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1. Geneza i istota finansów behawioralnych
Intensywny wzrost obrotów na rynkach finansowych oraz narastająca złożoność 
tych rynków wywołały naturalny popyt na analizę naukową tych zjawisk. Oczeki-
wano tutaj modeli normatywnych, które wyjaśnią inwestorom mechanizmy dzia-
łania rynków finansowych. Spodziewano się uzyskać takie metody zarządzania 
aktywami finansowymi, których stosowanie powodowałoby radykalny wzrost 
szans na godny zarobek i redukowałoby ryzyko poniesienia dotkliwych strat. 

Oczekiwania te spotkały się z należytym zrozumieniem. Tematyka rynków finan-
sowych wzbudziła zainteresowanie wielu badaczy. Pierwsze znaczące wyniki ba-
dawcze istotne dla rynków finansowych zawierała praca Bacheliera [1900]. Cały 
dwudziesty wiek był okresem intensywnych badań naukowych na temat rynków 
finansowych1. Istotną rolę w poszukiwaniu metod badania tych rynków odegrała 
matematyka.

Uzyskane tą drogą modele normatywne rynku powszechnie zostały uznane za po-
prawny obraz realnego rynku finansowego. Dalsze badania prowadzone nad tymi 
modelami koncentrowały się głównie na bardziej wiernym odzwierciedleniu rozkła-
dów stóp zwrotu. Wprowadzane nowe modele formalne nie falsyfikowały zastanych 
modeli, a jedynie zawierały opisy kolejnych mechanizmów rynków finansowych. 
Praktycy rynków finansowych potwierdzali rzetelność tych modeli, a wnioski uzy-
skiwane na ich gruncie pozwalały na formułowanie kryterium i reguł zarządzania 
inwestycjami finansowymi. Reguły te były na tyle przekonujące, że zdecydowana 
większość uczestników rynków finansowych deklarowała ich używanie w swej 
praktyce inwestycyjnej. Stosowanie tych reguł miało zapewnić inwestorom możli-
wie wysokie i możliwie bezpieczne zyski. 

Szybko okazało się jednak, że aktywnie działający inwestorzy nie stosują się w ścisły 
sposób do wypracowanych reguł. Początkowo źródła takiego stanu rzeczy upatry-
wano w niedostatku bieżącej informacji rynkowej, zróżnicowanym dostępie po-
szczególnych inwestorów do informacji oraz w braku możliwości przetworzenia 

1  Niezmiernie zwięzłe i kompetentne omówienia historii badań nad problematyką inwestycji 
finansowych przedstawiono w pracy [Jajuga, Jajuga, 2008, s. 15–19]. 
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informacji. Analiza skutków takiego postępowania inwestorów doprowadziła do 
sformułowania teorii efektywnych rynków kapitałowych [Fama, 1970]. Założono 
w niej, że każdy inwestor ma dostęp do wszystkich informacji o stanach minionych 
wycenianej spółki oraz do informacji o wszelkich minionych cenach akcji. Wiedzę 
tę nazywamy w skrócie historią rynku. Prawo dostępu do tej wiedzy zapewnia na 
ogół system prawny konstytuujący daną giełdę papierów wartościowych. Następ-
nie wyróżniono trzy formy efektywności rynkowej:
  słaba efektywność rynku, kiedy to jedyną podstawą wyceny rynkowej akcji jest 
historia rynku,
  średnia efektywność rynku, kiedy podstawą wyceny rynkowej akcji są historia 
rynku i publicznie dostępne prognozy przyszłej kondycji ekonomicznej emitenta 
wycenianych akcji, 
  silna efektywność rynku, kiedy podstawą wyceny rynkowej akcji są historia ryn-
ku, publicznie dostępne prognozy i poufne informacje o przyszłym stanie rzeczy.  

W przypadku braku możliwości korzystania z poufnych informacji rynkowych, 
spowodowanych na przykład zakazem prawnym, średnio efektywny rynek kapita-
łowy jest identyfikowany jako rynek silnie efektywny.

Gdyby hipoteza o słabej efektywności rynku była prawdziwa, to wówczas za-
stosowanie analizy technicznej jako jedynego narzędzia do podejmowania decyzji 
o zakupie czy sprzedaży papierów wartościowych nie mogłoby przynieść ponad-
przeciętnych zysków.

