PRZEDMOWA

Kim sg autorzy tej ksigzki?

H. Kent Baker, CFA, CMA, jest profesorem finanséw na Kogod School
of Business przy American University. Na swojej uczelni pelnil tez
funkcje dziekana Wydziatu Finanséw i Nieruchomo$ci oraz prze-
wodniczy! Finansowemu Centrum Doskonalo$ci. Przed podjeciem
pracy na American University pracowat na stanowiskach naukowych
iadministracyjnych w szkotach biznesowych dziatajgcych w ramach
Georgetown University oraz University of Maryland. Wspotpracowat
tez jako konsultant i trener z ponad stoma organizacjami i piastowat
stanowisko przewodniczacego Southern Finance Association.

Profesor Baker jest autorem ponad 175 cytowanych publikacji
w czasopismach specjalistycznych, jako autor lub redaktor praco-
wal réwniez przy tworzeniu 32 ksigzek, w tym réwniez poswie-
conych finansom behawioralnym (miedzy innymi Behavioral Finance:
Investors, Corporations, and Markets oraz Financial Behavior: Players,
Services, Products, and Markets). Jego ksigzka Investor Behavior: The
Psychology of Financial Planning and Investing zostata uhonorowana
nagrodg 2015 USA Best Book Award w kategorii ,Biznes. Finanse
osobiste i inwestycje”. Ksigzka Investment Traps Exposed: Navigating
Investor Mistakes and Behavioral Biases zostata za$§ wyrézniona nagro-
da 2017 Book Excellence Award w kategorii ,,Finanse osobiste” oraz
brgzowym medalem w ramach 2018 Axiom Business Book Award
w kategorii , Finanse osobiste, planowanie emerytalne, inwestycje”.
Profesor Baker otrzymat liczne nagrody za badania, dziatalnos¢ na-
ukowg i ustugows, w tym miedzy innymi nagrode Wyktadowcy/
Nauczyciela Roku.



Przedmowa

Moze sie poszczyci¢ nastepujacymi tytutami naukowymi: BSBA
(w dziedzinie zarzgdzania) nadanym przez Georgetown University,
MBA (w dziedzinie finanséw), MEd. (w dziedzinie zarzgdzania edu-
kacjg), DBA (w dziedzinie finanséw) nadanymi przez University
of Maryland, MS (w dziedzinie metod iloSciowych), MA (w dziedzinie
szkolen i wspierania rozwoju), PD (w dziedzinie zarzadzania eduka-
cjg oraz wspierania rozwoju organizacji) nadanymi przez American
University. W wolnym czasie zawodowo gra na pieciu instrumentach,
prowadzi dziatalno$é nagraniowg i koncertuje.

Greg Filbeck, CFA, FRM, CAIA, CIPM, PRM, kieruje Katedrg Finan-
séw i Zarzadzania Ryzykiem im. Samuela P. Blacka III na Penn State
Erie, The Behrend College, jest réwniez dyrektorem Black School
of Business. Wczesniej pelnil funkcje starszego wiceprezesa firmy
Kaplan Schweser, zajmowat réwniez stanowiska naukowe na Miami
University (Ohio) oraz na University of Toledo (gdzie petnit funkcje
wicedyrektora Centrum ds. Firm Rodzinnych). Profesor Filbeck pra-
cowal jako autor lub redaktor przy tworzeniu osémiu ksigzek i opubli-
kowat ponad 95 cytowanych artykultéw w czasopismach naukowych.
Prowadzi réwniez dziatalnos¢ konsultingowg i szkoleniowg w réz-
nych krajach na §wiecie. Pelni funkcje przewodniczgcego CFA Society
Pittsburgh, wcze$niej za$ piastowal stanowiska przewodniczgcego
CFA Society Toledo oraz Southern Finance Association.

