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Abstract
Subject and purpose of work: The subject of the study consists of the biasess made when
investing in photovoltaic panels. The purpose of the study is to identify biasess associated with
investing in renewable energy sources.
Materials and methods: Data from a survey conducted among owners of photovoltaicinstallations
in Subcarpathia were used. The literature has identified papers on factors other than behavioral
errors affecting investments in photovoltaic panels.
Results: Respondents succumbed to the anchoring effect, the error of positive retrospection,
information bias, choice-supportive bias and framing bias when deciding to invest in photovoltaic
panels.
Conclusions: The research conducted makes it possible to confirm that people’s behavior while
investing is influenced by non-economic factors. Knowledge of behavioral biases can allow one to
calibrate financial incentives in order to influence customers more effectively.

Keywords: behavioral biases, investment, photovoltaic panels

Streszczenie
Przedmioti cel pracy: Przedmiotem badania sg btedy poznawcze popetnione podczas inwestycji
w panele fotowoltaiczne. Celem pracy jest identyfikacja btedéw poznawczych zwiazanych z inwe-
stycja w odnawialne Zrédta energii.
Materialy i metody: Wykorzystano dane z badania ankietowego zrealizowanego wsro6d wta-
Scicieli instalacji fotowoltaicznych na Podkarpaciu. W literaturze przedmiotu zidentyfikowano
prace po$swiecone innym czynnikom niz btedy behawioralne wptywajace na inwestycje w panele
fotowoltaiczne.
Wyniki: Respondenci podejmujac decyzje o inwestycji w panele fotowoltaiczne ulegli heurystyce
zakotwiczenia, btedom pozytywnej retrospekcji, niepotrzebnych informacji, wspierania decyzji,
ramy.
Whioski: Przeprowadzone badania pozwalajg na potwierdzenie zachowan ludzi i uleganiu wpty-
wowi innych niz ekonomiczne czynnikom przy inwestowaniu. Wiedza dotyczaca btedéw beha-
wioralnych moze pozwala¢ na kalibrowanie zachet finansowych, dzieki ktérym mozna skutecz-
niej wptywacé na klienta.

Stowa kluczowe: btedy behawioralne, inwestycja, panele fotowoltaiczne
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Introduction

Decision-making can be considered an integral
part of human life. Decisions depend on various
factors. Such factors are particularly important in
the case of investment decisions. A rational investor
acts to maximize his profits, is not influenced by
emotions or pressures from the environment, and is
guided only by information that results from sound
financial analysis (Zaleskiewicz, 2003).

Unfortunately, this is not the case in real life.
When deciding, people often make mistakes they
are not always aware of. Such errors can affect the
decision and generate various consequences. This
is one of the fundamental discoveries of behavioral
economics: that people’s decisions are subject to the
rules of heuristics and biases.

From an economic point of view, a decision
affected byacognitivebiashasimportantimplications
in investing. The same is true for the awareness of
factors that influence the decision-making because
it allows one to choose the right investment option.
That option may be presented to the investor in such
away that other factors will become more important
than the return on investment.

Renewable energy sources, which have appeared
in the Polish landscape not only in the form of wind
power plants but also photovoltaic installations or
heat pumps are a popular form of investment.

In the reports (Rynek 2023, 2022) on the
photovoltaic market, one can find assessments of
the payback period, transaction costs or examples of
calculating the profitability of installing photovoltaic
panels. These reports also include descriptively
presented advantages of this form of investment,
presented on the basis of surveys carried out among
prosumers. Therefore, biasess made while investing
in photovoltaic panels are the subject of the study.
This is an important issue due to the fact that in the
literature on investments in photovoltaic panels, we
encounter papers focusing on the evaluation of the
product on offer in the context of its technological
features. There are also studies evaluating the
financing of such an investment from external
sources. However, there is a lack of research on
investments in photovoltaic panels analyzed through
the optics of a behavioral approach. The present
work is an attempt to fill this research gap.