Gdyby hipoteza o średniej efektywności rynku była prawdziwa, to wówczas zasto-
sowanie zarówno analizy technicznej, jak i analizy fundamentalnej do podejmowania 
decyzji inwestycyjnych nie mogłoby przynieść ponadprzeciętnych zysków.

Gdyby hipoteza o silnej efektywności rynku była prawdziwa, to wówczas zasto-
sowanie ani analizy technicznej, ani analizy fundamentalnej, ani nawet korzysta-
nie z poufnych informacji nie mogłoby przynieść ponadprzeciętnych zysków.

Grossman i Stiglitz [1980] argumentowali, że wysoki poziom efektywności rynku 
jest wewnętrznie sprzeczny. Zauważyli mianowicie, że w sytuacji braku możliwości 
uzyskania ponadprzeciętnych zysków potencjalni inwestorzy nie mieliby motywacji 
do podjęcia analizy papierów wartościowych koniecznej do ich efektywnej wyceny. 
Innymi słowy, zauważyli oni, że koszt analizy papierów wartościowych jest istotnym 
elementem ograniczającym efektywność rynków finansowych. Wnioskiem z tego 
rozumowania jest to, że rynki charakteryzujące się wysokimi kosztami analizy 
mają niższy poziom efektywności, zaś te o niskich kosztach analizy powinny być 
bardziej efektywne. Od czasu ich badań upłynęło trzydzieści sześć lat, a dzięki la-
winowemu rozwojowi informatyki wszystkie koszty analizy rynkowej radykalnie 
spadły. Zgodnie z tezą zgłoszoną w [Grossman, Stiglitz, 1980] mamy w chwili bie-
żącej do czynienia z silnie efektywnymi rynkami finansowymi. 

Z drugiej strony, zgodnie z normatywnym modelem rynku silnie efektywnego, 
wszyscy uczestnicy rynku finansowego akceptują identyczną obiektywną cenę 
równowagi. Jeśli cena rynkowa danego papieru wartościowego różni się od ceny 
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równowagi, to mówimy o występowaniu nierównowagi finansowej. Wówczas na 
gruncie klasycznych teorii ekonomicznych nie można wyjaśnić tego, że w warunkach 
nierównowagi finansowej utrzymuje się równowaga rynkowa pomiędzy podażą 
i popytem na dany papier wartościowy. Opisane zjawisko, nazywane paradoksem 
rynków finansowych, na ogół jednak występuje. Fakt ten zdaniem wielu badaczy 
dowodzi, że silnie efektywny rynek finansowy nie istnieje.  Pozostaje to w sprzecz-
ności z prognozą postawioną w [Grossman, Stiglitz, 1980]. To spostrzeżenie sta-
nowiło bezpośredni impuls do powstania nowej dziedziny finansów – finansów 
behawioralnych. Pierwotnie finanse behawioralne wyjaśniały brak efektywności 
rynków tym, że ludzie popełniają systematyczne błędy przy prognozowaniu 
przyszłości, co uprzednio udowodniono między innymi na gruncie nauk psycho-
logicznych.

Wyniki wielu badań empirycznych przeprowadzonych już w latach siedemdziesią-
tych XX wieku w Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek charakteryzuje się łatwością 
w dostępie do raportów spółek oraz stosunkowo niskimi kosztami transakcyjnymi, 
przemawiały za efektywnością rynków finansowych. 

To wzmocnienie efektywności rynku kapitałowego nie usunęło jednak rozbieżności 
pomiędzy teorią a praktyką rynkową. Zachowania inwestorów nadal odbiegały 
od racjonalnych zachowań przewidzianych przez teorię. Na początku lat osiem-
dziesiątych udokumentowano kilka anomalii, takich jak efekt stycznia lub efekt 
poniedziałku, które wydawały się zaprzeczać efektywności rynków finansowych. 
Ujawnienie wspomnianych anomalii w jednoznaczny sposób dowiodło istnienia 
przesłanek decyzyjnych niezależnych od normatywnych modeli analizy technicz-
nej lub analizy fundamentalnej.  

