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Finanse behawioralne — wprowadzenie

Za kilka miesi¢cy mija trzydziesci lat od opublikowania jednego z najbar-
dziej znaczacych artykulow z dziedziny finansow, a by¢ moze w ogole w dzie-
dzinie nauk ekonomicznych. Jego autorami sq Daniel Kahneman i Amos Tver-
sky, za$ artykul dotyczy tzw. teorii perspektywy (prospect theory — por. Kah-
neman, Tversky (1979)). Artykul ten jest do dzi§ jednym z najczesciej cytowa-
nych artykuléw z dziedziny nauk ekonomicznych, zaliczony zostal do obszaru
ckonomii behawioralnej (behavioral economics), ktérej nicodlaczna 1 wazna
czes¢ stanowig finanse behawioralne (behavioral finance).

Przedmiotem niniejszego artykulu s wlasnie finanse behawioralne. Arty-
kul ten moze by¢ traktowany jako kolejny w pewnym cyklu, w ktorym przed-
stawiam najwazniejsze osiagnigcia teorii finanséw. Poprzednie artykuly zawie-
raly przedstawienie osiagni¢¢ Louisa Bachelier, ojca matematyki finansowej
(por. Jajuga (2000)), teorii portfela (por. Jajuga (2002)), teorii wyceny opcji
(por. Jajuga (2004)) oraz ekonometrii finansowej (por. Jajuga (2007)). Uzna-
lem, iz finanse behawioralne sa juz na tyle ,,dojrzalym™ i rozwinigtym obszarem
finansow, ze zasluguja na przedstawienie w okolicznosciowym artykule.

Opis podstawowych osiagni¢¢ finanséw behawioralnych poprzedzimy syn-
tetycznymi uwagami o charakterze historycznym.

Wigkszo$¢ badaczy zajmujacych si¢ finansami behawioralnymi ich pocza-
tek wywodzi z subicktywnego podejscia do ryzyka, ktdre po raz pierwszy bylo
zasygnalizowane w tzw. paradoksie petersburskim, sformulowanym juz w
XVII wieku, a opisanym przez Daniela Bemoulliego.
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W paradoksie tym analizowana jest gra, ktora polega na rzucie moneta.

Gra konczy si¢ w momencie, gdy wypadnie reszka. Wygrana w tej grze wynosi
2" jednostek pienigznych, gdzie m jest to liczba wykonanych rzutow. Pojawia
si¢ w zwiazku z tym pytanie, ile kosztuje udzial w grze, jesli ma ona by¢ gra
sprawiedliwg. Jak wiadomo, gra sprawiedliwa jest to gra, w ktérej oczekiwana
wygrana rowna jest kosztowi udzialu w grze, tzn. srednio ani si¢ nie wygrywa,
ani nie traci.

Rozklad wygranej gry w paradoksie petersburskim jest nastgpujacy:

— 2 z prawdopodobienstwem 1/2;
— 4 z prawdopodobienstwem 1/4;
— 8 z prawdopodobienstwem 1/8;
— 1tak dalej.

Jest to rozklad dyskretny, o przeliczalnej liczbie wartosci. Mozna wykazaé,
ze wartos¢ oczekiwana wygranej jest nieskonczona. Oznacza to, ze gra bylaby
sprawiedliwa, gdyby grajacy zgodzil si¢ zaplaci¢ za udzial w nigj nieskonczona
(czyli w praktyce — dowolna zadana) sume¢. Tak powinien postapi¢ ktos, kto
kieruje si¢ w swoich dzialaniach zasada maksymalizacji oczekiwanego docho-
du. Jak si¢ jednak okazuje, przewazajaca wigkszos¢ grajacych decyduje sig
zaplaci¢ za udzial w grze co najwyzej kilka jednostek pieni¢znych.

Fakt ten doprowadzil do sformulowania pogladu, iz w swoich dzialaniach
ludzie nie kieruja si¢ zasada maksymalizacji oczekiwanego dochodu, lecz inng
zasada, maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci. Zasada ta wynika z teorii
uzytecznosci, ktora uwzglgdnia aspekty psychologiczne. Dodajmy, ze klasyczne
ujecie teorii uzytecznosci znalazla pelny wyraz w klasycznej monografii von
Neumanna i Morgensterna (por. von Neumann, Morgenstern (1944)). Teoria
uzytecznosci pozostala do dzis podstawowym sposobem analizy podejmowania
decyzji w warunkach ryzyka.

