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Wstep

Samo pojecie racjonalnosci pochodzace od tacinskiego rationalis od ratio:
‘rachunek; osad; rozum; metoda’ [Kopalinski, 1989], jakiego uzywamy w zyciu
codziennym, jest konstruktem powstalym z koncepcji stanowigeych podsu-
mowanie nagromadzonych obserwacji i doswiadczen ludzkich dotyczacych
pojecia racjonalnosSci, sprawiajgcych wrazenie wzajemnie powigzanych. Ob-
serwacje i doSwiadczenia te sg realne i subiektywne, a koncepcje i wywie-
dzione z nich pojecia sg tworami mentalnymi. Racjonalno$é nie moze byé
wiec obserwowana bezposrednio ani posrednio, natomiast mozna jg opisy-
wa¢é dzieki istniejgcej relacji do sytuacji i zjawisk, ktére sg prawdziwe i ob-
serwowalne [Babbie, 2004, s. 140-146]. Jednak w naukach spolfecznych i eko-
nomicznych pojeciu racjonalnos$ci prébuje sie nadaé¢ konkretne definicje.

Kwestie tg prébowali rozwigza¢ ekonomisci, wprowadzajac jako jedno
z podstawowych zalozen klasycznej teorii finanséw reprezentatywnos$é kon-
cepcji homo oeconomicus dla rzeczywistych zachowan czlowieka. Podmiotem
tej koncepcji jest dzialanie ,,cztowieka ekonomicznego”, ktérego celem jest
dazenie do maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$cil w warunkach ograni-
czonej dostepnosci zasobow [Bednarski, Wilkin, 2005, s. 475], zgodnie z teo-
rig oczekiwanej uzytecznosci stworzong przez Neumanna i Morgensterna

! Oczekiwang uzyteczno$¢ danego dobra mozna wyrazié jako iloczyn uzytecznosci tego dob-
raiprawdopodobienstwa jego konsumpcji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze oczekiwana uzytecznos$¢
przyszio$ci to suma iloczynéw mozliwych jej stanéw i prawdopodobienstw wystapienia, co moz-
na opisa¢ nastepujacym wzorem

EU = ipl u(;)
i=1

gdzie: EU — oczekiwana uzytecznos$é, p; — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego zdarzenia,
u(x;) — uzytecznosé i-tego wyniku.
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Bledy popelniane w procesie podejmowania decyzji w swietle behawioralnej ekonomii...

w pierwszej polowie XX wieku, modelujacej podejmowanie decyzji w warun-
kach niepewnosci [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 70]. Wspomniany cel reali-
zowany jest przez stosowanie w przeprowadzanych procesach decyzyjnych
zasad teorii rachunku prawdopodobienstwa i statystyki, jak na przyktad prze-
prowadzania w czasie rzeczywistym aktualizacji wyobrazen o prawdopodo-
bienstwie wystapienia réznych zdarzen w miare naptywania nowych informacji
[Cieslak, 2003, s. 45] — postugiwanie sie racjonalnos$cig Bayesowska? Ponadto
realizacja omawianego celu wymaga spelnienia zalozen o wystepowaniu takich
preferencji decydenta, ktére mozna przedstawi¢ za pomoca krzywych obojet-
nosci i poréwnywac je miedzy soba, czyli spetnienia przez nie zatozen doty-
czacych motywow dzialania jednostki nazwanych postulatami lub aksjomatami
preferencji®. Dodatkowo zaklada sie niezmienno$é preferencji (invariance), kt6-
ra oznacza, ze nie zalezg one od sposobu prezentacji samego problemu decyzyj-
nego — jednostka podejmujgca decyzje dobrze radzi sobie z poréwnywaniem
dostepnych alternatyw przedstawianych za pomocg réznych form, co przektada
sie na konsekwentno$¢ podejmowanych decyzji i stabilno$¢ preferencji.

Zalozenie, ze homo oeconomicus zna wartosci uzytecznosci wszystkich sta-
noéw natury i rozktad prawdopodobienstwa wystapienia kazdego z nich oraz

2 Sam pllzloces rlgloI_ZIna zapisa¢ nastepujacym wzorem:
[ ]
(/) — P(E)* PO/
p(D)
gdzie: p(H/D) — prawdopodobienstwo zdarzenia H po ujawnieniu informacji D, p(H) — prawdo-
podobienstwo bazowe zdarzenia H przed ujawnieniem informacji D, p(D/H) — prawdopodo-
bienstwo ujawnienia informacji D, jezeli H jest prawda, p(D) — prawdopodobienstwo catkowite
zdarzenia D.
3 [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 30-31]. System U skladajacy sie z uzytecznosci a, b, ¢, ...,
gdzie dla kazdego prawdopodobienstwa o (0 < o < 1) zachodzi: aac + (1 - )b = c.
¢ Postulat spéjnosci (orderability) mowi o tym, ze decydent potrafi uporzadkowaé swoje prefe-
rencje wedtug ponizszych aksjomatow:

— aksjomat porownywalno$ci (coparability) zakiada, ze decydent, majac do wyboru dwie
uzytecznos$ci, wybierze jedna z trzech opcji: preferencje uzytecznosci a nad b lub bnad a
lub bedzie wobec nich obojetny. Wybor alternatywy A nastapi, gdy dla przynajmniej jed-
nego stanu natury bedzie ona lepsza od B, a dla pozostalych przynajmniej tak samo dob-
ra:a>blubb>a,luba =b;

— aksjomat przechodnioS$ci (transitivity) zaktada konsekwentno$¢ preferencji i mozliwosé
ich uporzadkowania: jezeli decydent preferuje a nad b oraz b nad c, to powinien takze
preferowac a nad c: jezelia >bib >c,toa > c.

¢ Postulat substytucji zaktada, ze jezeli decydent preferuje a nad b, to preferuje takze a, ktore
wystapi z prawdopodobienstwem (1 - o) nad b, ktére wystapi z takim samym prawdopodo-

bienstwem: jezelib < a,to b < ab + (1 - o)a, po przeksztatceniu (1 - )b < (1 - )a.

* Postulat ciggtosci preferencji (continuity) zakiada, ze jezeli a < b < ¢, to istnieje takie «, dla kto-

rego b jest preferowane nad sume uzytecznosci a z prawdopodobienstwem « i uzytecznosci c

z prawdopodobienstwem (1 -«): jezelia < b < ¢, to istnieje takie «, dla ktorego: aa + (1-a)c < b.

