotów gospodaruj¹cych, jakimi s¹ ludzie, uwzglêdniaj¹c aspekty psy-
chologiczne. Powstaj¹ce w ten sposób deskryptywne5 teorie ekonomii beha-
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5 Samo rozró¿nienie trzema podejœciami do analizowania procesów podejmowania decyzji
wprowadzi³ Howard Raiff w 1968. Normatywne koncentruje siê na racjonalnym rozwi¹zywaniu



wioralnej obejmuj¹ teorie neoklasyczne, w czym zaznacza siê ich g³ówna
przewaga. Tak¿e wiêkszoœæ idei i pomys³ów w ekonomii behawioralnej nie
jest nowych. Ich Ÿróde³ mo¿na upatrywaæ u korzeni ekonomii neoklasycznej,
kiedy psychologia jako nauka jeszcze nie istnia³a, a wielu ekonomistów upra-
wia³o j¹ gdzieœ na boku swoich g³ównych zainteresowañ [Camerer, Loewen-
stein, 2011, s. 3–4].

Budowana na podstawie zaobserwowanych rzeczywistych zachowañ ludz-
kich w œrodowisku eksperymentalnym ekonomia behawioralna ujawni³a wy-
stêpowanie pewnych anomalii w zachowaniu ludzi i ich decyzjach podejmo-
wanych w sytuacjach niepewnoœci w stosunku do teorii oczekiwanej u¿ytecz-
noœci.

Pierwsz¹ z nich jest efekt pewnoœci, nazywany te¿ paradoksem Maurice’a
Allaisa (1953), który wynika z przewartoœciowywania zdarzeñ pewnych w sto-
sunku do zdarzeñ bardzo prawdopodobnych [Czerwonka, Gorlewski, 2008,
s. 46]. Tversky i Kahneman wskazuj¹ na zmianê czynnika, który odgrywa klu-
czow¹ rolê w procesie podejmowania decyzji. W przypadku problemu decy-
zyjnego, gdzie wystêpuj¹ wysokie wartoœci prawdopodobieñstw, wa¿niejsza
jest wartoœæ prawdopodobieñstwa, natomiast w przypadku wystêpowania ni-
skich wartoœci prawdopodobieñstw g³ówne znaczenie ma wartoœæ wygranej
[Kahneman, Tversky, 1979, s. 268].

Kolejn¹ anomali¹ jest efekt odwrócenia, polegaj¹cy na odwracaniu prefe-
rencji ludzi przy zmianie loterii zdefiniowanych na zyskach na loterie zdefi-
niowane na stratach [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 49]. Oznacza to, ¿e pozo-
stawienie tych samych, co do modu³u, wartoœci i tych samych prawdopodo-
bieñstw przy jednoczesnej zmianie znaku bardzo czêsto powoduje zmianê
preferencji, które powinny odznaczaæ siê sta³oœci¹. Eksperymentalnie
stwierdzono, ¿e najczêœciej wystêpuje przejœcie od awersji do ryzyka dla zys-
ków do sk³onnoœci do ryzyka dla strat [Kahneman, Tversky, 1979, s. 267].

Innym przyk³adem wystêpowania zjawiska odwrócenia preferencji jest
sytuacja, w której prawdopodobieñstwu wyst¹pienia danego zdarzenia zosta-
je przypisana inna wartoœæ w zale¿noœci od rodzaju samego problemu decy-
zyjnego.

Respondenci badania, przeprowadzonego przez Lichtensteina i Slovica,
mieli wybraæ jedn¹ z poœród dwóch loterii P oraz $. Loteria $ charakteryzuje
siê wysok¹ wygran¹, lecz niskim prawdopodobieñstwem wygranej, natomiast
dla loterii P zale¿noœæ jest odwrotna:
• loteria P: wygrana 2 z prawdopodobieñstwem 29/36;
• loteria $: wygrana 9 z prawdopodobieñstwem 7/36.

Wiêkszoœæ badanych wybra³a loteriê P. Jednak kiedy zostali poproszeni
o wskazanie wartoœci ka¿dej z loterii, wiêkszoœæ wyceni³a odrzucon¹ wczeœ-
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problemów decyzyjnych. Deskryptywne dotyczy rzeczywistych zachowañ ludzi w procesach
podejmowania decyzji. Perspective skupia siê na dawaniu praktycznych rad w jaki sposób decy-
zje podejmowane przez jednostki mog¹ byæ bardziej racjonalne [Kahneman, Riepe, 1998, s. 1].



niej loteriê $ wy¿ej, co jest zgodne z teori¹ wartoœci oczekiwanej, bo E(P) <
E($). Rozbie¿noœæ w wyborach pomiêdzy tymi loteriami badacze t³umacz¹
przywi¹zywaniem ró¿nej uwagi do ryzyka i bezwzglêdnej wysokoœci wyp³aty
przez respondentów w zale¿noœci od rodzaju zadania, czyli formy sformu³o-
wania problemu decyzyjnego [Kahneman, Tversky, 1979, s. 77].