W badaniach naukowych teoria uzytecznosci spotkala si¢ rowniez z kryty-
ka, zaprzeczajaca glowne aksjomaty tej teorii. Najbardziej znane prace krytycz-
ne w stosunku do teorii uzytecznosci, ktére powstaly w nurcie klasycznej teorii
podejmowania decyzji, to te, w ktoérych sformulowane zostaly tzw. paradoksy,
zwane od nazwisk autorow paradoksem Allais (por. Allais (1953)) 1 paradok-
sem Ellsberga (por. Ellsberg (1961)).
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Jednak najbardziej istotna krytyka teorii uzytecznosci, a po czesci krytyka
modeli klasycznych finansdéw, wigze si¢ z powstaniem i rozwojem finansow
behawioralnych

Dynamiczny rozwdj finanséw behawioralnych zostal doceniony przez sro-
dowisko naukowe ekonomistow przyznaniem w 2002 roku Nagrody im. Nobla
w dziedzinie nauk ekonomicznych. Oficjalny komunikat stwierdza, iz w 2002
roku jednym z dwoch laureatéw zostal:

Daniel Kahneman (Uniwersytet Princeton) ,.za zintegrowanie wynikdéw z
badan psychologicznych w naukach e¢konomicznych, zwlaszcza tych dotycza-
cych ludzkich sadow 1 podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci”.

DANIEL KAHNEMAN
Nalezy doda¢, iz w 2002 roku drugim laureatem zostal Vernon Smith, kto6-

ry jest przedstawicielem ekonomii eksperymentalngj, majacej pewne zwigzki z

ckonomig behawioralng. Piszemy o tym w dalszej czgsci tego artykutu.

Teoria perspektywy

Teoria perspektywy wychodzi z pogladu, ze podmiot przy podejmowaniu
decyzji bierze pod uwagg nie tylko uzytecznos¢ konkretnych wynikéw dzialan,
ale rowniez dokonuje subicktywnej oceny prawdopodobienstw osiagnigcia tych
wynikéw, przypisujac tym prawdopodobienstwom wagi. Przy tym zazwyczaj
niskie prawdopodobienstwa (bliskie 0) sa w ten sposob zwigkszane, zas wyso-
kie prawdopodobienstwa (bliskie 1) sa w ten sposob zmnigjszane. Wprowadza-
na jest zatem funkcja wag. W rozwazaniach dotyczacych teorii perspektywy
jedna z najczgsciej stosowanych funkcji jest funkcja, ktéra dokonuje transfor-
macji prawdopodobienstw wedlug nastgpujacego wzoru:
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T(p,) = —2— )
ij

j=1
0<b«l

Przez tworcow teorii perspektywy funkcja ta zostala nazwana funkcja wartosci.

W celu zilustrowania idei funkcji wartosci rozwazmy rozklad skokowy, w
ktérym zmienna losowa przyjmuje dwie wartosci: 0 z prawdopodobienstwem
0,05 oraz 1 z prawdopodobienistwem 0,95.

Tabela 1 przedstawia przeksztalcone wartosci prawdopodobienstw w przy-
padku réznych wartosci parametru b.

Tabela 1. Wazone wartosci prawdopodobienistw.

Prawdopodo- Wartoé¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Warto$¢ | Wartos¢ | Wartos¢ | Wartose
bienstwo 5=0 5=0,01 5=0,25 5=0,5 5=0,75 | 5=0,99 h=1
0,05 0,5 0,493 0,324 0,187 0,099 0,051 0,05
0,95 0,5 0,507 0,676 0,813 0,901 0,949 0,95

Jak wynika z tabeli 1, parametr » w funkcji danej wzorem (1) jest to w
pewnym sensie parametr ,znicksztalcajacy” w sposob subicktywny prawdopo-
dobienstwa w rozkladzie. Im przy tym nizszy ten parametr, tym wicksze ,.znie-
ksztalcenie”. Gdy b=1, prawdopodobienstwa ni¢ sq zmieniane. Gdy zas »=0,
wowczas prawdopodobienstwa sa ,.znicksztalcane™ w taki sposdb, iZ otrzymuje
si¢ rozklad jednostajny.