¢ Postulat podstawialno$ci (substitutability) zaktada, ze kolejno$¢é zapisu nie ma znaczenia,

a wybor jest ograniczony do porownania cech réznigcych poszezegoélne mozliwosci wyboru:

ad + (1-a)b =0 -wb + aa.

¢ Postulat monotonicznos$ci (monotonicity) zakiada, ze nie ma znaczenia, czy kombinacja
dwoch uzytecznosci jest uzyskana za pomoca dwoch czy jednej operacji: o[Ba + (1-p8)b] + (1 -

a)b =~a + (1 -~)b, gdzie ~ = af.
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ze jest w stanie na biezgco poprawnie odbierac¢ i przetwarzaé¢ w czasie rzeczy-
wistym wszystkie naptywajace z otaczajacego go Swiata informacje, formuto-
waé na ich podstawie poprawne nieustannie aktualizowane przestanki doty-
czagce prawdopodobienstw zaistnienia danych stanéw natury i podejmowacé
racjonalne wybory majgce na celu maksymalizacje uzytecznosci, a takze po-
trafi w kazdych warunkach uporzadkowaé¢ swoje uzytecznosci zgodnie z aks-
jomatami preferencji, jest na tyle poprawne, na ile nie bedziemy postrzegacé
homo oeconomicus jako wiernej reprezentacji cztowieka. Ponadto jest wiele
innych zalozen o ludzkiej naturze (na przykiad ze ludzie posiadajg dobrze
zdefiniowane i stale w czasie preferencje, a w swoim dzialaniu sa egocen-
tryczni i egoistyczni), ktore w Swietle badan behawioralnych i psychologicz-
nych sg zbyt dalece upraszczajace [Rabin, 2002].

Dlatego powyzsza teorie powinno sie postrzegaé¢ jako wyznaczony stan-
dard, ktérego przestrzeganie prowadzi do mys$lenia i postepowania z zacho-
waniem pelnej racjonalnos$ci oraz pozwala na osigganie cel6w w sposéb naj-
efektywniejszy. Poglad, ze jest modelem deskryptywnym, opisujacym rzeczy-
wiste zachowania ludzi, a mozliwe odstepstwa majg jedynie charakter sto-
chastyczny i znosza sie poprzez agregacje, jest powaznym btedem, ktéry diugo
pokutowal w klasycznej teorii finanséw, pozwalajac jednak na analizowanie
rynkow finansowych na poziomie zagregowanym.

Bylo to mozliwe dzieki zatozeniu, ze na rynku w kazdym czasie pozostaje
dostatecznie duzo graczy — arbitrazystow, gwarantujgcych zachowanie row-
nowagi i efektywnos$ci cen na gieldzie bedgcych odzwierciedleniem informa-
cji fundamentalnych o sp6itkach. Jednak badania wzorcéw nadmiernych re-
akeji zaprzeczaja, ze tak zdefiniowang grupe mozna ostatecznie zidentyfiko-
wa¢ [De Bondt, Thaler, 1985, s. 56-57].

Dlatego w miare pojawiania sie anomalii* niewytlumaczalnych na gruncie
tradycyjnej teorii i modeli, zaistniala realna potrzeba przyjrzenia sie nowym
zjawiskom i probie ich wyjasnienia za pomocg pionierskich narzedzi.

Juz w 1955 Herbert Simon zasugerowatl przyczyny, dla ktérych ludzka ra-
cjonalno$é moze by¢ postrzegana jedynie jako ograniczona. Zwroécit on uwage
na ograniczenia zasob6w, jakimi dysponuje jednostka, przeprowadzajac pro-
ces decyzyjny. Przede wszystkim sg to ograniczenia czasowe i technologiczne.

4 Zbyt duza premia za ryzyko w postaci wyzszych stop zwrotu dla inwestycji w akeje w porow-
naniu z inwestowaniem w obligacje, ktérej nie mozna wytlumaczy¢ na gruncie modelu CAPM;
nadmierna zmienno$¢ kurséw gietldowych przewyzszajaca wielokrotnie zmiennos$é biezacej war-
tosSci oczekiwanych dywidend, ktéra powinna odwzorowywac zgodnie z modelem rynku efektyw-
nego i wyznaczania wartos$ci fundamentalnych akeji; zbyt zmienna zmienno$¢, czyli brak stabil-
nosci wariancji kurséw akeji w czasie, ktora ze wzgledu na cigglo$é naplywu nowych informacji
z okresu na okres powinna odznaczac sie wzgledna stato$cia; nadmierne obroty gietdowe znacz-
nie przekraczajace potrzeby rownowazenia portfela inwestycyjnego, zmiany profilu jego ryzyka,
potrzeby ptynnos$ciowe czy inne, co stanowi o nieefektywnosci rynku, poniewaz na rynku efektyw-
nym impulsem do aktywnego inwestowania powinny by¢ jedynie nowe informacje, a tak nie jest;
problem funduszy zamknietych polegajacy na tym, ze ceny ich certyfikatéow nie odzwierciedlaja
wartosSci ich aktywow netto, co nie jest zgodne z modelami wyceny klasycznej teorii finanséw.
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Czas wyznaczony do podjecia decyzji niesie za sobg trudno$é¢é w dotarciu do
wszystkich informacji, ktére mogg by¢ istotne dla uzyskania pelnego obrazu
sytuacji i konsekwencji podjecia danej decyzji. Oznacza réwniez trudnosé
w kompletnym i poprawnym przetworzeniu wszystkich uzyskanych informa-
cji. Ograniczenia technologiczne wynikajg z braku mozliwo$ci wyznaczania
na podstawie informacji dokladnych predykcji prawdopodobienstwa mozli-
wych zdarzen [Simon, 1955, s. 99-114].