W 2015 roku Black School of Business uhonorowata go nagroda
Impact on Practice Award, zostal wyrézniony jako nauczyciel przez
grono pedagogiczne iMBA w 2010 i 2012 roku, a takze jako badacz
przez Penn State Behrend Regents w 2011 roku. W 2013 roku otrzy-
mat Penn State Behrend Outstanding Outreach Award. Moze sie po-
szczyci¢ nastepujgcymi tytutami naukowymi: BS (w dziedzinie fizyki
inzynieryjnej) nadany przez Murray State University oraz MS (w dzie-
dzinie statystyki stosowanej) nadany przez Penn State University,
jak réwniez DBA (w dziedzinie finans6w) nadany przez University
of Kentucky. Filbeck uzyskat rowniez tytul Professionally Registered
Parliamentarian, ma uprawnienia do przeprowadzania testow Myers-
-Briggs Type Indicator i ma dwunastoletnie do§wiadczenie w pracy
w rozgloéni radiowe;j.
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John R. Nofsinger kieruje Katedrg Finanséw Miedzynarodowych
im. Williama H. Sewarda w College of Business and Public Policy
przy University of Alaska w Anchorage. Przed objeciem stano-
wiska w Anchorage w 2014 roku profesor Nofsinger wykladal na
Washington State University, a w latach 2008-2013 pracowat jako
Nihoul Faculty Fellow. Miat réwniez okazje wyktadaé¢ na Marquette
University. Profesor Nofsinger jest autorem lub wspélautorem
11 ksigzek branzowych, podrecznikéw i opracowan akademickich.
Jego ksigzki zostaly przetlumaczone na 11 jezykéw. Napisana przez
niego Psychology of Investing doczekala sie széstego wydania i cieszy
sie popularnoscig wsréd doradcéw inwestycyjnych.

Profesor Nofsinger jest jednym z wiodacych $wiatowych eks-
pertéw w dziedzinie finanséw behawioralnych. Czesto prowadzi
wyktady na ten i inne tematy. Jest rowniez aktywnym badaczem
i autorem 64 opracowan, ktére ukazaty sie na tamach prestizowych
czasopism naukowych i specjalistycznych. Zwykle jest kojarzo-
ny w pierwszej kolejnosci z finansami behawioralnymi, ale cieszy
sie rowniez uznaniem jako ekspert w dziedzinie spotecznej odpo-
wiedzialnosci finanséw. Profesor Nofsinger jest czesto cytowany
i czesto pojawia sie w mediach finansowych. Moze sie poszczycié
nastepujgcymi tytutami: BS (w dziedzinie inzynierii elektrycznej)
nadanym przez Washington State University, MBA nadanym przez
Chapman University oraz PhD (w dziedzinie finanséw) nadanym
przez Washington State University. W wolnym czasie bierze udziat
w zawodach triatlonowych z cyklu Ironman.

Po co powstata ta ksigzka?

Przyjaznimy sie od dawna i przez lata wielokrotnie pracowali$my nad
redakcjg réznych ksigzek badz nad wspélnymi artykutami. Wszyscy
ukonczyliSmy studia doktoranckie w dziedzinie finanséw i wszy-
scy znamy zasady i reguty tradycyjnych finanséw. Przez wiekszo$¢
naszego doroslego zycia fascynowaliSmy sie psychologig inwe-
stowania i zachowaniami rynkéw. Po latach studiéw i badan nad
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Przedmowa

zachowaniami rynkéw i ich uczestnikéw zaczeliSmy blizej przygla-
dac sie ograniczeniom standardowej teorii finanséw. Jakkolwiek nie-
watpliwie dobrze wyjasnia ona poprzez swoje niezwykle restrykcyj-
ne zalozenia, jak ludzie i rynki powinni sie zachowywag, to czesto nie
radzi sobie z wyjasnieniem rzeczywistych zachowan prawdziwych
ludzi na prawdziwych rynkach. Finanse behawioralne zapewniajg
inne spojrzenie na to zagadnienie i tym samym dopelniajg teorie
tradycyjna.

Poczgtkowo finanse behawioralne koncentrowaty sie na btedach
behawioralnych i najrézniejszych odstepstwach od prognoz sfor-
mulowanych na podstawie zalozen teoretycznych. W wielu przy-
padkach nie byly w stanie precyzyjnie wyjadnié, jak inwestorzy
i r6zne inne osoby mogtyby sobie z tymi anomaliami radzic¢ i w jaki
sposéb mozna by lagodzi¢ konsekwencje btedéw behawioralnych.
Za sprawg finanséw behawioralnych w dziedzinach ekonomii
i finanséw dokonuje sie bezprecedensowa rewolucja. Dowodzi tego
chocby fakt, ze prestizowg Nagrode Nobla w dziedzinie nauk eko-
nomicznych przyznawano w ostatnich latach za prace nad zjawi-
skami behawioralnymi (najpierw otrzymali jg w 2002 roku Daniel
Kahneman i Vernon L. Smith, potem w 2013 roku Robert J. Shiller,
a nastepnie w 2017 roku Richard Thaler). Osobom, ktére bezposred-
nio sie tg dziedzing nie zajmujg, niekiedy trudno jest do konca zro-
zumiec¢ sens finanséw behawioralnych. Postanowiliémy wiec podjac
probe przyblizenia im tych kwestii. W ksigzce staraliSmy sie zawrzec
informacje, ktére kazdy powinien znaé, ale tez wyjaénié rézne kwe-
stie, ktére moglyby sie wydacé czytelnikom interesujgce. Oczywiscie
tylko czytelnicy bedg mogli ocenié, na ile nam sie to udalo.