Ostatni jest efekt izolacji, zwany te¿ kadrowaniem (framing), polegaj¹cy
na zmianie preferencji i dokonywanego wyboru w zale¿noœci od sposobu pre-
zentacji danego problemu decyzyjnego [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 50].
Poniewa¿ ludzie, wybieraj¹c pomiêdzy alternatywami, maj¹ tendencjê do
czêstego lekcewa¿enia komponentów, jakie zawieraj¹, skupiaj¹c siê raczej
na porównywaniu ró¿nic, to mo¿liwoœæ dekompozycji alternatywnych wybo-
rów na kilka ró¿nych sposobów w taki sposób, by posiada³y czêœci wspólne
i odró¿niaj¹ce, mo¿e prowadziæ do ró¿nych preferencji wzglêdem tych sa-
mych alternatyw [Kahneman, Tversky, 1979, s. 271].

W przypadku gier dwu- i wieloetapowych istotne jest miejsce w grze,
w jakim uczestnik ma wp³yw na jej przebieg poprzez wybór spoœród dostêp-
nych opcji. Je¿eli wybór dokonywany jest na pocz¹tku, ale jego konsekwencje
uwidaczniaj¹ siê w grze dwuetapowej dopiero w jej drugim etapie, to obraz
gry i jej postrzeganie zostaje jakby zawê¿one do obszaru, który wystêpuje od
momentu posiadania wp³ywu na przebieg gry, podczas gdy w grze niesekwen-
cyjnej konsekwencje s¹ widoczne od razu.

Dlatego— pomimo ¿e problemy decyzyjne s¹ to¿same — tendencja ludzi
do ignorowania etapu pierwszego w grze dwuetapowej i opierania wyboru na
porównaniu jedynie opcji etapu drugiego powoduje, ¿e ró¿nica formy rzutuje
na preferencje i dokonywany wybór [Kahneman, Tversky, 1979, s. 271].

Powy¿sze wnioski zaprzeczaj¹ fundamentalnemu za³o¿eniu w analizach
teorii procesów podejmowania decyzji: ¿e dokonywany wybór zale¿y jedynie
od ca³kowitego prawdopodobieñstwa stanów koñcowych [Kahneman, Tver-
sky, 1979, s. 272].

Anomalie w ekonomii odbiegaj¹ce lub naruszaj¹ce dotychczasowe teorie,
pod warunkiem ¿e pomagaj¹ lepiej opisaæ i wyjaœniæ rzeczywistoœæ, nie
zwiêkszaj¹ zanadto poziomu skomplikowania modelu, a poprawiaj¹ moc jego
predykcji, powinny byæ implementowane do istniej¹cych ju¿ teorii [Kahne-
man, Knetsch, Thaler, 1991, s. 205]. Tym samym przedstawione powy¿ej efek-
ty œwiadcz¹ce o statystycznym odchylaniu siê dokonywanych przez ludzi
wyborów od wzorca zgodnego z teori¹ oczekiwanej u¿ytecznoœci sta³y siê
punktem wyjœcia do stworzenia przez Kahnemana i Tversky’ego w 1979 roku
Prospect theory — modelu zachowañ ludzi w warunkach niepewnoœci nie-
zbêdnego dla poprawy zrozumienia motywów dzia³ania i procesów myœlo-
wych ludzi podejmuj¹cych decyzje pozostaj¹ce w sprzecznoœci z zasadami ra-
cjonalnoœci homo oeconomicus oraz wype³niaj¹cego lukê, jaka istnia³a miê-
dzy podejœciem normatywnym prezentowanym przez teorie oczekiwanej u¿y-
tecznoœci a rzeczywistoœci¹.
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W teorii perspektywy wyszczególnione zosta³y dwie fazy w procesie podej-
mowania decyzji. Pierwsza polega na wstêpnej analizie dostêpnych mo¿li-
woœci i czêsto prowadzi do upraszczania poprzez tworzenie reprezentacji
potencjalnych rozwi¹zañ. Charakterystyczne s¹ dla niej poni¿sze operacje
myœlowe:

Kodowanie ludzie maj¹ tendencjê postrzegania wyników znacznie bardziej jako zysków lub strat,
a nie koñcowych stanów bogactwa, natomiast zyski i straty s¹ postrzegane relatywnie do
pewnego neutralnego punktu odniesienia, który zale¿y od obecnego poziomu bogactwa.

£¹czenie mo¿e polegaæ na sumowaniu prawdopodobieñstw zwi¹zanych z tym samym wynikiem,
np. je¿eli w danej rozwa¿anej sytuacji istnieje 30-procentowa szansa wygranej 200 oraz
20-procentowa szansa wygrania 200, to uproszczenie bêdzie polega³o na postrzeganiu
sytuacji jako mo¿liwoœci wygrania 200 z prawdopodobieñstwem 50%.