The purpose of this paper is to identify biasess
associated with investment in renewable energy
sources.

The first part of the paper presents the situation
in the photovoltaic market in Europe and Poland,
with the results of own research presented after the
methodology. In the following section, a discussion

Wstep

Podejmowanie decyzji mozna uzna za
nieodtaczny element ludzkiego zycia. Decyzje te wa-
runkowane sg przez rézne czynniki. Majg one szcze-
gblne znaczenie w przypadku decyzji inwestycyj-
nych. Racjonalny inwestor dziata w taki sposéb, aby
zmaksymalizowa¢ swoje zyski, nie ulega wptywowi
emocji ani naciskom ze strony otoczenia oraz kieruje
sie wytacznie informacjami, ktére wynikajq z solid-
nej analizy finansowej (Zaleskiewicz, 2003).

Niestety w rzeczywistos$ci tak nie jest. Decy-
dujac ludzie czesto popetniajg btedy, ktérych nie za-
wsze s3 Swiadomi. Bledy te moga miec przetozenie
na efekt decyzji i generowac rézne nastepstwa. Jest
tojedno z podstawowych odkry¢ ekonomii behawio-
ralnej: ze decyzje podejmowane przez ludzi podlega-
ja zasadom heurystyk i uprzedzen.

Z ekonomicznego punktu widzenia decyzja,
ktora byta obarczona btedem poznawczym ma waz-
ne znaczenie w inwestowaniu. Podobnie, jak znajo-
mos$¢ czynnikéw wptywajacych na podejmowane
decyzje, pozwala bowiem na wybor wtasciwej opcji
inwestycji. Opcja ta za$ moze by¢ zaprezentowana
inwestorowi w taki sposéb, ze inne czynniki beda
istotniejsze niz zwrot z inwestycji.

Popularna formg inwestowania sg odnawialne
Zrédta energii, ktore pojawity sie z krajobrazie Polski
nie tylko w postaci elektrowni wiatrowych, ale takze
instalacji fotowoltaicznych czy pomp cieplnych.

W raportach (Rynek 2023, 2022) dotyczacych
rynku fotowoltaiki mozna znalez¢ oceny okresu
zwrotu, kosztéw transakcyjnych, czy przyktady obli-
czen optacalno$ci montazu paneli fotowoltaicznych.
W raportach tych znajdziemy réwniez deskryp-
tywnie przedstawione zalety tej formy inwestycji,
prezentowane na podstawie badan zrealizowanych
wsrod prosumentéw. Dlatego, przedmiotem badan
sa btedy poznawcze popetnione podczas inwestycji
w panele fotowoltaiczne. Jest to zagadnienie wazne
ze wzgledu, iz w literaturze przedmiotu zwigzanej
z inwestycjami w panele fotowoltaiczne spotyka-
my prace dotyczace oceny oferowanego produktu
w kontekscie jego cech technologicznych. Znajduja
sie takze opracowania oceniajgce finansowanie tej
inwestycji ze Zrédet zewnetrznych. Brak jest nato-
miast badan dotyczacych inwestowania w panele fo-
towoltaiczne analizowanych przez optyke podejscia
behawioralnego. Niniejsza praca jest prébg wypet-
nienia tej luki badawcze;j.

Celem pracy jest identyfikacja btedéw poznaw-
czych zwigzanych z inwestycja w odnawialne Zrédta
energii.

W pierwszej czesci pracy przedstawiono sytu-
acje na rynku fotowoltaiki w Europie i w Polsce, po
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is undertaken with reference to the literature on the
subject. The work concludes with a summary.

Photovoltaic market in the European Union and
Poland

According to IRENA, PV capacity at the end of
December 2022 was 1,046.6 GW, with 191 GW of new
capacity added throughout the year, most in China -
more than 86 MW (Rynek, 2023). The development
of the photovoltaic market is also extremely
dynamic in the EU27. The installed capacity reached
198 GW in the EU countries at the end of 2022, an
annual increase of 36 GW. EU countries achieved
a 22% increase in the total installed PV capacity in
2022 compared to 2021. The growth rate of the EU
photovoltaic market was significant but, it is worth
noting, almost three times lower than in Poland
(Rynek, 2023).