O czym jest ta ksigzka?

Zanim powstata koncepcja finanséw behawioralnych, teoretycy
zajmowali sie wylgcznie zatozeniami standardowej teorii finanséw.
Tradycyjna teoria finanséw stanowi zbidér niezwykle cennych spo-
strzezen, niemniej nie wyjasnia w pelni ani tez nie odzwierciedla
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rzeczywistych zachowan ludzi. Tradycyjna teoria finanséw zakla-
da na przyktad, ze ludzie zachowujg sie racjonalnie, a rynki cechu-
ja sie efektywnoscig. Efektywnos$é rynku zalezy od tego, na
ile ceny akcji i innych papieréw wartosciowych odzwierciedlajg
wszystkie dostepne i istotne informacje. Gdyby rynki finansowe by-
ty efektywne, na $wiecie panowalby niesamowity porzadek. Gdyby
ludzie zachowywali sie racjonalnie, ceny papieréw warto$ciowych
odzwierciedlatyby w pelni dostepne informacje, a inwestorzy nie by-
liby w stanie konsekwentnie uzyskiwaé¢ wynikéw powyzej sredniej
rynkowej. Gdyby tak rzeczywiscie bylo, nie trzeba bytoby marno-
waé ogromnych zasobdéw na analizy, dobieranie akcji i zawieranie
transakcji.

Przez ostatnie kilka dekad naukowcy gromadzg jednak kolejne
dowody na to, ze ludzie podejmujg znaczne mniej racjonalne decy-
zje, niz to swego czasu zakladano. Wnioski te potwierdzajg rowniez
obserwacje prowadzone w codziennych sytuacjach. Wystarczy zadac
sobie pytanie: ,Czy zawsze zachowuje sie racjonalnie, podejmujac
decyzje ekonomiczne badz finansowe?”. Szczera odpowiedZ na to
pytanie na pewno brzmi: ,Nie”.

Nieracjonalne zachowania nie majg jednak charakteru przy-
padkowego, nie sg calkowicie pozbawione sensu, lecz wpisuja sie
w pewne schematy i dajg sie przewidywac. Ludzie czesto raz po raz
popelniajg te same btedy poznawcze, poniewaz ich mézgi dziataja
w pewien okreslony sposdb. Na zachowania ludzi wptywajg rowniez
emocje i czynniki spoteczno-kulturowe. Wiadomo miedzy innymi,
ze moézg czlowieka niekiedy postuguje sie skrotami myslowymi i fil-
trami emocjonalnymi - ktérych zastosowanie prowadzi do podjecia
na pozor irracjonalnej decyzji. Takie zachowania to codzienno$¢ in-
westorow, rynkéw finansowych, zarzagdzajacych korporacjamiinas
wszystkich. Te nie do konica optymalne decyzje finansowe przektada-
ja sie potem na stan naszych portfeli, jako$¢é naszego zycia i efektyw-
nosc¢ rynku. Obserwacje dotyczgce najrézniejszych anomalii zdajg sie
podwazac stuszno$c¢ zalozen tradycyjnych finanséw. Anomalia to
przejaw zachowan, ktéry nie wpisuje sie w obowigzujgce prognozy
teoretyczne.
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Przedmowa

Skoro jednak wszyscy popelniajg pewne konkretne btedy na eta-
pie podejmowania decyzji, to by¢ moze datoby sie opracowac nowe
strategie, narzedzia, metody czy polityki, aby wesprze¢ ludzi w ich
wysitkach i poméc im osiggnaé¢ dobrostan? Tu pojawia sie pole do
popisu dla finanséw behawioralnych. Finanse behawioralne nie
prébujag tlumaczy¢ racjonalnych i irracjonalnych zachowan, tyl-
ko opisujg zachowania ,normalne”. Finanse behawioralne propo-
nujg odmienne spojrzenie na zachowania i rynki finansowe, tym
samym dopelniajgc obraz kreslony przez tradycyjng nauke finan-
séw. Dan Ariely pisze w swojej ksigzce Potega irracjonalnosci: ,,Czy
ekonomia nie bylaby bardziej sensowna, gdyby opierala sie na tym,
jak ludzie naprawde sie zachowujg, a nie na tym, jak powinni sie
zachowywac?”?.