Segregacja polega na oddzielaniu komponentów nieryzykownych od ryzykownych, np. je¿eli istnieje
mo¿liwoœæ wygrania 300 z prawdopodobieñstwem 0,8, a 200 z prawdopodobieñstwem
0,2, to bêdzie dekomponowana na sytuacje z pewn¹ wygran¹ 200 i mo¿liwoœæ wygrania
100 z prawdopodobieñstwem 0,8.

Odrzucenie obok efektu izolacji jest to niebranie pod uwagê w procesie decyzyjnym dla ró¿nych
rozwi¹zañ wspólnych sk³adników par wyników z prawdopodobieñstwami. Na przyk³ad
para rozwi¹zañ (200, 0,2; 100, 0,5; –50, 0,3) i (200, 0,2; 150, 0,5; –100, 0,3) mo¿e
zostaæ zredukowana do wyboru miêdzy (100, 0,5; –50, 0,3) i (150, 0,5; –100, 0,3).

Upraszczanie polega na zaokr¹glaniu wielkoœci wyników i prawdopodobieñstw, np. sytuacja (101,
0,49) mo¿e zostaæ uproszczona do (100, 0,5). W wyniku upraszczania odrzucane s¹
tak¿e wyniki o znikomym prawdopodobieñstwie wyst¹pienia oraz sytuacje zdominowane
przez inne. Przyk³adowo (500, 0,2; 101, 0,49) zdominuje (500, 0,15; 99, 0,51), je¿eli
w obu sytuacjach drugi sk³adnik zostanie uproszczony do (100, 0,5).

Druga to ocena reprezentacji potencjalnych rozwi¹zañ i wybór tej, która
niesie za sob¹ najwy¿sz¹ wartoœæ dla decydenta [Kahneman, Tversky, 1979,
s. 274–275].

Prospect theory — funkcja wartoœci i funkcja wag
prawdopodobieñstwa

Obserwacja realnych dzia³añ ludzi ukaza³a, ¿e rzeczywistym noœnikiem
subiektywnej u¿ytecznoœci jednostki s¹ zmiany w poziomie maj¹tku, a nie je-
go poziom absolutny, co stoi w sprzecznoœci z za³o¿eniami teorii oczekiwanej
u¿ytecznoœci [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 53–54]. Nie oznacza to jednak, ¿e
jedynie wielkoœæ zmian, w ca³kowitym oderwaniu od poziomu maj¹tku, ma
znaczenie jako noœnik subiektywnie postrzeganej wartoœci. Zachodz¹ce zmia-
ny postrzegane s¹ relatywnie wzglêdem punktu odniesienia [Kahneman,
Tversky, 1979, s. 277]. Oznacza to, ¿e w zale¿noœci od poziomu faktycznego sta-
nu posiadania, do którego zaadoptowa³y siê dwie ró¿ne osoby, dany poziom
maj¹tku mo¿e oznaczaæ dla nich ogromne bogactwo lub skrajne ubóstwo6.
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6 [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 53–54]. Autorzy Teorii perspektywy zaczerpnêli idee rela-
tywizmu, czyli postrzegania wzglêdem punktu referencyjnego, od Harry’ego Nelsona, który
w artykule Adaptation-level theory, wydanym w Nowym Yorku w 1964, stawia pewn¹ sugestie
odnoœnie ludzkiego aparatu percepcyjnego, jaki wed³ug niego nakierowany jest na ocenê zmian
b¹dŸ ró¿nic, a nie wielkoœci absolutnych. Zgodnie z t¹ teori¹ ludzie silniej reaguj¹ na bodŸce,
które nios¹ za sob¹ istotne zmiany w otoczeniu w stosunku do pewnego zdefiniowanego punktu



Dla inwestora gie³dowego cena zakupu akcji 100 stanowi punkt odniesie-
nia w danej transakcji. Wzrost ceny akcji do 110 wywo³a pozytywne odczucia
z powodu uzyskania dodatkowych 10, natomiast spadek do 90 spowoduje
negatywne odczucia z powodu straty 10.

Je¿eli jednak przez d³ugi czas cena akcji bêdzie utrzymywa³a siê poni¿ej
ceny zakupu, punkt odniesienia mo¿e ulec przesuniêciu, a inwestor z radoœ-
ci¹ sprzeda akcje powy¿ej punktu odniesienia, ale poni¿ej ceny zakupu i zre-
alizuje stratê. Prawdopodobnie punkt odniesienia wyznaczany jest przez
œredni¹ krocz¹c¹ z odpowiednimi wagami [Odean, 1999, s. 1295].

Jednak ten sam co do wartoœci bezwzglêdnej zysk nie zawsze ma tak¹ sam¹
subiektywn¹ wartoœæ.

Malej¹ca wra¿liwoœæ na zmiany polega na zmianie wra¿liwoœci percepcji
na tak¹ sam¹ zmianê poziomu bodŸca zewnêtrznego w zale¿noœci od punktu
odniesienia [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 55]. Ró¿nica subiektywnej war-
toœci w przypadku zmiany z 200 na 300 wydaje siê byæ znaczniejsza, ni¿ w przy-
padku zmiany z 1200 na 1300. Podobnie jest dla strat, tzn. bardziej odczuwal-
na jest zmiana z –200 na –300 ni¿ z –1200 na –1300.