Ludzie zwykle nie sg w stanie przewidzieé¢ wszelkich mozliwych rozwigzan
zadanego problemu i konsekwencji z nich wynikajacych. Czesto rodzi sie z te-
go tendencja do upraszczania polegajgca na braniu pod uwage jedynie tych
aspektow, ktore wydajg sie najistotniejsze. Strategia satysfakcjonowania,
nazwana tak przez Herberta Simona, polega na akceptacji pierwszego roz-
wigzania, ktére spelnia poczatkowo zalozony poziom aspiracji jednostki po-
dejmujacej decyzje. Takie dzialanie daje rozwigzanie zadowalajgce, ale nie-
koniecznie optymalne. Przyktadem moze by¢ tutaj gra w szachy, w ktoérej je-
zeli gracz znajdzie ruch, jaki pozwoli mu daé¢ mata przeciwnikowi, to nie
bedzie szukal innego dajgcego mu taki sam rezultat [Simon, 1955, s. 108-111].
Innym przykiadem jest osoba, ktéra chce sprzedaé¢ dom za 500 000, co stanowi
jej poziom aspiracji, jest gotowa uczyni¢ to za kazdg kwote przekraczajaca
ten poziom. Jednak dom zostanie sprzedany najprawdopodobniej pierwsze-
mu kupcowi oferujacemu co najmniej 500 000, mimo ze kolejny, ktéry mogiby
sie zglosié, bylby w stanie zaoferowaé¢ wiecej [Simon, 1955, s. 104-105]. Zakta-
dajac, ze dom zostanie sprzedany za kwote przekraczajaca wyznaczony putap
oraz istnienie potencjalnego kupca gotowego zaptaci¢ jeszcze wiecej, zawar-
ta transakcja nie bedzie optymalna w sensie Pareto, poniewaz potencjalnie
istnialaby mozliwo$¢é powiekszenia ogélnej uzytecznosci.

Lata osiemdziesiate XX wieku to okres powstania i dynamicznego rozwoju
ekonomii behawioralnej odrzucajacej reprezentatywnos¢ koncepcji homo
oeconomicus, przede wszystkim dzieki badaniom Kahnemana i Tversky’ego
nad zachowaniem i wyborami dokonywanymi przez ludzi w sytuacjach nie-
pewnoSci oraz zauwazeniu podczas przeprowadzanych eksperymentéow, ze
ludzkie preferencje maja tendencje do systematycznego odchylania sie od
wzoru wyznaczanego przez teorie oczekiwanej uzytecznosci [Czerwonka, Gor-
lewski, 2008, s. 46]. Nastepnie badacze koncentrujg sie na analizie i probie
wyjasnienia systematycznych bledéw w procesach wnioskowania, ktére w is-
totny sposéb zaburzajg efektywnosé podejmowanych decyzji. Gtéwnym zato-
zeniem ekonomii behawioralnej jest zwiekszenie mocy predykcyjnej teorii
ekonomicznej poprzez implementowanie, w duzej mierze do modeli neokla-
sycznych, bardziej realistycznych zalozen o motywach i sposobie dziatania
podmiotéw gospodarujgcych, jakimi sg ludzie, uwzgledniajac aspekty psy-
chologiczne. Powstajgce w ten sposéb deskryptywne?® teorie ekonomii beha-

5 Samo rozréznienie trzema podej$ciami do analizowania procesow podejmowania decyzji
wprowadzit Howard Raiff w 1968. Normatywne koncentruje sie na racjonalnym rozwiazywaniu
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wioralnej obejmujg teorie neoklasyczne, w czym zaznacza sie ich giéwna
przewaga. Takze wiekszo$¢ idei i pomysiéw w ekonomii behawioralnej nie
jest nowych. Ich Zzrédel mozna upatrywaé u korzeni ekonomii neoklasycznej,
kiedy psychologia jako nauka jeszcze nie istniata, a wielu ekonomistéw upra-
wialo jg gdzie$ na boku swoich giéwnych zainteresowan [Camerer, Loewen-
stein, 2011, s. 3-4].

Budowana na podstawie zaobserwowanych rzeczywistych zachowan ludz-
kich w srodowisku eksperymentalnym ekonomia behawioralna ujawnila wy-
stepowanie pewnych anomalii w zachowaniu ludzi i ich decyzjach podejmo-
wanych w sytuacjach niepewnosci w stosunku do teorii oczekiwanej uzytecz-
nosci.

Pierwsza z nich jest efekt pewnosSci, nazywany tez paradoksem Maurice’a
Allaisa (1953), ktéry wynika z przewartoSciowywania zdarzen pewnych w sto-
sunku do zdarzen bardzo prawdopodobnych [Czerwonka, Gorlewski, 2008,
s. 46]. Tversky i Kahneman wskazujga na zmiane czynnika, ktéry odgrywa klu-
czowg role w procesie podejmowania decyzji. W przypadku problemu decy-
zyjnego, gdzie wystepujg wysokie wartosci prawdopodobienstw, wazniejsza
jest wartosé prawdopodobienstwa, natomiast w przypadku wystepowania ni-
skich wartosci prawdopodobienstw giowne znaczenie ma warto$¢ wygranej
[Kahneman, Tversky, 1979, s. 268].

Kolejng anomalig jest efekt odwroécenia, polegajacy na odwracaniu prefe-
rencji ludzi przy zmianie loterii zdefiniowanych na zyskach na loterie zdefi-
niowane na stratach [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 49]. Oznacza to, ze pozo-
stawienie tych samych, co do modulu, wartosci i tych samych prawdopodo-
bienstw przy jednoczesnej zmianie znaku bardzo czesto powoduje zmiane
preferencji, ktéore powinny odznaczaé sie statosScia. Eksperymentalnie
stwierdzono, ze najczes$ciej wystepuje przejscie od awersji do ryzyka dla zys-
kéw do sklonnos$ci do ryzyka dla strat [Kahneman, Tversky, 1979, s. 267].

Innym przykiadem wystepowania zjawiska odwroécenia preferencji jest
sytuacja, w ktérej prawdopodobienstwu wystgpienia danego zdarzenia zosta-
je przypisana inna warto$¢ w zaleznosci od rodzaju samego problemu decy-
zyjnego.

Respondenci badania, przeprowadzonego przez Lichtensteina i Slovica,
mieli wybraé jedng z posrod dwoch loterii P oraz $. Loteria $ charakteryzuje
sie wysoka wygrana, lecz niskim prawdopodobienstwem wygranej, natomiast
dla loterii P zalezno$¢ jest odwrotna:
¢ loteria P: wygrana 2 z prawdopodobienstwem 29/36;

» loteria $: wygrana 9 z prawdopodobienstwem 7/36.

Wiekszosé badanych wybrala loterie P. Jednak kiedy zostali poproszeni

o wskazanie warto$ci kazdej z loterii, wiekszo$¢é wycenila odrzucong wezes-

probleméw decyzyjnych. Deskryptywne dotyczy rzeczywistych zachowan ludzi w procesach
podejmowania decyzji. Perspective skupia sie na dawaniu praktycznych rad w jaki sposéb decy-
zje podejmowane przez jednostki moga by¢ bardziej racjonalne [Kahneman, Riepe, 1998, s. 1].

