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Streszczenie

W pracy przedstawiono dwa studia przypadkow: wpltyw finanséw behawioralnych
na arytmetyke finansowa i wptyw normatywnych modeli matematycznych na finanse
behawioralne. Kombinacja tych dwoch przyktadow dowodzi, ze matematyka finansowa
i finanse behawioralne sg dopetniajacymi si¢ nawzajem sposobami poznania $wiata finan-
sow realnych.

Slowa kluczowe: arytmetyka finansowa, aspekty behawioralne

Wprowadzenie

Intensywny wzrost obrotow na rynkach finansowych oraz narastajaca zto-
zonos$¢ tych rynkéw wywotata naturalny popyt na analiz¢ naukowa tych zjawisk.
Oczekiwano modeli normatywnych utatwiajacych inwestorom poruszanie si¢ po
rynkach finansowych. Istotng role¢ w tych poszukiwaniach odegrala matematyka.
Uzyskane ta droga modele normatywne rynku powszechnie zostaly uznane za
poprawny obraz realnego rynku finansowego. Wnioski uzyskiwane na gruncie
tych modeli pozwalaty na formutowanie regut zarzadzania inwestycjami finan-
sowymi, ktore zwickszaja szanse na wysokie bezpieczne zarobki. Reguly byty
na tyle przekonujace, ze zdecydowania wigkszo$¢ uczestnikéw rynkéw finanso-
wych deklarowata ich stosowanie w praktyce inwestycyjnej. Szybko okazato si¢
jednak, ze aktywnie dziatajacy inwestorzy nie stosujg si¢ $cisle do tych regut. To
byto przestanka dla dalszej modernizacji formalnych teorii rynkow kapitatowych.
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Ewolucja teorii rynku kapitatowego nie usuwata jednak rozbieznosci pomigdzy
teorig i praktyka rynkowa. Zachowania inwestoréw nadal odbiegaty od racjonal-
nych zachowan przewidzianych przez teori¢. Ujawnienie tych anomalii w jed-
noznaczny sposob dowiodlo istnienia przestanek decyzyjnych niezaleznych od
analizy technicznej lub analizy fundamentalne;.

Zwrocito to uwage na kolejny aspekt obrazu rynkéw finansowych. Nad-
rzednym podmiotem dzialan gospodarczo-finansowych jest cztowiek podejmu-
jacy decyzje wplywajace na przebieg procesow finansowych. Takie decyzje sa
determinowane przez postawione cele normatywne oraz przez psychologiczne
aspekty decydowania. Wyr6znienie tego drugiego czynnika prowadzi wprost do
wyodrgbnienia si¢ finansow behawioralnych. Pierwotnie uznano, ze gtownym
instrumentarium poznawczym finanséw behawioralnych b¢dg narzedzia badaw-
cze stosowane w obrgbie psychologii. Narzedzia te miaty stuzy¢ do wyjasnienia
tych zjawisk rynkowych, ktore z punktu widzenia normatywnej teorii rynkow
kapitatowych byly postrzegane jako paradoksy. W ten sposob wyniki badawcze
finanséw behawioralnych przeciwstawiano normatywnym teoriom wyprowadzo-
nym z zastosowaniem matematyki.

Pomimo tego zabiegu obserwacje poczynione na gruncie finanséw behawio-
ralnych prowadzg do uzyskania teorii formalnych objasniajacych behawioralne
paradoksy rynkéw finansowych. Zatem narodzenie si¢ finanséw behawioralnych
nie oznacza, ze wyjasniajg mechanizmy rynkéw finansowy w sposob niezalezny
od matematyki. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele dowoddéw praw-
dziwosci tezy gloszacej, ze formalne modele normatywne stanowig integralna
czg$¢ finans6w behawioralnych. W prezentowanym artykule zamierzam przepro-
wadzi¢ kolejny dowod tej tezy.