Powy¿sza obserwacja malej¹cej krañcowej subiektywnej wartoœci wraz ze
wzrostem strat lub zysków oznacza, ¿e inwestorzy w obszarze zysków maj¹
awersjê do ryzyka, natomiast w obszarze strat cechuje ich sk³onnoœæ do ryzy-
ka. Takie same straty i zyski nie s¹ jednak odczuwane tak samo intensywnie.

Awersja do strat oznacza, ¿e straty s¹ bardziej odczuwalne ni¿ zyski o tej
samej wartoœci bezwzglêdnej. Na podstawie badañ empirycznych Kahneman
i Tversky obliczyli wartoœæ wspó³czynnika awersji do strat na 2,25, co oznacza,
¿e o tyle mocniej odczuwane s¹ straty ni¿ odpowiadaj¹ce im, co do modu³u,
zyski [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 57–59].

Za przyk³ad mo¿e pos³u¿yæ niechêæ ludzi do przyjmowania symetrycznych
zak³adów: wyobraŸ sobie, ¿e ktoœ proponuje Ci zak³ad przy rzucie symetrycz-
n¹ monet¹, je¿eli przegrasz p³acisz 100$. Jaka musia³aby byæ wygrana ¿ebyœ
przyj¹³ zak³ad? Typowe odpowiedzi padaj¹ w przedziale 200–250$, ta asyme-
tria odzwierciedla w³aœnie awersjê do strat [Kahneman, Riepe, 1998, s. 10].
Ponadto awersja do zak³adów tego typu zwiêksza siê wraz ze wzrostem licyto-
wanej kwoty.

Poziom wielkoœci awersji do strat jest tak¿e zale¿ny od relacji wielkoœci
straty do posiadanego maj¹tku inwestycyjnego. Du¿y inwestor mo¿e odczuæ
dan¹ stratê niewiele bardziej dotkliwie ni¿ cieszy³by siê z zysku na takim
poziomie, natomiast dla drobnego inwestora ró¿nica pomiêdzy poziomem
radoœci z takiego zysku a poziomem dotkliwoœci straty na takim poziomie
mo¿e byæ znacznie wiêksza. Dla ca³ego rynku mo¿na przyj¹æ uproszczenie, ¿e
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odniesienia. Powy¿sza zasada dotyczy zarówno odczuwania poziomu temperatury powietrza,
jak i poziomu maj¹tku, które s¹ porównywane do poziomu obecnej adaptacji. Obecny poziom
bodŸca w wyniku porównywania z poziomem przesz³ym definiuj¹cym punkt odniesienia prowa-
dzi do reakcji organizmu. Relatywizm w postrzeganiu zjawisk przenosi siê tak¿e na relatywn¹
ich ocenê.



jego uczestnicy charakteryzuj¹ siê zbli¿on¹ awersj¹ do strat w stosunku do
ich pe³nego potencja³u inwestycyjnego [Cieœlak, 2003, s. 84].

Nale¿y w tym miejscu zwróciæ szczególn¹ uwagê na fakt, ¿e poczynione do-
t¹d spostrze¿enia co do funkcji wartoœci nie wyczerpuj¹ w pe³ni tego obszer-
nego tematu i s¹ pewnego rodzaju generalizacj¹. Ka¿da osoba ze wzglêdu na
odmienne preferencje bêdzie charakteryzowa³a siê innym kszta³tem funkcji
wartoœci. Istotn¹ rolê odgrywa wiêc indywidualizm preferencji, ale tak¿e
szczególnoœæ zaistnia³ej sytuacji — chwilowa specyficznoœæ cech otoczenia
zewnêtrznego i wewnêtrznego maj¹ca wp³yw na przebieg i wynik procesu
decyzyjnego.

Przyk³adowo funkcja wartoœci osoby, która potrzebuje 500 000 z³ na kupno
domu, mo¿e odznaczaæ siê stromym wzniesieniem w pobli¿u tej krytycznej
wartoœci. Analogicznie poziom indywidualnej awersji do strat mo¿e gwa³tow-
nie siê podnieœæ w pobli¿u strat, które dla danej osoby oznacza³yby koniecz-
noœæ sprzeda¿y domu i przeprowadzenia siê do mniej po¿¹danej dzielnicy.
Zatem pewne indywidualne preferencje, wp³ywaj¹c na ogólny kszta³t funkcji
wartoœci, mog¹ prowadziæ nawet do pojawienia siê wypuk³ych obszarów dla
funkcji wartoœci dla zysków i wklês³ych dla strat [Kahneman, Tversky, 1979,
s. 311–312].

Ponadto warto zwróciæ uwagê na ró¿nice postrzegania poniesienia takich
samych kosztów w zale¿noœci od kontekstu. Odwo³anie upustu na dane dobro
jest mniej bolesne do przyjêcia ni¿ taka sama co do wartoœci podwy¿ka ceny.
Wynika to z faktu postrzegania odwo³ania upustu jako utraty dodatkowego zy-
sku, natomiast podniesienia ceny jako straty [Kahneman, Tversky, 1986,
s. 261].