Zwróciło to uwagę na kolejny aspekt obrazu procesów ekonomicznych. Nadrzęd-
nym podmiotem wszelkiego rodzaju działań gospodarczo­finansowych jest 
człowiek i to jego decyzje mają istotny wpływ na ostateczny przebieg procesów 
ekonomicznych. Decyzje ludzi są determinowane przez racjonalne zmierzanie do 
wyraźnie sformułowanych normatywnych celów oraz przez psychologiczne mecha-
nizmy zachowania się decydenta. Wyróżnienie tego drugiego czynnika doprowa-
dziło wprost do wyodrębnienia się psychologii ekonomicznej bardziej powszechnie 
nazywanej ekonomią behawioralną. Wszelkie przesłanki decyzyjne implikowane 
przez mechanizmy psychologiczne nazwano przesłankami behawioralnymi. 

Z drugiej strony, pierwszy matematyczny model finansów behawioralnych2 wpro-
wadził Ramsey [1928], który wyjaśniał związki pomiędzy krańcowym kapitałem, 
subiektywną stopą dyskontową i obiektywną stopą procentową. Samuelson [1937] 
wprowadził wykładniczy model subiektywnego czynnika dyskontującego. Model 
ten jest oparty na założeniu, że struktura terminowa nominalnej subiektywnej 
stopy dyskontowej jest płaska. Modyfikacje modelu Samuelsona wprowadzone 
w [Koopmans, Diamond, Williamson, 1964] zachowały to założenie w mocy.

2  Wtedy jeszcze nie funkcjonowała taka nazwa.
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Założenie o płaskiej strukturze terminowej nominalnej subiektywnej stopy dys-
kontowej jest jedną z wielu najczęściej krytykowanych właściwości modelu Sa-
muelsona. Z punktu widzenia praktyki, wykładniczy model dyskonta wykazuje 
anomalie, które były analizowane w pracach [Strotz, 1955; Loewenstein, Prelec, 
1992; Frederic, Loewenstein, O’Donoghue, 2002; Streich, Levy, 2007]. Analiza 
tych anomalii wskazywała na to, że struktura terminowa nominalnej subiektywnej 
stopy dyskontowej nie jest płaska. Wobec zakładanego subiektywnego charakteru 
stóp dyskontowych, jest to kolejne zjawisko ujawniające wpływ czynników beha-
wioralnych na rynek finansowy. Modelem formalnym tego wpływu jest niepłaska 
struktura terminowa subiektywnej stopy dyskontowej.

Na inną anomalię procesu dyskontowania wskazują wyniki doświadczeń behawio-
ralnych przedstawionych w [Thaler, 1981; Herrnstein, 1990]. W obu tych pracach 
wykazano, że stopa dyskonta należności jest większa od stopy dyskonta zobowią-
zania. Ten paradoks behawioralny może być wyjaśniony za pomocą teorii perspek-
tywy w jej finalnej wersji [Kahneman, Tversky, 1979]. Autorzy tej pracy twierdzą, 
że dowolne wartościowanie jest zależne od awersji do straty. Z kolei awersja do 
straty powoduje, że przyspieszona konsumpcja jest bardziej pożądana niż kon-
sumpcja odłożona w czasie [Loewenstein, 1988; Frederick, Loewenstein, O’Dono-
ghue, 2002]. Z ekonomicznego punktu widzenia dowolna należność może być 
brana pod uwagę jako odroczona konsumpcja. W analogiczny sposób dowolne 
zobowiązanie może być rozważane jako przyspieszona konsumpcja. Stąd użytecz-
ność zobowiązania jest większa od użyteczności należności o identycznym termi-
nie wymagalności i o identycznej wartości. To w pełni wyjaśnia, dlaczego stopa 
dyskonta należności ma większą wartość od stopy dyskonta zobowiązania. Niestety 
to wyjaśnienie nie wystarcza do określenia takiej funkcji dyskontującej, która bę-
dzie rozróżniać dyskonto należności i dyskonto zobowiązania.   

W części 3. niniejszej książki wszystkie trzy opisane powyżej zjawiska oddziaływa-
nia czynników behawioralnych zostaną wykorzystane jako przesłanki do budowy 
formalnych modeli wpływu czynników behawioralnych na praktykę rynków fi-
nansowych.  