128



Bledy popelniane w procesie podejmowania decyzji w swietle behawioralnej ekonomii...

niej loterie $ wyzej, co jest zgodne z teorig warto$ci oczekiwanej, bo E(P) <
E($). Rozbieznos¢é w wyborach pomiedzy tymi loteriami badacze ttumacza
przywiazywaniem réznej uwagi do ryzyka i bezwzglednej wysokosci wyplaty
przez respondentéw w zaleznos$ci od rodzaju zadania, czyli formy sformuto-
wania problemu decyzyjnego [Kahneman, Tversky, 1979, s. 77].

Ostatni jest efekt izolacji, zwany tez kadrowaniem (framing), polegajacy
na zmianie preferencji i dokonywanego wyboru w zaleznosci od sposobu pre-
zentacji danego problemu decyzyjnego [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 50].
Poniewaz ludzie, wybierajac pomiedzy alternatywami, majg tendencje do
czestego lekcewazenia komponentéw, jakie zawierajg, skupiajac sie raczej
na poroéwnywaniu réznic, to mozliwo$¢ dekompozycji alternatywnych wybo-
row na kilka réznych sposob6w w taki sposob, by posiadaly czes$ci wspolne
i odrézniajgce, moze prowadzi¢ do réznych preferencji wzgledem tych sa-
mych alternatyw [Kahneman, Tversky, 1979, s. 271].

W przypadku gier dwu- i wieloetapowych istotne jest miejsce w grze,
w jakim uczestnik ma wplyw na jej przebieg poprzez wybor sposrod dostep-
nych opcji. Jezeli wybor dokonywany jest na poczatku, ale jego konsekwencje
uwidaczniajg sie w grze dwuetapowej dopiero w jej drugim etapie, to obraz
gry i jej postrzeganie zostaje jakby zawezone do obszaru, ktéry wystepuje od
momentu posiadania wplywu na przebieg gry, podczas gdy w grze niesekwen-
cyjnej konsekwencje sg widoczne od razu.

Dlatego— pomimo ze problemy decyzyjne sg tozsame — tendencja ludzi
do ignorowania etapu pierwszego w grze dwuetapowej i opierania wyboru na
porownaniu jedynie opcji etapu drugiego powoduje, ze r6znica formy rzutuje
na preferencje i dokonywany wyboér [Kahneman, Tversky, 1979, s. 271].

Powyzsze wnioski zaprzeczajg fundamentalnemu zatozeniu w analizach
teorii proces6w podejmowania decyzji: ze dokonywany wyboér zalezy jedynie
od catkowitego prawdopodobienstwa stanéw koncowych [Kahneman, Tver-
sky, 1979, s. 272].

Anomalie w ekonomii odbiegajace lub naruszajgce dotychczasowe teorie,
pod warunkiem ze pomagaja lepiej opisaé¢ i wyjasni¢ rzeczywisto$é, nie
zwiekszajg zanadto poziomu skomplikowania modelu, a poprawiajg moc jego
predykeji, powinny by¢ implementowane do istniejgcych juz teorii [Kahne-
man, Knetsch, Thaler, 1991, s. 205]. Tym samym przedstawione powyzej efek-
ty Swiadeczace o statystycznym odchylaniu sie dokonywanych przez ludzi
wyboréw od wzorca zgodnego z teorig oczekiwanej uzytecznos$ci staly sie
punktem wyjScia do stworzenia przez Kahnemana i Tversky’ego w 1979 roku
Prospect theory — modelu zachowan ludzi w warunkach niepewnoSci nie-
zbednego dla poprawy zrozumienia motywow dzialania i proces6w mys$lo-
wych ludzi podejmujacych decyzje pozostajgce w sprzecznosci z zasadami ra-
cjonalnos$ci homo oeconomicus oraz wypelniajacego luke, jaka istniata mie-
dzy podejsciem normatywnym prezentowanym przez teorie oczekiwanej uzy-
tecznos$ci a rzeczywistoscig.
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W teorii perspektywy wyszczegbdlnione zostaty dwie fazy w procesie podej-
mowania decyzji. Pierwsza polega na wstepnej analizie dostepnych mozli-
wosci i czesto prowadzi do upraszczania poprzez tworzenie reprezentacji
potencjalnych rozwigzan. Charakterystyczne sg dla niej ponizsze operacje
myslowe:

Kodowanie ludzie maja tendencje postrzegania wynikéw znacznie bardziej jako zyskow lub strat,
a nie koncowych stanéw bogactwa, natomiast zyski i straty sa postrzegane relatywnie do
pewnego neutralnego punktu odniesienia, ktéry zalezy od obecnego poziomu bogactwa.

taczenie moze polega¢ na sumowaniu prawdopodobienstw zwigzanych z tym samym wynikiem,
np. jezeli w danej rozwazanej sytuacji istnieje 30-procentowa szansa wygranej 200 oraz
20-procentowa szansa wygrania 200, to uproszczenie bedzie polegato na postrzeganiu
sytuacji jako mozliwosci wygrania 200 z prawdopodobieristwem 50%.

Segregacja polega na oddzielaniu komponentéw nieryzykownych od ryzykownych, np. jezeli istnieje
mozliwos¢ wygrania 300 z prawdopodobieristwem 0,8, a 200 z prawdopodobienstwem
0,2, to bedzie dekomponowana na sytuacje z pewna wygrang 200 i mozliwos¢ wygrania
100 z prawdopodobienstwem 0,8.

Odrzucenie obok efektu izolacji jest to niebranie pod uwage w procesie decyzyjnym dla réznych
rozwigzan wspolnych sktadnikéw par wynikéw z prawdopodobienstwami. Na przykfad
para rozwiazan (200, 0,2; 100, 0,5; -50, 0,3) i (200, 0,2; 150, 0,5; -100, 0,3) moze
zosta¢ zredukowana do wyboru miedzy (100, 0,5; -50, 0,3) i (150, 0,5; -100, 0,3).
Upraszczanie | polega na zaokraglaniu wielkosci wynikéw i prawdopodobienstw, np. sytuacja (101,
0,49) moze zosta¢ uproszczona do (100, 0,5). W wyniku upraszczania odrzucane sa
takze wyniki o znikomym prawdopodobienstwie wystapienia oraz sytuacje zdominowane
przez inne. Przyktadowo (500, 0,2; 101, 0,49) zdominuje (500, 0,15; 99, 0,51), jezeli
w obu sytuacjach drugi sktadnik zostanie uproszczony do (100, 0,5).

Druga to ocena reprezentacji potencjalnych rozwigzan i wybor tej, ktora
niesie za sobg najwyzszg warto$¢ dla decydenta [Kahneman, Tversky, 1979,
S. 274-275].