Zastosowanie funkcji wag pozwala na sformulowanie kryterium, ktore jest
uogdlnieniem kryterium maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci. Jest to kry-
terium maksymalizacji oczekiwanej wartosci, wyrazonej (w przypadku rozkla-
du skokowego) nastgpujacym wzorem:

V= Y ) UG, @

Jak wida¢, funkcja dana wzorem (2) jest to transformowana $rednia wazo-
nych prawdopodobienstwami wynikow dzialania, przy czym wyniki dzialania
sa transformowane poprzez wzigcie funkeji uzytecznosci, za$ prawdopodobien-
stwa osiagnigcia tych wynikdéw sa transformowane poprzez wzigcie funkeji
wartosci Kahnemana-Tversky’ego.

Jesli we wzorze (2) funkcja wartosci jest tozsamosciowa, czyli b=1 (praw-
dopodobienstwa nie sa ,,znicksztalcane™), wtedy otrzymujemy klasyczne kryte-
rium maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci.
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Ponizsze dwa przyklady ilustruja oba kryteria, zastosowane w odniesieniu
do dwoch sytuacji, jednej przynoszacej dochodd, drugiej przynoszacej stratg.

Przyktad

Mamy do czynienia z sytuacjq decyzyjna, w ktorej sa dwa mozliwe wyniki
koncowe:

2 z prawdopodobienstwem 0,95;
-18 z prawdopodobienstwem 0,05.

Wystepuje tu zatem duze prawdopodobienstwo zysku 1 male prawdopodo-
bienstwo straty. Wartos¢ oczekiwana wyniku konicowego wynosi 1. Punktem
odniesienia jest zatem mozliwo$¢ wolna od ryzyka, ktorej wartos¢ koncowa
wynosi 1.

Zalozmy, ze wartosci uzytecznosci wynosza,

U(-18)=-8:U(1)=2;U(2)=3

Funkcja ta charakteryzuje si¢ wypukloscig w zakresie wartosci ujemnych 1
wklesloscia w zakresie wartosci dodatnich.

Warto$¢ oczekiwanej uzytecznosci wynosi:

E(U)=0,95-3+0,05-(-8)=2,45

Sugeruje to sklonnos¢ do ryzyka, gdyz jest to wyzsza wartos¢ niz uzytecz-
nos¢ w przypadku mozliwosci wolnej od ryzyka, ktora to uzytecznos¢ wynosi 2.
Wrynika z tego, ze decydent wybierze mozliwos¢ ryzykowna.

Teraz wprowadzimy funkcj¢ wag dang wzorem (1), przyjmujac, ze para-
metr b wynosi 0,5. Transformowane prawdopodobienstwa wynosza odpowied-
nio: 0,813 10,187. Po podstawieniu do wzoru (2) otrzymujemy:

V=0.813-3+0,187-(-8)=0,943

Jak wida¢, po takim przeksztalceniu otrzymalismy wartos¢ nizsza niz w
przypadku mozliwosci wolnej od ryzyka, co sugeruje awersj¢ do ryzyka. W tym
wypadku inwestor wybierze mozliwos¢ wolng od ryzyka.

Pryyktad

Mamy do czynienia z sytuacjq decyzyjna, w ktorej sa dwa mozliwe wyniki
koncowe:
-2 z prawdopodobienstwem 0,95
18 z prawdopodobienstwem 0,05.
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Wystepuje tu zatem duze prawdopodobienstwo straty 1 male prawdopodo-
bienstwo zysku. Wartos¢ oczekiwana wyniku koncowego wynosi -1. Punktem

odniesienia jest zatem mozliwos¢ wolna od ryzyka, ktorej wartos¢ koncowa
wynosi -1.
Zalozmy, ze wartosci uzytecznosci wynosza,
U(-2)=-3;U(-1)=-2;U(18) =4

Funkcja ta charakteryzuje si¢ wypukloscig w zakresie wartosci ujemnych 1
wklesloscia w zakresie wartosci dodatnich.

Warto$¢ oczekiwanej uzytecznosci wynosi:

E(U)=095-(-3)+0,05-8=-2.,65

Sugeruje to awersj¢ do ryzyka, gdyz jest to nizsza wartos¢ niz uzytecznosc
w przypadku mozliwosci wolnej od ryzyka, ktéra to uzytecznos¢ wynosi -2.
Wrynika z tego, ze decydent wybierze mozliwos¢ wolng od ryzyka.