W literaturze przedmiotu udokumentowano wiele czynników behawioralnych 
mogących mieć wpływ na działalność gospodarczą i finansową. Hipoteza o istot-
nym wpływie czynników behawioralnych na ekonomię wymagała oczywiście we-
ryfikacji. Początkowo hipotezę tę potwierdzały rozliczne obserwacje3. Koniecznym 
tutaj było dowiedzenie istotnego wpływu wyizolowanego czynnika behawioralnego 
na ostateczny wybór decyzji. Pierwszą przełomową pracą zawierającą taki dowód 
był artykuł Kahnemana i Tversky’ego [1979]. Przedstawione w nim wyniki dały 
podwaliny pod dalsze poszukiwania na gruncie ekonomii behawioralnej. 

Z tego ogólnego nurtu szybko wyłoniła się domena badawcza finansów beha-
wioralnych. Istotą behawioralnego podejścia do finansów jest poszukiwanie psy-
chologicznych mechanizmów zachowania się uczestników rynku finansowego. 
Pierwotnie uznano, że głównym instrumentarium poznawczym finansów beha-

3  Można je znaleźć na przykład w [Tversky, Kahneman, 1973; Kahneman, Tversky, 1974].
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wioralnych będą narzędzia badawcze stosowane w obrębie psychologii. Narzędzia 
te miały służyć do wyjaśnienia zjawisk rynkowych, które z punktu widzenia nor-
matywnej teorii rynków kapitałowych były postrzegane jako paradoksy. W ten sposób 
wyniki badawcze finansów behawioralnych przeciwstawiano rezultatom norma-
tywnych teorii wyprowadzonych z zastosowaniem matematyki. Pomimo tego za-
biegu, obserwacje poczynione na gruncie finansów behawioralnych prowadzą do 
uzyskania teorii formalnych objaśniających behawioralne paradoksy rynków fi-
nansowych. Zatem narodzenie się finansów behawioralnych nie oznacza, że wyja-
śniają one mechanizmy rynków finansowych w sposób niezależny od matematyki. 
W literaturze przedmiotu możemy znaleźć wiele dowodów prawdziwości tej tezy. 

W prezentowanym eseju zamierzam przeprowadzić kolejny dowód tezy głoszącej, 
że formalne modele normatywne stanowią integralną część finansów behawioral-
nych. Dowód ten przeprowadzę drogą prezentacji wyników moich studiów i ba-
dań w dziedzinie finansów behawioralnych.

Przedmiotem badań finansów behawioralnych stało się wyróżnianie czynników beha-
wioralnych mających wpływ na rynki finansowe oraz ocena tego wpływu. Istotą 
behawioralnego podejścia do finansów jest poszukiwanie psychologicznych me-
chanizmów zachowania się uczestników rynku finansowego. Wyróżnić można tutaj 
dwa nurty badawcze:

Część badań koncentruje się na poszukiwaniu i objaśnianiu anomalii rynkowych 
polegających na odstępstwach od normatywnych rynków finansowych. Przedmio-
tem tych badań są paradoksy i anomalie rynków finansowych, które trudno wyja-
śnić na gruncie neoklasycznej teorii ekonomicznej. Na podstawie analiz wykryto 
tutaj między innymi zróżnicowane autokorelacje pomiędzy stopami zwrotu, efekt 
kalendarza, efekt wielkości firmy, paradoks zamkniętych funduszy powierniczych, 
efekt konsekwentnego wyboru akcji spadkowych. Skutki oddziaływania wymienio-
nych efektów poddano analizie statystycznej pozytywnie weryfikującej stawiane 
tutaj hipotezy poznawcze. Analiza behawioralna rynków finansowych wskazuje 
na aspekt psychologiczny działań inwestorów jako na przyczynę takiego stanu 
rzeczy. Niektóre dostrzegane paradoksy występują jedynie lokalnie. Poza tym pewne 
anomalie zanikają wraz z momentem ich spopularyzowania w literaturze, np. efekt 
stycznia lub efekt małych firm. Wynika to przypuszczalnie z faktu, że inwestorzy 
giełdowi starają się wykorzystać pojawiające się możliwości uzyskania wyższej 
stopy zwrotu [Zielonka, 2004, s. 341]. Jest to kolejna egzemplifikacja zjawiska 
samosprawdzających się prognoz zachowań społecznych [Merton, 1948]. 