At the end of 2022, Germany had the largest
total installed PV capacity with 67 GW, followed by
[taly with 25 GW and Spain with 20 GW. Poland was
the only country in Central and Eastern Europe to
rank among the top six EU countries in terms of total
installed capacity of 12 GW (data for 2022) (Rynek,
2023).

Poland had the highest capacity growth rate
with a 62% increase in installed capacity in 2022;
Spain, with 30%, and the Netherlands, with 26%,
also have high growth rates, while France, with 17%,
and Germany, with 12%, have much lower growth
rates.

[t should be emphasized that the annual growth
rate of the Polish photovoltaic market has been at
a double-digit level for the past 8 years. This has
caused Poland to remain among the European leaders
in terms of new capacity additions for several years,
and there are many indications that it will remain so
in the coming years.

In 2023, for the first time ever, the European
Union prepared a solar energy strategy. In the EU
Solar Energy Strategy, the Commission noted that,
in order to effectively meet climate and energy
policy goals, the EU’s installed PV capacity should
quadruple over the next decade from 136 GW to 600
GW by the end of 2030. This is in response to the U.S.
Inflation Reduction Act and in response to shaky
trade relations with China in photovoltaics (Rynek,
2023).

The EU’s new solar strategy aims to install
more than 320 GW of solar photovoltaic capacity as
early as 2025 and nearly 600 GW by 2030. The PV
cell and module manufacturing industry in the EU
would come close to reaching production capacity
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metodyce, zaprezentowano wyniki badan wtasnych.
W kolejnej czesci podjeto dyskusje w odniesieniu do
literatury przedmiotu. Prace konczy podsumowanie.

Rynek fotowoltaiki w Unii Europejskiej
iw Polsce

Wedtug agencji IRENA moc PV na koniec grud-
nia 2022 roku wynosita 1046,6 GW, a w catym roku
przybyto 191 GW nowych mocy, najwiecej w Chinach
- ponad 86 MW (Rynek, 2023). Takze w krajach UE
27 rozwéj rynku fotowoltaicznego jest niezwykle
dynamiczny. Na koniec 2022 roku moc zainstalowa-
na w krajach Unii Europejskiej wyniosta 198 GW, co
oznacza roczny przyrost 36 GW. Kraje UE uzyskaty
w 2022 roku 22% wzrost catkowitej mocy zainstalo-
wanej w PV w stosunku do roku 2021. Tempo wzro-
stu rynku fotowoltaicznego w UE byto znaczace,
ale - warto podkresli¢ - niemal trzy razy nizsze niz
w Polsce (Rynek, 2023).

Na koniec 2022 roku najwieksza tagczng moc
zainstalowang w instalacjach PV miaty Niemcy -
67 GW, nastepnie Wtochy - 25 GW i Hiszpania - 20
GW. Polska jako jedyne panstwo Europy Srodkowo -
Wschodniej znalazta sie w pierwszej szo6stce krajow
UE pod wzgledem catkowitej mocy zainstalowanej
12 GW (dane za 2022 rok) (Rynek, 2023).

Polska miata najwiekszg dynamike przyrostu
mocy, w 2022 roku uzyskata 62% wzrost mocy zain-
stalowanej, duza dynamika wzrostu charakteryzuja
sie takze Hiszpania - 30% oraz Holandia - 26%,
znacznie mniejszg Francja - 17% i Niemcy - 12%.

Podkresli¢ nalezy, ze roczna dynamika rozwoju
polskiego rynku fotowoltaiki jest od 8 lat na dwu-
cyfrowym poziomie. Powoduje to, ze od kilku lat
Polska utrzymuje sie w czotéwce europejskiej pod
wzgledem przyrostu nowych mocy i wiele wskazuje
na to, ze tak pozostanie w najblizszych latach.