Teraz wprowadzimy funkcje wag dana wzorem (1), przyjmujac, ze para-
metr b wynosi 0,5. Transformowane prawdopodobienstwa wynosza odpowied-
nio: 0,813 10,187. Po podstawieniu do wzoru (2) otrzymujemy:

V=0,813-(-3)+0,187-8=-0,943

Jak wida¢, po takim przeksztalceniu otrzymaliSmy warto$¢ wyzsza niz w
przypadku mozliwosci wolnej od ryzyka, co sugeruje sktonnos¢ do ryzyka. W
tym wypadku inwestor wybierze mozliwos¢ ryzykowna.

Niektore zagadnienia finanséw behawioralnych

Rodowod finanséw behawioralnych, jak juz wskazywalismy, jest w duzym
stopniu zwigzany z powstaniem teorii perspektywy. Obecnie obszar ten obej-
muje co najmniej kilka obszaréw badawczych.

Jak si¢ wydaje, w praktyce najwigksza popularnos$¢ zyskaly do tej pory
dwa obszary rozwazan, ktorymi sa:

— identyfikacja blgdow w sferze poznawczej;

— identyfikacja obcigzen w sferze motywacyjnej.
Kwestie te sq szeroko badane przez specjalistow finansow behawioralnych (i
ckonomii behawioralnej).

Do najwazniejszych bledow w sferze poznawczej nalezy zaliczy¢ nastepu-
jace:

— nadmierna pewnos¢ wynikajaca z przesadnego zaufania do wlasnych
umigjgtnosci
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nierealistyczny optymizm;

blad myslenia typu potwicerdzajacego;

nadmierny konserwatyzm ocen;

ignorowanie zasady powrotu do srednie;j;

stawianie na trend;

negatywne emocje zwiazane z uzyskaniem gorszego wyniku.

Nadmierna pewnos¢ siebie 1 przesadne zaufanie do wlasnych umigjgtnosci
jest to jedno z glownych zrédel porazek inwestoréw. Ulega mu wielu inwesto-

row, przy czym w wigkszosci sa to mezezyzni. Inwestorzy ulegajacy tej iluzji,
zwlaszcza po osiagnigeiu tatwego sukcesu w inwestycji, uwazaja siebic za in-
westora lepszego niz przecigtny, a caly sukces przypisuja wlasnym umiejgtno-
sciach, cho¢ duza czg¢s¢ tego sukcesu ma zazwyczaj zrdédlo w sprzyjajacej sytu-
acji rynkowej.

Jest kilka negatywnych konsekwencji tego zjawiska. Zaliczamy do nich:

niedostateczne przygotowanie podejmowanych decyzji, poprzez brak
dostatecznej analizy rdéznego rodzaju informacji, ktére moglyby by¢
wykorzystywane w procesie podejmowania decyzji;

zbyt czgste przeprowadzanie transakcji, wynikajacych z przekonania o
duzych umiej¢tnosciach, co prowadzi do nadmiernych kosztéw transak-
cji;

podejmowanie zbyt wysokiego ryzyka;

ignorowanie popelnionych pomylek.

Nierealistyczny optymizm jest to blad polegajacy na tym, Ze jednoczesnie:

inwestor przywigzuje duza wage do optymistycznych informacji,
zwlaszcza tych, ktore uzasadniajg podejmowana przez niego decyzjg;
inwestor nie przywiazuje wagi do pesymistycznych informacji, zwlasz-
cza tych, ktore zaprzeczaja zasadnosci podejmowanej przez niego decy-
Zji.

Konsekwencje tego bledu sa nastgpujace:

podejmowanie zbyt wysokiego ryzyka wynikajacego z ignorowania
pewnego rodzaju informacji;

niedocenianic mozliwosci poniesienia porazki, co ostabia ostroznosc¢
inwestora.

Blad myslenia potwierdzajacego polega na tym, ze inwestorzy maja sklon-
nos¢ do wykorzystywania tych informacji, ktore potwierdzaja pewna znana
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regule, zas raczej nie siggaja po informacje zaprzeczajace tej regule. Zwykle
inwestor czyni tak po wstgpnej analizie 1 wstgpnej propozycji decyzji, zas po-
tem jedynie poszukuje uzasadnien tej ewentualnej decyzji.