1. Podstawy arytmetyki finansowej w §wietle teorii uzytecznosci

Fundamentalnym zatoZeniem arytmetyki finansowej jest pewnik, ze wartos$¢
pieniadza rosnie wraz z uplywem czasu, po jakim bedzie spozytkowany. Zalto-
zenie to jest uzasadniane na ogot poprzez analiz¢ rownania Fishera wymiany
pieniadza. Korzysta si¢ tutaj z normatywnego zatozenia o statej ilosci pienigdza.
7 tego wzgledu rozpatrywang w arytmetyce finansowej warto$¢ pieniadza nazywa
si¢ warto§cia normatywng pieniagdza. Proces przyrostu wartos$ci normatywnej
nazywamy procesem aprecjacji kapitalu. Z drugiej strony stosowana praktyka
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gospodarczo-finansowa powoduje przyrost ilosci pienigdza szybszy od przyro-
stu wolumenu produkcji. Obserwuje sie wtedy spadek wartos$ci realnej pieniadza.
Oznacza to, ze warto$ci normatywnej pienigdza nie mozna identyfikowaé z jego
warto$cia realng. Rodzi to pytanie o istote podstawowych funkcji arytmetyki
finansowe;j.

Kazda z platnosci jest reprezentowana przez strumien finansowy (t,C )
gdzie t € ® = [0,+o0| jest momentem przeptywu strumienia o wartosci nominal-
nej C e R. W szczegdlnym przypadku ® moze by¢ zbiorem momentdéw kapi-
talizacji lub nieujemng potprosta czasu. Kazdy z tych strumieni finansowych
moze by¢ realizowana nalezno$cia lub wymaganym zobowigzaniem. Warto$¢
nominalna kazdej naleznosci jest dodatnia. Zobowigzania obcigzajace dtuznika
stanowig zawsze nalezno$¢ wierzyciela. W tej sytuacji warto$¢ zobowigzania jest
roOwna wzietej ze znakiem minus warto$ci naleznosci odpowiadajacej temu zobo-
wigzaniu.

Referujac podstawy teorii ekonomii, von Mises [1962] przedstawil regute
preferencji czasowej. Z reguly wynika, ze inwestor, porownujac dwie wplaty
o rownej warto$ci nominalnej, preferuje zawsze wplate szybciej dostepna. Z dru-
giej strony jest oczywiste, ze kazdy podmiot ekonomiczny w dziataniu kieruje
si¢ regulg preferencji majatkowej. Reguta ta oznacza, ze inwestor, porownujac
dwie rownoczesnie dostepne wplaty, wybiera zawsze wplate o wyzszej warto$ci.
Iloczyn obu tych relacji daje poréwnanie wielokryterialne okreslone na zbiorze
wszystkich strumieni finansowych ® =® xR . Porownanie wyznacza funkcje
U:® — R uzyteczno$ci strumieni finansowych. Kwestia umowng jest wyska-
lowanie wartosci funkcji uzytecznosci. W pracy [Piasecki 2012] dowiedziono, ze
jesli uzytecznos¢ ta dodatkowo spetnia warunek brzegowy

vCeR:U(0,C)=C, (1.1)

to wtedy warto$¢ biezaca PV : ® — R jest okre$lona przez tozsamosé

PV (t,C)=U(1,C). (1.2)

Wartos¢ biezaca dowolnego strumienia finansowego jest identyczna z jego
uzytecznos$cig, co w pelni wyjasnia istot¢ pojecia wartosci biezacej. Okreslona
w ten sposOb warto$¢ biezaca moze mie¢ subiektywny charakter. Pozwala to
uwypukli¢ behawioralne aspekty dyskonta. Tak zdefiniowanej funkcji wartosci
biezacej przystuguja m.in. nastgpujace wlasciwosci



382 Krzysztof Piasecki

vCeR: PV (0,C)=C, (1.3)
v(t.C).(1,,C)e®" : t,<t,= PV (,,C)>PV(1,,C), (1.4)
v(t,C,),(1.C,)e®: C,<C,= PV (1,C,)<PV(1.C,) , (1.5)

gdzie @ =OxR" < @ jest zbiorem wszystkich naleznosci. Ponadto dowolna
funkcje warto$ci biezgcej danej przez tozsamosé (1.2) mozna przedstawié, jako
iloczyn

PV (t,C)=C-v(1,C), (1.6)

gdzie czynnik dyskontujacy v: ® — ]0; 1] jest nierosnacg funkcja czasu spehia-
jaca warunek brzegowy:

v(0,C)=1. (1.7)

Jesli dodatkowo czynnik dyskontujacy jest malejacg funkcjg dodatniej war-
tosci kapitatu, to w przebiegu zmienno$ci funkcji wartosci biezacej ujawnia sie
efekt synergii kapitatu.