Prospect theory — funkcja wartosci i funkcja wag

prawdopodobienstwa

Obserwacja realnych dziatan ludzi ukazala, ze rzeczywistym nos$nikiem
subiektywnej uzytecznosci jednostki sg zmiany w poziomie majatku, a nie je-
go poziom absolutny, co stoi w sprzecznosSci z zalozeniami teorii oczekiwanej
uzytecznosci [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 53-54]. Nie oznacza to jednak, ze
jedynie wielko$¢é zmian, w catkowitym oderwaniu od poziomu majatku, ma
znaczenie jako no$nik subiektywnie postrzeganej warto$ci. Zachodzace zmia-
ny postrzegane sg relatywnie wzgledem punktu odniesienia [Kahneman,
Tversky, 1979, s. 277]. Oznacza to, ze w zaleznos$ci od poziomu faktycznego sta-
nu posiadania, do ktérego zaadoptowaly sie dwie rézne osoby, dany poziom
majatku moze oznaczaé dla nich ogromne bogactwo lub skrajne ubo6stwo®.

6 [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 53-54]. Autorzy Teorii perspektywy zaczerpneli idee rela-
tywizmu, czyli postrzegania wzgledem punktu referencyjnego, od Harry’ego Nelsona, ktory
w artykule Adaptation-level theory, wydanym w Nowym Yorku w 1964, stawia pewna sugestie
odnos$nie ludzkiego aparatu percepcyjnego, jaki wediug niego nakierowany jest na ocene zmian
badz réznic, a nie wielkosci absolutnych. Zgodnie z ta teorig ludzie silniej reaguja na bodzce,
ktore niosa za soba istotne zmiany w otoczeniu w stosunku do pewnego zdefiniowanego punktu
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Dla inwestora gietdowego cena zakupu akeji 100 stanowi punkt odniesie-
nia w danej transakeji. Wzrost ceny akeji do 110 wywola pozytywne odczucia
z powodu uzyskania dodatkowych 10, natomiast spadek do 90 spowoduje
negatywne odczucia z powodu straty 10.

Jezeli jednak przez diugi czas cena akeji bedzie utrzymywata sie ponizej
ceny zakupu, punkt odniesienia moze ulec przesunieciu, a inwestor z rados-
cig sprzeda akeje powyzej punktu odniesienia, ale ponizej ceny zakupu i zre-
alizuje strate. Prawdopodobnie punkt odniesienia wyznaczany jest przez
Srednig kroczaca z odpowiednimi wagami [Odean, 1999, s. 1295].

Jednak ten sam co do wartos$ci bezwzglednej zysk nie zawsze ma takg sama
subiektywnag wartosé.

Malejgca wrazliwo$§é na zmiany polega na zmianie wrazliwo$ci percepcji
na taka samg zmiane poziomu bodZca zewnetrznego w zaleznoS$ci od punktu
odniesienia [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 55]. R6znica subiektywnej war-
toSci w przypadku zmiany z 200 na 300 wydaje sie by¢ znaczniejsza, niz w przy-
padku zmiany z 1200 na 1300. Podobnie jest dla strat, tzn. bardziej odczuwal-
na jest zmiana z -200 na -300 niz z -1200 na -1300.

Powyzsza obserwacja malejacej krancowej subiektywnej wartosci wraz ze
wzrostem strat lub zysk6w oznacza, ze inwestorzy w obszarze zyskOw majg
awersje do ryzyka, natomiast w obszarze strat cechuje ich sktonno$é¢ do ryzy-
ka. Takie same straty i zyski nie sg jednak odezuwane tak samo intensywnie.

Awersja do strat oznacza, ze straty sg bardziej odczuwalne niz zyski o tej
samej wartosci bezwzglednej. Na podstawie badan empirycznych Kahneman
i Tversky obliczyli wartos¢ wspoéiczynnika awersji do strat na 2,25, co oznacza,
ze o tyle mocniej odeczuwane sg straty niz odpowiadajgce im, co do modutu,
zyski [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 57-59].

Za przyktad moze postuzyé niecheé ludzi do przyjmowania symetrycznych
zakladow: wyobraz sobie, ze kto$ proponuje Ci zaktad przy rzucie symetrycz-
na monetq, jezeli przegrasz placisz 100$. Jaka musiataby by¢ wygrana zebys$
przyjat zaktad? Typowe odpowiedzi padajg w przedziale 200-250$, ta asyme-
tria odzwierciedla wtasnie awersje do strat [Kahneman, Riepe, 1998, s. 10].
Ponadto awersja do zaktadow tego typu zwieksza sie wraz ze wzrostem licyto-
wanej kwoty.

Poziom wielko$ci awersji do strat jest takze zalezny od relacji wielkoSci
straty do posiadanego majatku inwestycyjnego. Duzy inwestor moze odczué
dang strate niewiele bardziej dotkliwie niz cieszylby sie z zysku na takim
poziomie, natomiast dla drobnego inwestora réznica pomiedzy poziomem
rados$ci z takiego zysku a poziomem dotkliwos$ci straty na takim poziomie
moze by¢ znacznie wieksza. Dla calego rynku mozna przyja¢ uproszczenie, ze

odniesienia. Powyzsza zasada dotyczy zar6wno odczuwania poziomu temperatury powietrza,
jak i poziomu majatku, ktére sa poréwnywane do poziomu obecnej adaptacji. Obecny poziom
bodzca w wyniku poréwnywania z poziomem przesziym definiujacym punkt odniesienia prowa-
dzi do reakceji organizmu. Relatywizm w postrzeganiu zjawisk przenosi sie takze na relatywna
ich ocene.
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jego uczestnicy charakteryzujg sie zblizong awersja do strat w stosunku do
ich pelnego potencjalu inwestycyjnego [Cieslak, 2003, s. 84].

Nalezy w tym miejscu zwroécié szczegbélng uwage na fakt, ze poczynione do-
tad spostrzezenia co do funkeji wartosci nie wyczerpuja w petni tego obszer-
nego tematu i sg pewnego rodzaju generalizacjg. Kazda osoba ze wzgledu na
odmienne preferencje bedzie charakteryzowata sie innym ksztaltem funkeji
wartosci. Istotng role odgrywa wiec indywidualizm preferencji, ale takze
szczegolnos$é zaistniatej sytuacji — chwilowa specyficzno$é cech otoczenia
zewnetrznego i wewnetrznego majgca wplyw na przebieg i wynik procesu
decyzyjnego.