Nadmierny konserwatyzm ocen polega na zbytnim przywiazaniu inwestora
do dotychczas stosowanych zasad, ktore na zmieniajacym si¢ rynku moga by¢
juz nieaktualne. Prowadzi to do nieracjonalnych decyzji wtedy, gdy trzeba za-
stosowac¢ nickonwencjonalne metody podejmowania decyzji.

Ignorowanie zasady powrotu do sredniej oznacza, iZ inwestor nie wierzy,
ze kursy akcji po okresie nadmiernego wzrostu lub nadmiernego spadku ,,wra-
caja” do pewnego poziomu wynikajacego z przestanek fundamentalnych. Pro-
wadzi to do blgdnego oszacowania kierunku zmian kurséw akcji, a w konse-
kwengji do blednych decyzji inwestycyjnych.

Stawianie na trend jest to czesty blad inwestora, ktory polega na przekona-
niu, ze trwajacy trend kursow akcji, niezaleznie czy jest to trend wzrostowy, czy
spadkowy, bedzie trwal. Jest to zwlaszcza obserwowane w wypadku zachowan
stadnych, ktore stwarzaja wrazenie potwierdzania tego sadu. Inwestor ulega tym
pogladom, nie zastanawiajac si¢ nad faktem, iz czesto nie ma podstaw ekono-
micznych do takich zachowan. Widac to wyraznie w okresie euforii rynkowej.
Wtedy akcje sa przewartosciowane, tzn. ich cena jest wyraznie wyzsza od war-
tosci wycenionej rzetelnymi metodami. Mimo tego inwestorzy dalej dokonuja
zakupow, myslac, iz trend bgdzie kontynuowany. W takiej euforii inwestorzy
nie chca stucha¢ rozsadnych ostrzezen doradcow czy tez analitykow.

Negatywne emocje zwigzane z uzyskaniem gorszego wyniku objawiajg si¢
u inwestorow, ktorzy boja si¢ ,,przegapionej okazji” i uczucia Zalu z tym zwia-
zanego. Najprostszym przykladem jest wyczekiwanie ze sprzedaza akcji, ktorej
kurs juz bardzo wzrést. Lepiej jest wtedy jednak sprzedaé akejg i zrealizowac
nieco mnigjszy dochdd, niz czekac¢ za dlugo 1 ponies¢ strate, gdy akcja zostanie
sprzedana za p6zno.

Jesli z kolei chodzi o obcigzenia w sferze motywacyjnej, to chodzi tu o to,
1z inwestorzy nie zawsze kieruja si¢ racjonalnymi zasadami, takimi jak zwick-
szanie dochodu czy zmnie¢jszanie ryzyka. Teoria perspektywy pokazuje, iz wie-
le podmiotow charakteryzuje si¢ raczej awersja do strat, niz awersja do ryzyka.
Oprocz tego inwestor moze kierowac si¢ pewnymi preferencjami osobistymi, na
przyklad preferowanie inwestycji odpowiedzialnych spolecznie, czyli na przy-
klad inwestowaniem w spolki przyjazne dla srodowiska.
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W poczatkowym okresie rozwoju finanséw behawioralnych mozna bylo
zaobserwowac pewnego rodzaju ,konkurowanie” migdzy zwolennikami finan-
sow klasycznych, zakladajacych pelng racjonalnosé uczestnikow rynku, a zwo-
lennikami finanséw behawioralnych, ktorzy calkowicie t¢ racjonalnos¢ neguja.
Jednak ostatnio jest coraz wigcej zwolennikéw pogladu, zgodnie z ktéorym kla-
syczne modele finansdéw 1 rozwazania na prowadzone przez finanse behawio-
ralne moga si¢ $wietnie wzajemnie uzupelnia¢. Najbardziej owocnym przykla-
dem takiego podejscia jest tzw. behawioralna teoria portfela (por. Shefrin,
Statman (2000)).