Pierwsze prawo Gossena informuje o tym, ze krancowa uzyteczno$¢ bogac-
twa maleje. Jesli funkcja U :®" — R" spelnia warunek malejgcej krancowej
uzytecznosci bogactwa, to wtedy dla funkcji PV :®" — R" wartosci biezacej
nalezno$ci mozemy zapisac

v(t,C).(1,C,)e®@ Vaelo]] :

a-PV(,C)+(1-a)-PV(t,C,)< PV (t,a-C +(1-a)-C,). (1.8)

Wartos¢ biezaca jest funkcja wklesta nad zbiorem wszystkich naleznosci.
W pracy [Piasecki 2012] dowiedziono, Ze spetnienie pierwszego prawa Gossena
jest warunkiem koniecznym i dostatecznym na to, aby w przebiegu zmiennosci
funkcji wartosci biezacej PV : ® — R ujawnit si¢ efekt synergii kapitatu.

Teze t¢ warto zestawi¢ z wynikami eksperymentow poswigconych intuicyj-
nemu dyskontowaniu odroczonych wyptat. Empiryczne badania stanowig jeden
z nurtdéw poznawczych finansow behawioralnych. Przebieg takich do§wiadczen
zostal opisany w artykutach [Du, Green, Myerson 2002; Kirby, Santiesteban
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2003; Shelley 1993]. Zebrane ta drogg obserwacje dowodza, ze pewni inwestorzy
stosuja implicite ten czynnik dyskontujacy, ktory jest funkcja rosnaca dodatniej
wartosci kapitalu. Mozna wtedy pokazac¢, ze do dyskontowania przysztych wyptat
inwestorzy uzywaja wypuktej funkcji warto$ci biezacej. Na ogdt rownoczesnie
inwestorzy, wyznaczajgc przyszte ekwiwalenty biezacych wyptat, uwzgledniaja
efekt synergii kapitatu. Oznacza to, ze moga stosowac rownoczes$nie dwie rdézne
funkcje uzytecznosci kapitatu. Do dyskontowania odroczonych wyptat stosuja
wklesta funkcje uzytecznosci, podczas gdy do wyznaczania ekwiwalentow bieza-
cych wyplat stosuja wypuklta funkcje uzytecznosci. Stwierdzenie to otwiera przed
arytmetyka finansowa nowy obszar badan formalnych.

Dzigki portfelowej teorii Markowitza [1952] upowszechnit si¢ poglad glo-
szacy, ze nalezy preferowa¢ dywersyfikacje inwestycji rozumiang jako rozdziele-
nie posiadanych zasobéw pomiedzy rézne inwestycje. W pracy [Piasecki 2012]
wykazano, ze przyjecia zalozenia o preferowaniu dywersyfikacji inwestycji jest
rownowazne spelnieniu przez warto$¢ biezgcg nierownosci

v(6.C).(,.C,)e®: PV(1,C)+PV(t,C,)2PV(t,C,+C,). (1.9)

Wtedy dla C >0 mamy
v(t,C)2v(1,-C). (1.10)

Pozwala to wnioskowa¢, ze preferujac dywersyfikacje inwestycji zobo-
wigzania dyskontujemy silniej niz nalezno$ci. Z drugiej strony Thaler [1981]
i Loewenstein [1988] w eksperymentach wykazuja, ze mozliwe jest zaprzeczenie
nierownosci (1.10). Oznacza to, ze w praktyce finanséw jest mozliwe odrzuce-
nie pewnika o potencjalnych korzysciach ptynacych z dywersyfikacji inwestyc;ji.
W pracy [Piasecki 2012] wykazano ponadto, ze przyjecie zalozenia o preferowa-
niu dywersyfikacji inwestycji wywoluje efekt dzwigni finansowe;.