Finanse behawioralne to dziedzina niezwykle szeroka obejmu-
jaca wiele réznych kwestii. W zwigzku z tym ta ksigzka nie ma
na celu przedstawienia wszystkich jej aspektéw. Proby robienia
wszystkiego dla wszystkich na ogét nie przynoszg dobrych rezulta-
tow. Przyjeliémy wezszy zakres tematyczny i staraliSmy sie pokazaé
wplyw finanséw behawioralnych nie na menedzeréw z korporacji,
nie na inwestoréw instytucjonalnych i nie na politykéw, lecz na po-
szczegdlnych ludzi, w szczegdlnosci zas na inwestoréw indywidual-
nych. Ksigzka podkresla réwniez, ze finanse behawioralne opierajg
sie na obserwacjach, ktore nie wpisujg sie w zalozenia hipotezy efek-
tywnego rynku, a w zwigzku z tym formutujg pewne nowe progno-
zy. Takie podejscie wynika z nagromadzenia duzej iloSci materialu
na temat btedéw behawioralnych oraz ich wplywu na transakcje
zawierane przez inwestorow i sktad ich portfeli. Ta ksigzka powinna
w szczegblnosci zainteresowaé osoby, ktére chcg poznac behawio-
ralne wyjadnienia wlasnych zachowan finansowych i usprawnic
swoj proces decyzyjny.

Finanse behawioralne. Co kazdy powinien wiedzie¢? to uporzadkowa-
ny zbiér zwieztych, a jednoczes$nie swobodnych wyjasnien pewnych
rozlegtych zagadnien z zakresu finanséw behawioralnych. Formuta
zaklada, ze w kolejnych rozdziatach pojawiajg sie pytania i odpowie-
dzi (w ztozeniu zrozumiate dla szerokiego grona odbiorcéw). Materiat
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zostal podzielony na sze$¢ rozdziatéw w taki sposéb, aby tatwo dalo
sie w niej odnalez¢ konkretne zagadnienia bez koniecznosci czytania
calosci.

Komu chcieliby$my podziekowac?

Jak tatwo sie domys$li¢, wiele roznych oséb przyczynito sie do tego, ze
udalo nam sie pokonaé droge od pomystu na te ksigzke do jej wyda-
nia. Niewatpliwie zaliczajg sie do nich liczni badacze i autorzy, ktérzy
przez ostatnie 40 lat formutowali kolejne wnioski na temat finanséw
behawioralnych, tym samym tworzgc podwaliny pod nasze rozwaza-
nia. Recenzenci kolejnych wersji naszego tekstu nieraz podpowiadali
nam, co jeszcze nalezaloby w tym teksScie uwzgledni¢. Fachowg obstu-
ge procesu wydawniczego zapewnil nam zespét z Oxford University
Press. Dave Pervin (starszy redaktor) sformutowat wiele szczegéto-
wych uwag na temat naszego tekstu, podpowiadajgc nam konkret-
na formule dzialania i zachecajgc do jej rozwijania. Hayley Singer
(asystentka redaktora) Swietnie sobie poradzita z licznymi zadania-
mi, ktére trzeba byto wykonac, aby proces pracy nad ksigzkg prze-
biegal sprawnie. Na szczegdlne podziekowania zastugujg réwniez:
Rajakumari Ganessin (menedzer projektu), Richard Isomaki (redak-
tor), Leslie Johnson (redaktor ds. produkcyjnych) i Claudie Peterfreund
(odpowiedzialna za indeks). Na szczegdlne podzigkowania zastu-
guje Linda Baker, ktéra podjeta sie korekty calosci naszego tekstu.
Dziekujemy réwniez za wsparcie, ktore otrzymaliSémy od naszych
pracodawcéw: Kogod School of Business przy American University,
Black School of Business przy Penn State Behrend oraz College of
Business and Public Policy przy University of Alaska w Anchorage. Na
zakonczenie chcieliby$my podziekowac naszym rodzicom, ktérym
te ksigzke dedykujemy: Lindzie i Rory’emu Bakerom, Jani, Aaronowi,
Andrei, Kyle’owi i Grantowi Filbeckom oraz Annie Nofsinger.

Komu chcielibysmy podziekowac¢?