Drugi z nurtów finansów behawioralnych koncentruje się na wyszukiwaniu i obja-
śnianiu takich zachowań uczestników rynku finansowego, które są postrzegane 
z punktu widzenia kryteriów normatywnych jako irracjonalne. Jak pokazały liczne 
badania, inwestorzy powszechnie wykazują odstępstwa od racjonalności zarówno 
w swych przekonaniach, jak i w preferencjach. Nieracjonalność decyzji inwestor-
skich jest wywołana skłonnościami poznawczymi oraz motywacyjnymi inwesto-
rów. Do skłonności poznawczych inwestorów zaliczamy:

  nierespektowanie prawa zbieżności regresji do średniej przeciwstawione złu-
dzeniom przegrywającego gracza­hazardzisty,
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  sentyment inwestycyjny przejawiający się nadreaktywnością lub subreaktywno-
ścią w odniesieniu do pojawiających się informacji rynkowych,
  przesadna pewność co do własnej wiedzy i umiejętności,
  nadmierna ufność we własną kontrolę nad zachodzącymi procesami finansowymi,
  efekt myślenia wstecznego usprawiedliwiającego własne błędy, co prowadzi 
w przyszłości do ponownego popełniania identycznych błędów,
  efekt zakotwiczenia polegający na przywiązaniu nadmiernej wagi do pewnych 
sugerowanych wartości, co utrudnia obiektywną analizę sytuacji rynkowej,
  efekt rozpoznawalności polegający na przywiązywaniu nadmiernej wagi do 
obiektów lepiej znanych, co wypacza obiektywną analizę rynku finansowego.

Do skłonności motywacyjnych inwestorów zaliczamy:
  połączone efekty unikania strat oraz utopionych kosztów, polegające na prefe-
rowaniu inwestycji, na które inwestor poniósł już duże koszty, wliczając w to 
straty na pozycji,
  księgowanie umysłowe polegające na subiektywnym zróżnicowaniu podejścia 
do równoważnych przepływów finansowych,
  efekt dyspozycji polegający na preferowaniu sprzedaży akcji przynoszących 
zyski i zatrzymywaniu akcji przynoszących straty,
  efekt krótkowzroczności polegający na ocenianiu inwestycji długoterminowych 
za pomocą krótkoterminowych stop zwrotu,
  dysonans poznawczy polegający – w odniesieniu do nabytych aktywów finanso-
wych – na koncentrowaniu się jedynie na pozytywnych informacjach na temat 
tych aktywów.

Każda z wymienionych anomalii decyzji inwestycyjnych ma swoje bogate udoku-
mentowanie w literaturze przedmiotu. Analiza tych publikacji jednoznacznie 
wskazuje, że na dorobek badawczy finansów behawioralnych składa się szereg 
potwierdzonych i przedyskutowanych obszernych studiów przypadków połączo-
nych wspólnym celem polegającym na zbadaniu czynników behawioralnych, które 
mają wpływ na rynki finansowe.

Intensywny rozwój psychologii powodował intensywny wzrost złożoności logicznej 
tej dyscypliny wiedzy. Potrzeby kompleksowego traktowania tej wiedzy spowodo-
wały konieczność substytucji złożoności logicznej poprzez złożoność matematyczną 
[Matraszek, Such, 1989]. Doprowadziło to do wyodrębnienia się psychologii ma-
tematycznej [Combs, Dawes, Tversky, 1970]. Konsekwencją takiej ewolucji psy-
chologii jest dążenie do budowy modeli formalnych objaśniających behawioralne 
mechanizmy rynku finansowego. Można tutaj wyróżnić parę podejść do tego tematu.

Najbardziej typowym dla finansów behawioralnych modelem formalnym jest 
teoria perspektywy [Tversky, Kahneman, 1973; Kahneman, Tversky, 1974, 1979].  
W teorii tej wyróżnia się subiektywne przekształcenie obiektywnego prawdopodo-
bieństwa jako behawioralną przesłankę decyzji inwestycyjnych. 
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Barberis, Shleifer i Vishny [1998] rozwijają teorię perspektywy, wskazując dodat-
kowo na nieprecyzyjne oszacowanie wartości bieżącej jako efekt subiektywnego 
podejścia do problemu wyceny papieru wartościowego.