W szczegolnym przypadku, oceniajac przyszie przepltywy finansowe, mozna
poming¢ potencjalne korzysci uzyskiwane dzigki dywersyfikacji inwestycji.
Mowi sie¢ wtedy o neutralnosci efektu dywersyfikacji. W pracy [Piasecki 2012]
wykazano, ze przyjecia zalozenia o neutralnosci efektu dywersyfikacji jest row-
nowazne spetnieniu przez warto$¢ biezacg warunku

v(t,C).(1,C)e®: PV(1,C)+PV(t,C,)=PV(1,C,+C,). (1.11)



384 Krzysztof Piasecki

W pracy [Piasecki 2005] wykazano, ze warunek (1.11) jest warunkiem
koniecznym i dostatecznym na to, aby warto$¢ biezaca PV :® — R spelniajgca
warunki (1.3) i (1.4) byta dana przez tozsamos¢

PV (t,C)=C-v(t,1). (1.12)

Tak okreslona warto$¢ biezaca jest funkcja liniowg wartosci kapitatu. Ozna-
cza to, ze neutralno$¢ dywersyfikacji jest warunkiem koniecznym i dostatecznym
dla odrzucenia pierwszego prawa Gossena. Odrzucenie takie oznacza jedynie, ze
przy ocenie przeptywow finansowych pomija si¢ efekt malejacej marginalnej uzy-
tecznoSci.

W pracy Peccatiego [1972] warto$¢ biezaca PV :® — R zdefiniowano,
jako dowolng funkcje spetniajacg warunki (1.3), (1.4) i (1.11). Przyktadami tak
zdefiniowanej funkcji wartos$ci biezacej sa dyskonto proste rzeczywiste, dyskonto
sktadane, dyskonto sktadane handlowe i dyskonto ciggte. Zatem definicja Pecca-
tiego moze stanowi¢ teoretyczna podstawe ,.klasycznej” arytmetyki finansowej
w wersji opisanej w pracy Edwarda Smagi [1999]. W tym rozdziale pokazano,
ze stosowanie regut , klasycznej” arytmetyki finansowej oznacza, ze przy ocenie
przeptywow finansowych pomija si¢ efekty dywersyfikacji inwestycji, synergii
kapitatu i malejacej marginalnej uzytecznosci bogactwa. Spostrzezenie to zachgca
do poszukiwania aplikacyjnie przydatnych uogoélnien definicji warto$ci przyszie;j.

Uogolnienie klasycznej definicji Peccatiego warto$ci biezacej mozna uzy-
ska¢ poprzez zastapienie warunku (1.11) przez bardziej ogdlng nierownosc (1.5).

Warto tutaj zwréci¢ uwage na fakt [Piasecki 2012], ze nierownosc¢ (1.5) jest
warunkiem koniecznych dla zachodzenia efektu dywersyfikacji ryzyka (1.9).
Powyzej wspomniano juz, ze zatozenia (1.9) o preferowaniu dywersyfikacji inwe-
stycji jest warunkiem dostatecznym dla ujawnienia si¢ efektu synergii kapitatu.
Z drugiej strony ujawnienie si¢ efektu synergii kapitatu jest rownowazne zacho-
dzeniu prawa (1.8) malejacej uzyteczno$ci marginalnej bogactwa. Spostrzezenie
to sktania do podjecia szczegoétowych badan nad trzema wariantami definicji
uogoblnionej wartosci biezace;j:

— uogodlniona warto$¢ biezaca PV : @ — R jest to dowolna funkcja spetnia-

jaca warunki (1.3), (1.4) 1 (1.5),

— uogodlniona warto$¢ biezaca PV : @ — R jest to dowolna funkcja speia-

jaca warunki (1.3), (1.4)1(1.9),
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— uogodlniona wartos¢ biezaca PV : @ — R jest to dowolna funkcja spetnia-
jaca warunki (1.3), (1.4) i (1.8).