Przyktadowo funkecja wartosci osoby, ktéra potrzebuje 500 000 zt na kupno
domu, moze odznacza¢ sie stromym wzniesieniem w poblizu tej krytycznej
wartos$ci. Analogicznie poziom indywidualnej awersji do strat moze gwaltow-
nie sie podniesé w poblizu strat, ktére dla danej osoby oznaczaltyby koniecz-
no$¢ sprzedazy domu i przeprowadzenia sie do mniej pozgdanej dzielnicy.
Zatem pewne indywidualne preferencje, wplywajac na ogélny ksztait funkeji
warto$ci, mogg prowadzi¢ nawet do pojawienia sie wypuktych obszaréw dla
funkeji wartosci dla zyskéw i wklestych dla strat [Kahneman, Tversky, 1979,
s. 311-312].

Ponadto warto zwréci¢ uwage na réznice postrzegania poniesienia takich
samych kosztow w zaleznos$ci od kontekstu. Odwolanie upustu na dane dobro
jest mniej bolesne do przyjecia niz taka sama co do wartos$ci podwyzka ceny.
Wynika to z faktu postrzegania odwotania upustu jako utraty dodatkowego zy-
sku, natomiast podniesienia ceny jako straty [Kahneman, Tversky, 1986,
s. 261].

Uwzglednienie trzech powyzszych aspektow: relatywnego postrzegania
wzgledem punktu odniesienia, awersji do strat i malejgcej krancowej wrazli-
wosci doprowadzito do powstania S-ksztaltnej funkeji wartosci v(x), bedacej
modyfikacjg funkeji uzytecznosci, wklestej w dziedzinie zyskow i wypukiej
w dziedzinie strat, oraz bardziej stromej dla strat niz dla zyskow’.

Poniewaz wnioskowanie o przyszitych stanach rzeczywisto$ci wiaze sie
z okres$leniem prawdopodobienstwa z jakim kazdy z nich moze wystapi¢, to
funkcja wartosci jako samodzielna koncepcja nie oddaje w peini zlozonosci

7 [Kahneman, Tversky, 1992, s. 309]. W ujeciu matematycznym funkcja warto$ci powinna by¢
traktowana jako funkcja dwuargumentowa: funkcja obecnej wielko$ci posiadanych aktywow,
stanowigcej punkt odniesienia oraz poziomu zmian — dodatnie lub ujemne odchylenie wzgle-
dem punktu referencyjnego. Zaproponowana przez Kahnemana i Tversky’ego posta¢ funkcyjna
funkeji wartosci jest nastepujaca:

x° dlax >0
v(x) = )

fngx dlax <0
gdzie: v(x) — postrzegana warto$¢; x — relatywny zysk/strata; A\ — wspo6iczynnik awersji do strat
(\ > 1); o, 3 — parametry determinujgce malejaca wrazliwosé (a > 0; 3 < 1).

Parametry funkeji wartoSci wyznaczone eksperymentalnie przez Kahnemana i Tversky’ego
przyjmuja nastepujace wartosci: X = 2,25; o =3 = 0,88.
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rzeczywistoSci i zostaje uzupelniona przez autoréw prospect theory o funkcje
wag prawdopodobienstwa.

4 funkcja wartosci

wagi 1 fl
decyzyjne

zysk|= 0.5

straty -500 zt

0 0,5 1
wyznaczone prawdopodobienstwo

Funkcja wartosci i funkcja wag prawdopodobienstwa
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [D. Kahneman, A. Tversky, 1979, s. 279.].

Liczne badania empiryczne odkrywajg wiele utomnos$ci czlowieka w po-
strzeganiu prawdopodobienstwa i wskazuja, ze ludzie nie kierujg sie zasada-
mi teorii prawdopodobienstwa, wnioskujgc o prawdopodobienstwie zdarzen
niepewnych. Wniosek ten nie jest zbyt zaskakujacy, biorge pod uwage, ze wie-
le praw teorii prawdopodobienstwa nie jest ani intuicyjnych, ani prostych do
stosowania. Mniej oczywisty jest fakt, ze odchylenia szacowanych od rzeczy-
wistych prawdopodobienstw wydaja sie by¢ systematyczne i trudne do wyeli-
minowania [Kahneman, Tversky, 1972, s. 430-431].

Dlatego to subiektywnie postrzegane prawdopodobienstwo, nazwane
w teorii perspektywy wagami prawdopodobienstwa, powinno by¢ raczej rozu-
miane jako stopien wiary w zaistnienie danej sytuacji [Kahneman, Tversky,
1979, s. 280].

Funkcja wag prawdopodobienstwa powstata jako ilustracja efektu pew-
nosci polegajacego na przecenianiu przez ludzi zdarzen pewnych w stosunku
do wysoce prawdopodobnych oraz przewarto$Sciowywaniu niskich prawdo-
podobienstw, nawet w przypadku jawnego podania tych prawdopodobienstw
[Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 59].

Znieksztatcona ludzka percepcja prawdopodobienstwa zostata przedsta-
wiona jako nieliniowa transformacja rzeczywistych wartosci prawdopodo-
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bienstw. Charakteryzuje sie ona malejgca wrazliwos$cig na zmiany prawdo-
podobienstw wraz z oddalaniem sie od punktu referencyjnego (p = 0 — nie-
mozliwosé jak i p = 1 — pewnos¢é), czego konsekwencjg jest jej wklestosé dla
prawdopodobienstw bliskich zera i wypuklo$é dla prawdopodobienstw bli-
skich 1, przy czym cze$é wypukla jest okoto dwa razy wieksza niz wklesta®.
Oznacza to, ze piecioprocentowy spadek szansy wygranej bedzie silniej po-
strzegany dla zmiany ze 100% na 95% lub 5% na 0% niz 55% na 50%.

Natomiast w otoczeniu prawdopodobienstw zbiegajacych do zera i do jed-
no$ci funkeja ta jest nieokre$lona z uwagi na ludzkg czestg ignorancje zda-
rzen mato prawdopodobnych lub ich przecenianie oraz zacieranie réznicy
miedzy zdarzeniem wysoce prawdopodobnym i pewnoscig lub jej wyolbrzy-
mianie. Wedlug Kahnemana i Tversky’ego wynika to z ograniczonych mozli-
wosci ludzkiego pojmowania zdarzen o ekstremalnych prawdopodobien-
stwach [Czerwonka, Gorlewski, 2008, s. 59-60].