W 2023, po raz pierwszy w historii, Unia Euro-
pejska przygotowata strategie energetyki stonecz-
nej. W EU Solar Energy Strategy Komisja zauwaza, ze
aby skutecznie realizowac cele polityki klimatyczno
- energetycznej, moc zainstalowana w fotowoltaice
w UE powinna wzrosna¢ w ciggu najblizszej dekady
czterokrotnie - z 136 GW do 600 GW do konica 2030
roku. Jest to odpowiedz na amerykanska ustawe
o redukcji inflacji i odpowiedzig na zachwiane re-
lacje handlowe z Chinami w fotowoltaice (Rynek,
2023).

Nowa strategia UE na rzecz energii stonecz-
nej stawia sobie za cel zainstalowanie ponad 320
GW mocy fotowoltaiki stonecznej juz do 2025 roku
oraz niemal 600 GW do 2030 roku. Przemyst pro-
dukcji ogniw i modutéw PV w UE zblizytby sie juz
w 2025 roku do osiggniecia mocy produkcyjnych
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equivalent to 20 GW per year (currently 5 GW) as
early as 2025 (Rynek 2022, p. 14). Information on the
development of the global PV market can be found
in the work of IRENA (2023), European Commission
(2014), Lazaroiu, A.C., Gmal 0., M., Strejoiu, C.V,,
Lazaroiu G. A., (2023), Snapshot of Global PV Markete
(2023), AllouhiA., Rehman S., Buker M.S., Said Z.
(2022).

Photovoltaics have become a major driver of
RES development in Poland over the past two years.
Photovoltaic installed capacity in 2020 and 2021
achieved spectacular results. Increases in new
installed capacity amounted to 2.4 GW and 3.7 GW
respectively, a record that is hard to beat. The year
2021 saw a peak in the growth of new prosumer
capacity. Photovoltaic installed capacity nearly
doubled during 2021 compared to the previous year
(Rynek, 2022).

In Poland, micro-installations have the largest
share of the PV market. They accounted for nearly
80% of installed PV capacity in 2021. This was the
consequence of several factors, includinganincreased
popularity of this technology among prosumers,
subsidies under the Mdj Prqd (My Current) program,
and the change from net metering to net billing.
The program has been running intermittently since
September 2019 and, in a new format, continues until
now (Rynek, 2002).

The share of installed PV capacity at the end
of the first quarter of 2022 accounted for half of the
installed capacity in all renewable energy sources
(RES). Thus, PV installation capacities were higher
than those of wind sources for the first time. The
above data clearly indicate that photovoltaics has
been the fastest growing RES technology in Poland
for the past 3 years, with the highest annual growth
rates and an increasingly important share in the
energy mix (Rynek, 2023).

When investing in photovoltaic installations,
investors can take advantage of the programs such as
MGdj Prgd (My Current), Czyste Powietrze (Clean Air),
Stop Smog, Agroenergia, the Regional Operational
Program or of the thermal insulation allowance. For
example, the highest number of subsidies awarded,
as well as the greatest total installed capacity of
micro-installations under the Mdj Prqd program, was
recorded in the Wielkopolskie province, followed
closely by the Slaskie province. The average capacity
of installations in Poland was 5.76 kW. For individual
provinces, it ranges from 4.97 kW for Podkarpackie
to 6.41 KW for Opolskie (Rynek, 2002).

stanowigcych réwnowarto$¢ 20 GW rocznie (obec-
ne 5 GW) (Rynek 2022, s. 14). Informacje dotyczace
rozwoju rynku fotowoltaiki na $wiecie mozna zna-
lez¢ w pracach IRENA (2023), European Commission
(2014), Lazaroiu, A.C., Gmal O., M., Strejoiu, C.V,, La-
zaroiu G. A., (2023), Snapshot of Global PV Markete
(2023), AllouhiA., Rehman S., Buker M.S., Said Z.
(2022).