Takie moga by¢ dalsze kierunki badan normatywnych aspektow arytmetyki
finansowe;j.

Przedstawione w tym rozdziale rozwazania na temat wzajemnych relacji
pomiedzy uzytecznoscig bogactwa a wartoscig biezaca wykazuja logiczng spdj-
no$¢ formalnych modeli ekonomii i finansow. Szukanie tych podobienstw jest
szczegoblnie istotne teraz, kiedy wszyscy staliSmy si¢ uczestnikami globalnego
kryzysu finansowego wywotanego przez zarzadzanie finansami w oderwaniu od
fundamentalnych podstaw stwarzanych przez gospodarke.

Wykazanie, ze warto§¢ biezgca danego strumienia finansowego jest iden-
tyczna z uzytecznos$cig tego strumienia, wskazuje na subiektywny charakter
pojecia wartosci biezacej. W tej sytuacji otrzymano podwaliny teoretyczne pod
budowe¢ modeli finanséw behawioralnych wykorzystujacych subiektywne oceny
warto$ci biezacej.

Na marginesie powyzszych rozwazan warto tez dostrzec, ze dziedzina badan
arytmetyki finansowej w coraz wigkszym stopniu wykracza poza domeng teorii
procentu. W tej sytuacji arytmetyke finansowa nalezy traktowac jako rozszerze-
nie opartej na obiektywnych przestankach teorii procentu. Wobec subiektywnych
aspektow podejmowanej problematyki dynamicznej oceny pienigdza jest to roz-
szerzenie istotne, co zostato pokazane w tym rozdziale.

2. Behawioralne aspekty dyskontowania

W poprzednim rozdziale pomini¢to catkowicie dyskusje nad wpltywem
czasu odroczenia na uzyteczno$¢ strumienia finansowego. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze badania takie zostaty juz podj¢te na gruncie finanséw behawioralnych.

Kazdy przyszty przeptyw finansowy jest obarczony ryzykiem terminu.
Ryzyko to jest identyfikowane z ryzykiem utraty plynnosci implikowanym przez
wydluzanie si¢ horyzontu czasowego inwestycji. Koszt tego ryzyka zmniejsza
warto$¢ biezaca ocenianego przeptywu. Zmniegjszenie to nazywa si¢ dyskontem
warto$ci przeptywu. W klasycznych modelach arytmetyki finansowej dyskonto
zalezy od horyzontu czasowego inwestycji i predkosci aprecjacji kapitatu mierzo-
nej przy pomocy nominalnej stopy procentowej. Z drugiej strony wartos¢ dyskonta
jest implikowana przez ryzyko terminu. W tej sytuacji nie mozna nie wykluczy¢
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tego, ze na oceng wartosci dyskonta ma takze wplyw podatno$¢ oceniajacego na
ryzyko. W rozdziale zostanie przedstawiona ta metoda dyskontowania, w ktorej
jest uwzgledniony wptyw awersji do ryzyka.

Kazda metoda dyskontowania kapitatu jest okreslona poprzez przebieg
zmienno$ci zatozonego modelu aprecjacji kapitalu. Rozwazania ograniczono
do przypadku, kiedy przy ocenie przeptywoéw finansowych pomija si¢ efekty
dywersyfikacji inwestycji, synergii kapitalu i malejacej marginalnej uzyteczno-
$ci bogactwa. Dowolny model dyskonta kapitalu mozna wtedy przedstawi¢ jako
model dyskonta ciaglego dany przy pomocy zalezno$ci

C(t)=PV(t,C)=C-exp{-t-y(t)} , (2.1)

gdzie stopa spot y(t) okresla jednostkowa ceng kapitatu lokowanego na okres
czasu t> 0. Atrakcyjno$¢ kazdej inwestycji roSnie wraz ze wzrostem jednost-
kowej ceny kapitatu. Stad wartos¢ y(t) stopy spot mozemy interpretowac jako
uzyteczno$¢ zainwestowania kapitalu w inwestycje o ustalonym horyzoncie cza-
sowym ¢ >0.