Daniel, Hirshleifer i Subrahmanyam [2001] wskazują zróżnicowany sposób reak-
cji poszczególnych inwestorów na otrzymane informacje jako przyczynę ujawnia-
nia się paradoksów rynkowych. Jednym z wyróżników tej teorii jest założony brak 
silnej efektywności rynku finansowego.

Hong i Stein [1999] przedstawiają działalność inwestycyjną jako grę pomiędzy 
inwestorami stosującymi analizę fundamentalną a inwestorami stosującymi anali-
zę techniczną. Ten splot dwóch racjonalnych teorii wywołuje takie zjawiska rynko-
we, które stanowią paradoksy z punktu widzenia teorii ekonomii. Behawioralne 
podłoże ma tutaj wybór strategii poznawczej. 

Podejście podobne do neoklasycznego prezentują Dacey i Zielonka [2005]. Propo-
nują oni opisanie behawioralnych przesłanek decyzji ekonomicznych za pomocą 
subiektywnych funkcji użyteczności. 

Tak w ogólnym zarysie przedstawia się domena badawcza finansów behawioral-
nych rozumianych powszechnie jako nauka o wpływie czynników behawioralnych 
na rynki finansowe. W chwili obecnej wynikom tych badań poświęcona już jest 
obszerna bibliografia. Na polskim rynku wydawniczym do nurtu tego możemy za-
liczyć monografie [Plumer, 1995; Koppel, Abell, 1997; Pring, 1999; Zaleśkiewicz, 
2003; Tyszka, 2004; Zielonka, 2006; Czerwonka, Gorlewski, 2008; Szyszka, 2009; 
Zweig, 2010]. Warta polecenia jest też lektura książki [Bernstein, 1997] nawiązu-
jącej w obszernych fragmentach do problematyki finansów behawioralnych. Wobec 
kazualnego charakteru finansów behawioralnych, zapoznanie się z tymi kom-
petentnymi opracowaniami nie może być zastąpione przez lekturę nawet bardzo 
obszernych streszczeń.

Kolejny behawioralny czynnik mający wpływ na finanse ma swoje źródło w teorii 
poznania. Jest to swoisty hazard poznawczy uprawiany przez badacza empirycznej 
problematyki finansowej. Hazard ten ma podłoże subiektywne i polega na wybraniu 
stosowanej metody badawczej w sytuacji, kiedy racjonalne wskazania właściwej 
metody są wieloznaczne. Wybór ten może mieć wpływ na postać sformułowanych 
wniosków [Zielonka, 2004, s. 341], co prowadzi do jednoznacznego wyboru spo-
sobu działań finansowych.

Wymienione powyżej przesłanki behawioralne nie wyczerpują listy wszystkich 
czynników behawioralnych mających wpływ na finanse. W przypadku finansów 
przedsiębiorstw należy pamiętać o psychologicznych mechanizmach zachowania 
się menadżera. Efekty tych zachowań leżą jednak na styku gospodarki finansowej 
i gospodarki towarowej, co kwalifikuje je do badania przez bardziej ogólną ekono-
mię behawioralną.

W przypadku polityki podatkowej nie można pominąć problemu związanego 
z zachowaniem się podatników. Działania te jednak są powiązane między innymi 
z sytuacją na rynku pracy, ze skłonnością do konsumpcji przeciwstawionej skłon-
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ności do inwestowania oraz z preferencjami co do określonych form oszczędzania. 
Wszystkie te aspekty zachowań podatników są przedmiotem badań ekonomii be-
hawioralnej. 

I na koniec rzut oka na finanse publiczne, będące jednym z najistotniejszych dzia-
łów nauki o finansach. Tutaj na pewno bardzo ważne są psychologiczne mechani-
zmy zachowania się polityków. Ten behawioralny czynnik mający niewątpliwie 
fundamentalny wpływ na ogół finansów stanowi przedmiot badania politologii. 
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