Uwzglêdnienie trzech powy¿szych aspektów: relatywnego postrzegania
wzglêdem punktu odniesienia, awersji do strat i malej¹cej krañcowej wra¿li-
woœci doprowadzi³o do powstania S-kszta³tnej funkcji wartoœci �(x), bêd¹cej
modyfikacj¹ funkcji u¿ytecznoœci, wklês³ej w dziedzinie zysków i wypuk³ej
w dziedzinie strat, oraz bardziej stromej dla strat ni¿ dla zysków7.

Poniewa¿ wnioskowanie o przysz³ych stanach rzeczywistoœci wi¹¿e siê
z okreœleniem prawdopodobieñstwa z jakim ka¿dy z nich mo¿e wyst¹piæ, to
funkcja wartoœci jako samodzielna koncepcja nie oddaje w pe³ni z³o¿onoœci
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7 [Kahneman, Tversky, 1992, s. 309]. W ujêciu matematycznym funkcja wartoœci powinna byæ
traktowana jako funkcja dwuargumentowa: funkcja obecnej wielkoœci posiadanych aktywów,
stanowi¹cej punkt odniesienia oraz poziomu zmian — dodatnie lub ujemne odchylenie wzglê-
dem punktu referencyjnego. Zaproponowana przez Kahnemana i Tversky’ego postaæ funkcyjna
funkcji wartoœci jest nastêpuj¹ca:

� �
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gdzie: �(x) — postrzegana wartoœæ; x — relatywny zysk/strata; � — wspó³czynnik awersji do strat
(� > 1); �, 	 — parametry determinuj¹ce malej¹c¹ wra¿liwoœæ (� > 0; 	 � 1).

Parametry funkcji wartoœci wyznaczone eksperymentalnie przez Kahnemana i Tversky’ego
przyjmuj¹ nastêpuj¹ce wartoœci: � = 2,25; � = 	 = 0,88.



rzeczywistoœci i zostaje uzupe³niona przez autorów prospect theory o funkcjê
wag prawdopodobieñstwa.

Rys 1.
Funkcja wartoœci i funkcja wag prawdopodobieñstwa
�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [D. Kahneman, A. Tversky, 1979, s. 279.].

Liczne badania empiryczne odkrywaj¹ wiele u³omnoœci cz³owieka w po-
strzeganiu prawdopodobieñstwa i wskazuj¹, ¿e ludzie nie kieruj¹ siê zasada-
mi teorii prawdopodobieñstwa, wnioskuj¹c o prawdopodobieñstwie zdarzeñ
niepewnych. Wniosek ten nie jest zbyt zaskakuj¹cy, bior¹c pod uwagê, ¿e wie-
le praw teorii prawdopodobieñstwa nie jest ani intuicyjnych, ani prostych do
stosowania. Mniej oczywisty jest fakt, ¿e odchylenia szacowanych od rzeczy-
wistych prawdopodobieñstw wydaj¹ siê byæ systematyczne i trudne do wyeli-
minowania [Kahneman, Tversky, 1972, s. 430–431].

Dlatego to subiektywnie postrzegane prawdopodobieñstwo, nazwane
w teorii perspektywy wagami prawdopodobieñstwa, powinno byæ raczej rozu-
miane jako stopieñ wiary w zaistnienie danej sytuacji [Kahneman, Tversky,
1979, s. 280].

Funkcja wag prawdopodobieñstwa powsta³a jako ilustracja efektu pew-
noœci polegaj¹cego na przecenianiu przez ludzi zdarzeñ pewnych w stosunku
do wysoce prawdopodobnych oraz przewartoœciowywaniu niskich prawdo-
podobieñstw, nawet w przypadku jawnego podania tych prawdopodobieñstw
[Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 59].

Zniekszta³cona ludzka percepcja prawdopodobieñstwa zosta³a przedsta-
wiona jako nieliniowa transformacja rzeczywistych wartoœci prawdopodo-
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bieñstw. Charakteryzuje siê ona malej¹c¹ wra¿liwoœci¹ na zmiany prawdo-
podobieñstw wraz z oddalaniem siê od punktu referencyjnego (p = 0 — nie-
mo¿liwoœæ jak i p = 1 — pewnoœæ), czego konsekwencj¹ jest jej wklês³oœæ dla
prawdopodobieñstw bliskich zera i wypuk³oœæ dla prawdopodobieñstw bli-
skich 1, przy czym czêœæ wypuk³a jest oko³o dwa razy wiêksza ni¿ wklês³a8.
Oznacza to, ¿e piêcioprocentowy spadek szansy wygranej bêdzie silniej po-
strzegany dla zmiany ze 100% na 95% lub 5% na 0% ni¿ 55% na 50%.