Juz pobiezna analiza modelu oprocentowania ciaglego dowodzi, ze trend
stopy spot ma ciagly pierwsza pochodna. Opdznienie terminu wymagalnosci
kapitalu oznacza wzrost ryzyka utraty plynnosci. Ten wzrost ryzyka inwestor
kompensuje sobie wzrostem jednostkowej ceny kapitatu. Oznacza, to, ze trend
stopy spot y: [0,+oo[ -R" jest funkcjg rosnacg. Teoria finanséw pokazuje tez, ze
dowolna stopa spot spetnia dwa kryteria asymptotyczne. Pierwszym z tych kryte-
riow jest warunek renty wieczystej

Jy,>0: limy(r)=y,, (2.2)

gdzie y_ jest stopa renty wieczystej. Kolejnym kryterium jest warunek biezacej
chwilowej stopy natychmiastowej

dy, >0: limy(t)zyo, (2.3)

t—>0"
gdzie y, jest stopg natychmiastowg biezgcej inwestycji zero kuponowej o hory-
zoncie wymagalnosci Ar — 0 W pracy Larsa Svennsona [1994] stopa y, jest
identyfikowana z biezaca stopg O/N. Wobec monotonicznosci trendu stopy spot
mamy tutaj
Vo <y,.(2.4).
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Wzrost ryzyka utraty ptynnosci implikuje ograniczenie wzrostu ceny jed-
nostkowej kapitalu wywotanego opdznieniem momentu wymagalnosci. Ozna-
cza to, ze wzrost trendu stopy spot jest ograniczony przez awersj¢ do ryzyka.
Nie majac doktadniejszych informacji o rozktadzie tej awersji, zalozono, ze jest
ona niezalezna od horyzontu czasowego inwestycji. Oznacza to, ze natgzenia tej
awersji jest stale w czasie. Stosujac wskaznik Arrowa-Pratta awersji do ryzyka,
zatozenie to opisano przy pomocy warunku

E|p>0:—y(t):p. (2.5)

v (1)

Dodatkowo zatozono tutaj ciaglos¢ drugiej pochodnej trendu stopy spot.
Jedynym rozwigzaniem zadania (2.2), (2.3) i (2.5) jest trend okreslony przez toz-
samos¢

y(6)=y,—(v, ) exp{-p-t}. (2.6)

W tej sytuacji funkcja wartosci biezacej PV(- | p) :® —> R jest okreslona
przy pomocy tozsamosci

PV((t,C)|p)=C-exp{t-((yw —yo)-exp{—p-t}—yw)} . 2.7

Funkcja ta moze zosta¢ wykorzystana do zdyskontowania wartos$ci przy-
sztego przeplywu finansowego (t, C ) . Stopa dyskonta wynosi wtedy

D(t,p)z C—C‘exp{t-((yw—?)-exp{—p-t}—yw)} _

:l—exp{t-((yw—yo)-exp{—p.t}—yw)}. (2.8)

W elementarny sposob mozna wykazaé, ze wyznaczona powyzej stopa dys-
konta jest rosngcg funkcjg wskaznika do awersji.

W sytuacji, gdy awersja do ryzyka jest indywidualng cecha kazdego z inwe-
storow, opisany model moze zosta¢ wykorzystany do budowy formalnych modeli
finans6w behawioralnych. W modelu tym obiektywne czynniki fundamentalne sa
reprezentowane przez wartosci y, i y, opisanych powyzej stop procentowych.
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Wezmy pod uwage dowolny papier wartosciowy ) stanowiacy przedmiot
obrotu na w petni efektywnym rynku finansowym. W tej sytuacji wszyscy uczest-
nicy rynku przyjmuja identyczng warto$¢ przyszla C >0 danego papieru war-
tosciowego. W momencie czasowym ¢ >0 instrument ten jest reprezentowany
przez strumien finansowy (t, C ) . Warto$¢ biezaca tego strumienia jest identyfiko-
wana przez inwestora, jako cena rownowagi finansowej instrumentu finansowego
Y. Rozwazmy teraz parg inwestorow (731,732) roéznigcych si¢ pomiedzy soba
awersja do ryzyka. Awersja do ryzyka inwestora P jest scharakteryzowana przez
wskaznik awersji do ryzyka o wartosci p, . Zatézmy teraz, ze inwestor B charak-
teryzuje si¢ wigksza awersja do ryzyka niz inwestor P, . Mamy wtedy