Finanse behawioralne a inne dyscypliny

Pewien sukces jaki odniosto podejscie behawioralne w zagadnieniach fi-
nansowych (ogolnie: w zagadnieniach ekonomicznych) spowodowal, iz przed-
stawiciele innych dyscyplin naukowych podjeli probe wykorzystania koncepcji
tych dyscyplin w analizie zjawisk finansowych, zwlaszcza proceséw zachodza-
cych na rynkach finansowych. Czgs$¢ z tych dzialan przynosi obiecujace wyniki,
w przypadku czgsci (z racji wezesnej fazy badan) za wczesnie jest jeszcze na
konkluzje. Zdarza si¢ rowniez tak, iz dana dyscyplina nic nie wnosi, a dzialania
jej przedstawicieli sg przykladem bezproduktywnej dziatalnosci.

Wymienimy teraz te subdyscypliny, w ktorych wspolne badania ekonomi-
stow (w tym przedstawicieli finanséw) oraz przedstawicieli tych subdyscyplin
przyniosly lub moga przynie$¢ nowe i uzyteczne wyniki.

Ekonomia eksperymentalna (w tym finanse eksperymentalne) polegaja na
zastosowaniu eksperymentéw przeprowadzanych w warunkach laboratoryjnych
w celu testowania zachowan uczestnikow rynku, a w szczegdlnosci testowania
mechanizméw rynkowych. Czolowym przedstawiciclem, a w zasadzie tworca
ckonomii eksperymentalnej jest Vermnon Smith, ktory opublikowal pierwszy
artykul z tej dziedziny w 1962 roku (por. Smith (1962)). Jego pierwsze badania
dotyczyly ksztaltowania si¢ cen poprzez negocjacje rynkowe migdzy sprzedaja-
cym 1 kupujacym (bylo to testowane wlasnie w warunkach laboratoryjnych).
Istotna czg$¢ dalszych badan dotyczyla testowania mechanizméw rynkowych
wystgpujacych w aukcjach. Problem mechanizméow w aukcjach jest wazny na
przyklad przy oferowaniu sprzedazy papieréw warto$ciowych na rynku pier-
wotnym. Smith testowal cztery podstawowe formy aukcji, ktdérymi sa:
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— aukcja angiclska, gdzie cena jest zwigkszana do momentu podania
najwyzszej akceptowane] przez jednego z kupujacych:
— aukcja holenderska, gdzie cena jest zmnigjszana do momentu, gdy zglo-
si si¢ pierwszy chetny do zakupu;
— aukcja pierwszej ceny, gdzie na podstawie zlozonych niezaleznie ofert

wybiera si¢ kupujacego, ktory zaoferowal najwyzsza ceng;

— aukcja drugiej ceny, gdzie na podstawie zlozonych niezaleznie ofert
wybiera si¢ kupujacego, ktory zaoferowal najwyzsza ceng, jednak placi
on ceng oferowang przez drugiego w kolejnosci oferenta.

Neurockonomia (neuroeconomics) jest to nowa subdyscyplina, w ktorej
przeprowadzone sa badania wplywu proceséw neurofizjologicznych zachodza-
cych w moézgu czlowieka na zachowania czlowicka w sferze ekonomii, a w
szczegbdlnosci na podejmowanie decyzji ekonomicznych. Oczywiscie waznym
obszarem neuroekonomii sa neurofinanse (neurofinance), gdzie przedmiotem
badan sg decyzje w obszarze finansow.

Genockonomia (genoeconomics) jest to niedawno powstala dyscyplina, w
ktorej z kolei warunkuje si¢ zachowania ludzi w sferze ekonomii przyczynami o
charakterze genetycznym.

Socjockonomia (socioeconomics) jest to dyscyplina wiazaca ekonomig (w
tym finanse) ze zjawiskami spolecznymi. Uwaza si¢, iz waznym miejscem, w
ktoérym nastgpuje powiazanie efektéw spolecznych ze zjawiskami finansowymi
jest rynek finansowy (por. MacKenzie (2006)).

Zakonczenie

Jest jeszcze za wcezesnie, aby dokona¢ oceny rozwoju finansow behawio-
ralnych. Nie ulega jednak watpliwosci, 12 wiele wynikow badawczych uzyska-
nych przez przedstawicieli finansow behawioralnych znajduje odniesienie prak-
tyczne, zwlaszcza jes$li chodzi o analiz¢ rynkéw finansowych. Po pierwsze,
badania te wyjasniaja wiele prawidlowosci obserwowanych w praktyce. Po
drugie, pozwalaja na unikni¢cie blgdow popelnianych w inwestowaniu na rynku
finansowym.
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