Natomiast w otoczeniu prawdopodobieñstw zbiegaj¹cych do zera i do jed-
noœci funkcja ta jest nieokreœlona z uwagi na ludzk¹ czêst¹ ignorancjê zda-
rzeñ ma³o prawdopodobnych lub ich przecenianie oraz zacieranie ró¿nicy
miêdzy zdarzeniem wysoce prawdopodobnym i pewnoœci¹ lub jej wyolbrzy-
mianie. Wed³ug Kahnemana i Tversky’ego wynika to z ograniczonych mo¿li-
woœci ludzkiego pojmowania zdarzeñ o ekstremalnych prawdopodobieñ-
stwach [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 59–60].

Szczególn¹ i specyficzn¹ ilustracj¹ potwierdzaj¹c¹ nieliniowy kszta³t
funkcji wag prawdopodobieñstwa jest gra w rosyjsk¹ ruletkê z mo¿liwoœci¹
zap³acenia za wyjêcie jednej kuli z rewolweru. Wiêkszoœæ ludzi zdecydowa-
nie wola³aby zap³aciæ wiêcej za wyjêcie jedynego naboju z rewolweru, ni¿
w przypadku, gdyby znajdowa³y siê tam 4 pociski. Oznacza to, ¿e byliby sk³on-
ni zap³aciæ wiêcej za redukcjê prawdopodobieñstwa poniesienia œmierci
z 1/6 do 0 ni¿ z 4/6 do 3/6 [Kahneman, Tversky, 1979, s. 283].

G³ówne konkluzje wynikaj¹ce z eksperymentalnych badañ nad ludzk¹
percepcj¹ prawdopodobieñstwa to, po pierwsze, ¿e przecenianie niskich
prawdopodobieñstw powoduje awersjê do ryzyka dla ma³o prawdopodob-
nych strat, np. rynek ubezpieczeniowy (poniesienie niewielkich kosztów
zwi¹zanych z zakupem polisy w zamian za scedowanie na ubezpieczyciela
znacznych strat, ale obarczonych niezwykle ma³ym prawdopodobieñstwem
wyst¹pienia), i upodobanie do ryzyka dla ma³o prawdopodobnych zysków, np.
gry hazardowe (ludzie kupuj¹c los, p³ac¹ kwotê znacznie przewy¿szaj¹c¹ war-
toœæ oczekiwan¹ wygranej; w œwiecie inwestorów analogiczn¹ gr¹ jest zakup
bardzo tanich opcji out-of-the-money, które daj¹ szanse du¿ej wygranej, ale
samo prawdopodobieñstwo wykonania jest znikome), oraz ¿e niedocenianie
prawdopodobieñstw œrednich i wysokich powoduje awersjê do ryzyka w dzie-
dzinie zysków i sk³onnoœæ do ryzyka w dziedzinie strat.

Wziêcie pod uwagê, ¿e teoria perspektywy zosta³a zaproponowana jako
model wyboru oraz wystêpuj¹ca niekonsekwencja wyborów dokonywanych
w przypadku licytacji lub wyboru ofert (Lichtenstein i Slovic stworzyli tak¹
parê ofert, ¿e w przypadku wyboru ludzie generalnie preferuj¹ A nad B, na-
tomiast w przypadku licytacji preferencjê ulegaj¹ odwróceniu), powoduj¹, ¿e
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8 [Cieœlak, 2003, s. 88–89]. Zaproponowana przez Preleca postaæ funkcyjna posiadaj¹ca po-
wy¿sze w³asnoœci jest nastêpuj¹ca:
�(p) = exp{–	(–lnp)�}
gdzie: �(p) — waga decyzyjna (transformacja prawdopodobieñstwa); p — prawdopodobieñstwo
wyznaczone zgodnie z teori¹ prawdopodobieñstwa; �, 	 — parametry funkcji, �, 	 > 0.



pomiar wartoœci i wielkoœci wag decyzyjnych powinien byæ oparty na wyborze
ofert a nie na licytacjach [Kahneman, Tversky, 1979, s. 284].

Tabela 1.
Awersja i sk³onnoœæ do ryzyka

Prawdopodobieñstwo Zysk Strata

Niskie Sk³onnoœæ do ryzyka Awersja do ryzyka przecenianie niskich
prawdopodobieñstw

Wysokie Awersja do ryzyka Sk³onnoœæ do ryzyka niedocenianie prawdopodobieñstw
œrednich i wysokich

�ród³o: opracowanie w³asne.

W prezentowanej teorii podstawa wobec ryzyka jest determinowana rów-
noczeœnie przez � i �, a nie jedynie przez funkcjê u¿ytecznoœci, co oznacza, ¿e
mo¿na badaæ, w jakich przypadkach i dla jakich ofert zostanie ujawniona
postawa awersji do ryzyka, a w jakich postawa sk³onnoœci do ryzyka.