Szczegbélng i specyficzng ilustracjg potwierdzajgcag nieliniowy ksztalt
funkcji wag prawdopodobienstwa jest gra w rosyjska ruletke z mozliwos$cig
zaplacenia za wyjecie jednej kuli z rewolweru. Wiekszos$é ludzi zdecydowa-
nie wolalaby zaptaci¢ wiecej za wyjecie jedynego naboju z rewolweru, niz
w przypadku, gdyby znajdowaly sie tam 4 pociski. Oznacza to, ze byliby skion-
ni zaptacié wiecej za redukcje prawdopodobienstwa poniesienia $mierci
z 1/6 do 0 niz z 4/6 do 3/6 [Kahneman, Tversky, 1979, s. 283].

Glowne konkluzje wynikajgce z eksperymentalnych badan nad ludzka
percepcja prawdopodobienstwa to, po pierwsze, ze przecenianie niskich
prawdopodobienstw powoduje awersje do ryzyka dla mato prawdopodob-
nych strat, np. rynek ubezpieczeniowy (poniesienie niewielkich kosztow
zwigzanych z zakupem polisy w zamian za scedowanie na ubezpieczyciela
znacznych strat, ale obarczonych niezwykle malym prawdopodobienstwem
wystgpienia), i upodobanie do ryzyka dla mato prawdopodobnych zyskéw, np.
gry hazardowe (ludzie kupujac los, ptaca kwote znacznie przewyzszajgcg war-
to$¢ oczekiwang wygranej; w Swiecie inwestorow analogiczng gra jest zakup
bardzo tanich opcji out-of-the-money, ktore daja szanse duzej wygranej, ale
samo prawdopodobienstwo wykonania jest znikome), oraz ze niedocenianie
prawdopodobienstw Srednich i wysokich powoduje awersje do ryzyka w dzie-
dzinie zyskow i sktonno$¢é do ryzyka w dziedzinie strat.

Wziecie pod uwage, ze teoria perspektywy zostata zaproponowana jako
model wyboru oraz wystepujgca niekonsekwencja wyboréw dokonywanych
w przypadku licytacji lub wyboru ofert (Lichtenstein i Slovic stworzyli takg
pare ofert, ze w przypadku wyboru ludzie generalnie preferujg A nad B, na-
tomiast w przypadku licytacji preferencje ulegaja odwroceniu), powoduja, ze

8 [Cieslak, 2003, s. 88-89]. Zaproponowana przez Preleca postaé¢ funkeyjna posiadajaca po-
wyzsze wlasnos$ci jest nastepujaca:
n(p) = exp{-B(-Inp)*}
gdzie: ©(p) — waga decyzyjna (transformacja prawdopodobienstwa); p — prawdopodobienstwo
wyznaczone zgodnie z teorig prawdopodobienstwa; o, 3 — parametry funkceji, o, 8 > 0.
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pomiar wartosSci i wielkoSci wag decyzyjnych powinien by¢ oparty na wyborze
ofert a nie na licytacjach [Kahneman, Tversky, 1979, s. 284].

Awersja i sklonnosé do ryzyka

Prawdopodobienstwo Zysk Strata

Niskie Sktonno$¢ do ryzyka | Awersja do ryzyka przecenianie niskich
prawdopodobienstw

Wysokie Awersja do ryzyka Sktonnos$¢ do ryzyka | niedocenianie prawdopodobienstw
$rednich i wysokich

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W prezentowanej teorii podstawa wobec ryzyka jest determinowana réow-
nocze$nie przez v i, a nie jedynie przez funkcje uzytecznos$ci, co oznacza, ze
mozna badaé, w jakich przypadkach i dla jakich ofert zostanie ujawniona
postawa awersji do ryzyka, a w jakich postawa skltonnos$ci do ryzyka.

Punktem odniesienia dla wiekszo$ci wyboréw jest omawiany wezesniej
stan status quo, ale zdarzajg sie sytuacje, w ktérych zostaje on zastgpiony
przez poziom oczekiwan lub aspiracji r6zny od status quo. Przyktadowo wpro-
wadzenie nieoczekiwanego podatku bedzie postrzegane jako strata, a nie
jako obnizenie zyskow. Podobnie inwestor moze postrzegaé¢ realizacje matej
straty jako zysk, kiedy oczekiwal, ze bedzie ona ogromna [Kahneman, Tver-
sky, 1979, s. 286].

Rozbieznos$é miedzy punktem referencyjnym a obecng wielkos$cig posia-
danych aktyw6w moze narastaé¢ pod wplywem niezaadoptowania sie, po nie-
dawnych zmianach, do nowych wielko$ci posiadanych aktywoéw. Przykladowo
Swieza utrata 2000 moze wplyngé¢ na postrzeganie wyboru miedzy (2000; 0,5)
a (1000; 1) jako wyboru pomiedzy (-2000; 0,5) a (-1000; 1). Rozpamietywanie
niedawnej straty i che¢ jej nadrobienia nowymi pozycjami inwestycyjnymi
zmienia punkt odniesienia i moze wplywac¢ na kolejne wybory i zmieniac je,
zwiekszajace sklonno$¢ do ryzyka. Osoba, ktéra nie pogodzila sie ze swoimi
stratami, jest bardziej sklonna podejmowaé¢ ryzyko, ktore byloby dla niej
nieakceptowalne w jakiejkolwiek innej sytuacji [Kahneman, Tversky, 1979,
s. 286].

Badania nad racjonalnosScia zachowan ludzi w warunkach
niepewnosci

Przeprowadzone w okresie 10-11.2010 roku badanie ankietowe, w formie
sondazu wypelnionego przez respondentéw (120 studentéw), miato na celu
potwierdzenie zaobserwowanych przez innych badaczy utomnos$ci zatozen
o racjonalnos$ci w klasycznej teorii finanséw, opartych na teorii oczekiwanej
uzytecznos$ci Neumanna-Morgensterna i aksjomatach preferencji w modelo-
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waniu rzeczywistych zachowan ludzi w procesie podejmowania decyzji inwe-
styecyjnych.

Z jednej strony ani jeden z respondentéw badania nie udzielit wszystkich
odpowiedzi zgodnie z maksymalizacjg uzytecznosci, a 25% odznaczylo sie nie-
stato$cig preferencji. Z drugiej jednak, wyjasnienie zachowan, ktére w spo-
s6b statystyczny odbiegajg od wzorca wyznaczonego przez teorie maksymali-
zacji oczekiwanej uzytecznosSci na gruncie behawioralnej ekonomii finanso-
wej, zweryfikowane za pomocg hipotez badawczych wystepowania efektu
pewnosci, odwroécenia, kadrowania oraz heurystyk dostepnosci i reprezenta-
tywnoSci, zostato potwierdzone tylko w kilku z analizowanych przypadkow.