P> Py (2.9)

co prowadzi ostatecznie do

Cor =PV ((.C) 1 p) < PV ((1.C) 1 p,) = C, .. (2.10)

Widac¢ tutaj, ze czgsciowo subiektywnie szacowana cena rownowagi maleje
wraz ze wzrostem awersji do ryzyka. Obaj inwestorzy obserwuja t¢ samg wartos¢
C ceny rynkowej. Jesli warto$¢ ta bedzie spetnia¢ warunek

Gy, <C<Cy,, (2.11)

to wtedy inwestor 2 zamierza sprzeda¢ instrument finansowy ) . Rownocze$nie
ten sam instrument planuje kupi¢ inwestor P, . Popyt na instrument finansowy
Y zglaszany przez inwestora P, jest rownowazony przez podaz instrumentu )
oferowang przez inwestora 7. Nierowno$¢ (2.11) i jej interpretacja wyjasniaja
paradoks utrzymywania si¢ rownowagi rynkowej na silnie efektywnym rynku
finansowym. W formalny sposéb wykazano tutaj, ze przestankg do wyjasnienia
tego paradoksu moze by¢ zrdznicowanie awersji poszczegolnych inwestorow
do ryzyka. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze popyt zglaszany przez inwestora
o mniejszej awersji do ryzyka zawsze jest zaspakajany przez podaz zglaszana
przez inwestora o wigkszej awersji do ryzyka. Wniosek ten sugeruje, ze na silnie
efektywnych rynkach finansowych kapitat koncentruje si¢ w rekach inwestorow
charakteryzujacych si¢ duza sktonnoscia do ryzyka. Wniosek stanowi swoisty
komentarz do obserwowanego w tej chwili globalnego kryzysu finansowego,
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gdyz jego komentatorzy jednej z przyczyn kryzysu dopatrujg si¢ w powszechnym
stosowaniu wysoce ryzykownych instrumentéw finansowych.

Podsumowanie

W pracy przedstawiono rozne relacje pomigdzy finansami behawioralnymi
a matematyka.

W rozdziale 1, dyskutujac definicj¢ wartosci biezacej, pokazano, ze obser-
wacje empiryczne poczynione na gruncie finanséw behawioralnych wplywaja na
kierunki matematycznych badan zmierzajacych do budowy modeli formalnych
matematyki finansowej. Zatem finanse behawioralne stanowiag inspiracj¢ dla
matematyKki.

W rozdziale 2, omawiajac wpltyw awersji do ryzyka na metode dyskonta,
pokazano, ze wynik dedukcji matematycznej odstania do rozwigzania nowe pro-
blemy finanséw behawioralnych. Zatem i matematyka stanowi inspiracj¢ dla
finanséw behawioralnych.

Wszystko to razem dowodzi, ze matematyka finansowa i finanse beha-
wioralne nie sg przeciwstawnymi sposobami rozwazania rzeczywistego obrazu
rynkow finansowych. Matematyka finansowa i finanse behawioralne sa dopelnia-
jacymi si¢ nawzajem sposobami poznania $wiata finanséw realnych.
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BEHAVIOURAL ASPECTS OF FINANCIAL ARITHMETICS

Summary

There are presented two case studies: the influence of behavioural finance on finan-
cial arithmetic and the influence of mathematical prescriptive models on behavioural
finance. The combination of these two examples demonstrates that financial mathematics
and behavioural finance are each other complementary ways of exploring the real world
of real finance.
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