Punktem odniesienia dla wiêkszoœci wyborów jest omawiany wczeœniej
stan status quo, ale zdarzaj¹ siê sytuacje, w których zostaje on zast¹piony
przez poziom oczekiwañ lub aspiracji ró¿ny od status quo. Przyk³adowo wpro-
wadzenie nieoczekiwanego podatku bêdzie postrzegane jako strata, a nie
jako obni¿enie zysków. Podobnie inwestor mo¿e postrzegaæ realizacjê ma³ej
straty jako zysk, kiedy oczekiwa³, ¿e bêdzie ona ogromna [Kahneman, Tver-
sky, 1979, s. 286].

Rozbie¿noœæ miêdzy punktem referencyjnym a obecn¹ wielkoœci¹ posia-
danych aktywów mo¿e narastaæ pod wp³ywem niezaadoptowania siê, po nie-
dawnych zmianach, do nowych wielkoœci posiadanych aktywów. Przyk³adowo
œwie¿a utrata 2000 mo¿e wp³yn¹æ na postrzeganie wyboru miêdzy (2000; 0,5)
a (1000; 1) jako wyboru pomiêdzy (–2000; 0,5) a (–1000; 1). Rozpamiêtywanie
niedawnej straty i chêæ jej nadrobienia nowymi pozycjami inwestycyjnymi
zmienia punkt odniesienia i mo¿e wp³ywaæ na kolejne wybory i zmieniaæ je,
zwiêkszaj¹c sk³onnoœæ do ryzyka. Osoba, która nie pogodzi³a siê ze swoimi
stratami, jest bardziej sk³onna podejmowaæ ryzyko, które by³oby dla niej
nieakceptowalne w jakiejkolwiek innej sytuacji [Kahneman, Tversky, 1979,
s. 286].

Badania nad racjonalnoœci¹ zachowañ ludzi w warunkach
niepewnoœci

Przeprowadzone w okresie 10–11.2010 roku badanie ankietowe, w formie
sonda¿u wype³nionego przez respondentów (120 studentów), mia³o na celu
potwierdzenie zaobserwowanych przez innych badaczy u³omnoœci za³o¿eñ
o racjonalnoœci w klasycznej teorii finansów, opartych na teorii oczekiwanej
u¿ytecznoœci Neumanna-Morgensterna i aksjomatach preferencji w modelo-
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waniu rzeczywistych zachowañ ludzi w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych.

Z jednej strony ani jeden z respondentów badania nie udzieli³ wszystkich
odpowiedzi zgodnie z maksymalizacj¹ u¿ytecznoœci, a 25% odznaczy³o siê nie-
sta³oœci¹ preferencji. Z drugiej jednak, wyjaœnienie zachowañ, które w spo-
sób statystyczny odbiegaj¹ od wzorca wyznaczonego przez teoriê maksymali-
zacji oczekiwanej u¿ytecznoœci na gruncie behawioralnej ekonomii finanso-
wej, zweryfikowane za pomoc¹ hipotez badawczych wystêpowania efektu
pewnoœci, odwrócenia, kadrowania oraz heurystyk dostêpnoœci i reprezenta-
tywnoœci, zosta³o potwierdzone tylko w kilku z analizowanych przypadków.

Co istotne, wyniki badañ wskaza³y na brak istotnych ró¿nic w racjonalnoœ-
ci podgrup wydzielonych ze wzglêdu na kierunek studiów, potwierdzaj¹c spo-
strze¿enie Kahnemana i Tversky’ego, ¿e sama znajomoœæ praw logiki i teorii
rachunku prawdopodobieñstwa oraz œwiadomoœæ mo¿liwoœci pope³nienia
b³êdu nie wyklucza kierowania siê b³êdn¹ intuicj¹ [Tversky, Kahneman,
1971, s. 109]. Daje natomiast mo¿liwoœæ wprowadzenia mechanizmów samo-
kontrolnych.

Mimo ¿e jedynie czêœciowo potwierdzi³y siê wyniki otrzymane w poprzed-
nich badaniach, g³ównie Kahnemana i Tversky’ego, to uzyskane wyniki nie
pozwalaj¹ nie zgodziæ siê ze stwierdzeniem twórców prospect theory, ¿e ma-
rzenie stworzenia teorii podejmowania decyzji, która jest jednoczeœnie zado-
walaj¹ca jako teoria deskryptywna i normatywna, wydaje siê byæ nierealnym
[Kahneman, Tversky, 1986, s. 272], a z drugiej — ze s³owami M. Rabina, ¿e im
lepsze, bardziej realistyczne bêd¹ za³o¿enia o ekonomicznych aktorach, tym
lepsza bêdzie nasza ekonomia, dlatego ekonomiœci powinni swoje za³o¿enia
o ludziach, wzoruj¹c siê na podejœciu psychologów, czyniæ jak najbardziej re-
alnymi [Rabin, 2002, s. 659].

Uzyskane wyniki nie zaprzeczy³y równie¿ mo¿liwoœci zastosowania u¿ytej
metodologii, przeniesionej z badañ amerykañskich na warunki polskie oraz
przejœcia od jawnej formy prezentacji prawdopodobieñstw do postaci nie-
jawnej w pytaniach ankietowych.