Co istotne, wyniki badan wskazaly na brak istotnych réznic w racjonalnos-
ci podgrup wydzielonych ze wzgledu na kierunek studiéw, potwierdzajgc spo-
strzezenie Kahnemana i Tversky’ego, ze sama znajomos$¢é praw logiki i teorii
rachunku prawdopodobienstwa oraz $wiadomo$¢ mozliwoSci popelnienia
btedu nie wyklucza kierowania sie btedng intuicja [Tversky, Kahneman,
1971, s. 109]. Daje natomiast mozliwo$s¢é wprowadzenia mechanizmoéw samo-
kontrolnych.

Mimo ze jedynie czeSciowo potwierdzily sie wyniki otrzymane w poprzed-
nich badaniach, gtéwnie Kahnemana i Tversky’ego, to uzyskane wyniki nie
pozwalaja nie zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem twoércow prospect theory, ze ma-
rzenie stworzenia teorii podejmowania decyzji, ktéra jest jednoczes$nie zado-
walajaca jako teoria deskryptywna i normatywna, wydaje sie by¢ nierealnym
[Kahneman, Tversky, 1986, s. 272], a z drugiej — ze stowami M. Rabina, ze im
lepsze, bardziej realistyczne bedg zatozenia o ekonomicznych aktorach, tym
lepsza bedzie nasza ekonomia, dlatego ekonomis$ci powinni swoje zalozenia
o ludziach, wzorujac sie na podejsciu psychologéw, czynié jak najbardziej re-
alnymi [Rabin, 2002, s. 659].

Uzyskane wyniki nie zaprzeczyly rowniez mozliwos$ci zastosowania uzytej
metodologii, przeniesionej z badan amerykanskich na warunki polskie oraz
przejscia od jawnej formy prezentacji prawdopodobienstw do postaci nie-
jawnej w pytaniach ankietowych.

Podsumowanie

Specyfika rynkéw finansowych sprawia, ze wymagania co do racjonalno$-
ci inwestora gieldowego obejmujg umiejetno$é prawidiowego oszacowywa-
nia prawdopodobienstw otrzymania odroczonego w przyszlos¢ zysku, ktory
z réznych, nawet malo prawdopodobnych, przyczyn moze nie zosta¢ wyplta-
cony, uwzgledniania wysokosci stép zwrotu i ich mozliwe zmiany w przyszios-
ci, brania pod uwage stopy inflacjii jej zmian, mozliwo$ci dokonania dyskon-
towania preferencji w czasie, czyli wyboru sposréd dostepnych inwestycji
z uwzglednieniem takze terminu ich trwania — innymi stowy warto$¢ inwe-
stycji powinna by¢ funkeja czasu oraz zysku, stép zwrotu i inflacji, ktére tez sa
funkcjami zaleznymi od czasu [ZaleSkiewicz, 2003, s. 124].

136



Bledy popelniane w procesie podejmowania decyzji w swietle behawioralnej ekonomii...

Badania wskazuja, ze preferencje nie sg stale, ale kazdorazowo konstruo-
wane i zalezg od kontekstu: stanu danej osoby, otoczenia, sposobu prezenta-
cji danego wyboru itd. [Kahneman, Tversky, 1972, s. 430]. Ponadto same wyni-
ki procesu decyzyjnego zalezg rowniez od samego przebiegu tego procesu,
a do samego problemu decyzyjnego mozna podejs$é i rozwigzaé¢ go na rézne
sposoby w zalezno$ci od indywidualnego punktu widzenia [De Bondt, 1998,
s. 832].

Znieksztalcenia w procesach wnioskowania czesto wynikajg nie z zastoso-
wania jednej heurystyki, ale z wzajemnego ich nakladania sie na siebie.
Celem ich stosowania jest efektywne radzenie sobie ze zlozonoS$cig informa-
cji przy wystepujacych ograniczeniach zasobow, jakimi sg czas, mozliwosé
zbierania i przetwarzania informacji oraz umiejetno$s¢é ich interpretacji.
Oszezedno$é czasu i dostatecznie dobre wyniki dla podejmowania prostych
decyzji czesto oznaczajg jednoczesnie malo efektywne rozwigzania dla bar-
dziej ztozonych probleméw decyzyjnych i popelnianie systematycznych ble-
dow. Dlatego odchylenia zaobserwowane przez ekonomistéw behawioral-
nych, odznaczajace sie systematycznoS$cig, nie mogg byé¢ ignorowane. Po
pierwsze ze wzgledu na ich znaczny wplyw na wyniki bardziej ztozonych pro-
cesOw decyzyjnych, a po drugie — ze wzgledu na potrzebe lepszego zrozumie-
nia zachowan decydentéw. To drugie pozwala na $wiadome zastosowanie
mechanizméw umozliwiajgcych unikanie popelniania bledéw psychologicz-
nych iich ograniczenie w procesach wnioskowania. Dla inwestorow, gléwnie
indywidualnych, oznacza to lepsze poznanie mechanizméw rynkowych, swo-
ich zachowan i decyzji i przektada sie na wyniki ich inwestycji. Dla kazdego
czlowieka powinien to by¢ sygnat, ze — gdy ulega putapkom psychologicznym
i emocjom — jego decyzje stajg sie mniej efektywne.
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Abstract Bledy popelniane w procesie podejmowania decyzji w §wietle behawioralnej
ekonomii finansowej
Przez diugi czas nie podwazanie zdolno$ci ludzi do racjonalnego — zgodnego
z koncepcja homo oeconomicus, przeprowadzania proceséw decyzyjnych
w warunkach niepewnosci, dzieki zaobserwowaniu czestych btedoéw popelnia-
nych w procesach podejmowania decyzji — systematycznych odchylen od
wzorca wyznaczonego przez normatywna teorie oczekiwanej uzytecznosci, do-
prowadzilo do stworzenia przez Kahnemana i Tversky’ego deskryptywnej teo-
rii perspektywy, ktora, poprzez uwzglednienie aspektéw psychologicznych,
wierniej odwzorowuje rzeczywiste zachowania jednostek. Przeprowadzone
badanie ankietowe weryfikuje istnienie utomnosci zatozen o racjonalnosci
w Kklasycznej teorii finanséw, oraz wplyw aspektéw psychologicznych na rze-
czywiste zachowania decydentéw w procesie podejmowania decyzji.
Key words: behawioralna ekonomia finansowa, teoria perspektywy, racjonal-
no$é, proces podejmowania decyzji
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