Podsumowanie
Specyfika rynków finansowych sprawia, ¿e wymagania co do racjonalnoœ-

ci inwestora gie³dowego obejmuj¹ umiejêtnoœæ prawid³owego oszacowywa-
nia prawdopodobieñstw otrzymania odroczonego w przysz³oœæ zysku, który
z ró¿nych, nawet ma³o prawdopodobnych, przyczyn mo¿e nie zostaæ wyp³a-
cony, uwzglêdniania wysokoœci stóp zwrotu i ich mo¿liwe zmiany w przysz³oœ-
ci, brania pod uwagê stopy inflacji i jej zmian, mo¿liwoœci dokonania dyskon-
towania preferencji w czasie, czyli wyboru spoœród dostêpnych inwestycji
z uwzglêdnieniem tak¿e terminu ich trwania — innymi s³owy wartoœæ inwe-
stycji powinna byæ funkcj¹ czasu oraz zysku, stóp zwrotu i inflacji, które te¿ s¹
funkcjami zale¿nymi od czasu [Zaleœkiewicz, 2003, s. 124].
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Badania wskazuj¹, ¿e preferencje nie s¹ sta³e, ale ka¿dorazowo konstruo-
wane i zale¿¹ od kontekstu: stanu danej osoby, otoczenia, sposobu prezenta-
cji danego wyboru itd. [Kahneman, Tversky, 1972, s. 430]. Ponadto same wyni-
ki procesu decyzyjnego zale¿¹ równie¿ od samego przebiegu tego procesu,
a do samego problemu decyzyjnego mo¿na podejœæ i rozwi¹zaæ go na ró¿ne
sposoby w zale¿noœci od indywidualnego punktu widzenia [De Bondt, 1998,
s. 832].

Zniekszta³cenia w procesach wnioskowania czêsto wynikaj¹ nie z zastoso-
wania jednej heurystyki, ale z wzajemnego ich nak³adania siê na siebie.
Celem ich stosowania jest efektywne radzenie sobie ze z³o¿onoœci¹ informa-
cji przy wystêpuj¹cych ograniczeniach zasobów, jakimi s¹ czas, mo¿liwoœæ
zbierania i przetwarzania informacji oraz umiejêtnoœæ ich interpretacji.
Oszczêdnoœæ czasu i dostatecznie dobre wyniki dla podejmowania prostych
decyzji czêsto oznaczaj¹ jednoczeœnie ma³o efektywne rozwi¹zania dla bar-
dziej z³o¿onych problemów decyzyjnych i pope³nianie systematycznych b³ê-
dów. Dlatego odchylenia zaobserwowane przez ekonomistów behawioral-
nych, odznaczaj¹ce siê systematycznoœci¹, nie mog¹ byæ ignorowane. Po
pierwsze ze wzglêdu na ich znaczny wp³yw na wyniki bardziej z³o¿onych pro-
cesów decyzyjnych, a po drugie — ze wzglêdu na potrzebê lepszego zrozumie-
nia zachowañ decydentów. To drugie pozwala na œwiadome zastosowanie
mechanizmów umo¿liwiaj¹cych unikanie pope³niania b³êdów psychologicz-
nych i ich ograniczenie w procesach wnioskowania. Dla inwestorów, g³ównie
indywidualnych, oznacza to lepsze poznanie mechanizmów rynkowych, swo-
ich zachowañ i decyzji i przek³ada siê na wyniki ich inwestycji. Dla ka¿dego
cz³owieka powinien to byæ sygna³, ¿e — gdy ulega pu³apkom psychologicznym
i emocjom — jego decyzje staj¹ siê mniej efektywne.
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A b s t r a c t B³êdy pope³niane w procesie podejmowania decyzji w œwietle behawioralnej
ekonomii finansowej
Przez d³ugi czas nie podwa¿anie zdolnoœci ludzi do racjonalnego — zgodnego
z koncepcj¹ homo oeconomicus, przeprowadzania procesów decyzyjnych
w warunkach niepewnoœci, dziêki zaobserwowaniu czêstych b³êdów pope³nia-
nych w procesach podejmowania decyzji — systematycznych odchyleñ od
wzorca wyznaczonego przez normatywn¹ teoriê oczekiwanej u¿ytecznoœci, do-
prowadzi³o do stworzenia przez Kahnemana i Tversky’ego deskryptywnej teo-
rii perspektywy, która, poprzez uwzglêdnienie aspektów psychologicznych,
wierniej odwzorowuje rzeczywiste zachowania jednostek. Przeprowadzone
badanie ankietowe weryfikuje istnienie u³omnoœci za³o¿eñ o racjonalnoœci
w klasycznej teorii finansów, oraz wp³yw aspektów psychologicznych na rze-
czywiste zachowania decydentów w procesie podejmowania decyzji.
Key words: behawioralna ekonomia finansowa, teoria perspektywy, racjonal-
noœæ, proces podejmowania decyzji
JEL Classification: D03, D21
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