Fotowoltaika w ciggu ostatnich dwoch lat stata
sie gtbwna sitg napedowa rozwoju OZE w Polsce. Moc
zainstalowana w fotowoltaice w 2020 i 2021 roku
osiggata spektakularne wyniki. Przyrosty nowych
mocy zainstalowanych wynosity odpowiednio 2,4
GW i 3,7 GW, jednocze$nie osiggajac trudny do pobi-
cia rekord. Rok 2021 byt szczytowym w przyroscie
nowych mocy prosumenckich. Moc zainstalowana
w fotowoltaice w ciggu 2021 roku niemalze podwo-
ita sie w stosunku do roku poprzedniego (Rynek,
2022).

W Polsce najwiekszy udziat w rynku PV maja
mikroinstalacje. W 2021 roku stanowity niespetna
80% mocy zainstalowanej w fotowoltaice. Byt to re-
zultat kilku czynnikéw m. in. wzrostu popularnosci
tej technologii wsréd prosumentéw, dotacji w ra-
mach programu Méj Prad oraz zmiany systemu net
metering na net billing. Program Méj Prad byt reali-
zowany od wrzes$nia 2019 roku z przerwami oraz
w nowej formule trwa do tej pory (Rynek, 2002).

Udzial mocy zainstalowanej w fotowoltaice na
koniec pierwszego kwartatu 2022 roku stanowit
potowe mocy zainstalowanej we wszystkich odna-
wialnych Zrédtach energii (OZE). Tym samym moce
instalacji PV po raz pierwszy byty wyzZsze niZ moce
zainstalowane w Zrodtach wiatrowych. Powyzsze
dane jednoznacznie wskazujg, ze od 3 lat fotowolta-
ika jest najszybciej rozwijajaca sie technologia OZE
w Polsce i osigga najwieksze roczne przyrosty, a jej
udzial w miksie energetycznym ma coraz wieksze
znaczenie (Rynek, 2023).

Inwestujagc w instalacje fotowoltaiczne inwe-
storzy moga skorzysta¢ m.in. z programu: M6j Prad,
Czyste Powietrze, Stop Smog, Agroenergia, Regional-
nego Programu Operacyjnego czy z ulgi termoizola-
cyjnej. Na przyktad najwieksza liczbe przyznanych
dofinansowan, a takze tagczng moc zainstalowang
w mikroinstalacjach w ramach programu Méj Prad,
odnotowano w wojewo6dztwie wielkopolskim, zaraz
za nim plasuje sie woj. $laskie. Srednia moc instalacji
na terenie kraju miata warto$¢ 5,76 kW. Dla poszcze-
gbélnych wojewddztw przyjmuje ona wartosci z za-
kresu od 4,97 kW dla podkarpackiego do 6,41 kW dla
opolskiego (Rynek, 2002).
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Heuristics and cognitive biases in photovoltaic
investments

Behavioral economics indicates that heuristics
and cognitive biases result from an irrational
behavior and therefore are anomalous among buyers.
Heuristics are simplified rules of thinking that
individuals follow, while cognitive biases are very
often their consequence. Emotions are an important
determinant affecting economic decision-making;
they can make individuals act irrationally, in a way
that is least favorable to them (Zygan, 2013).

The first stage of the research was a frequency
analysis, which consisted of determining the
frequency of occurrence of the studied feature
in the literature. The feature included keywords:
behavioral biases, heuristics, renewable energy
sources, photovoltaics, photovoltaic panels,
investments, households, nudge. The search was also
done using the most common behavioral bias terms.

The analysis was dynamic in order to show the
evolution of frequencies over time since 2011, which
saw the first photovoltaic installation in Poland.
Worldwide, PV installations have been taking place
since the 1980s. The analysis of the Web of Science
database was therefore not limited in time™.

The results of a bibliometric analysis devoted to
behavioral errors made while investing in renewable
energy sources showed a lack of publications in the
international literature that would directly describe
biasess related to investment decisions in the
photovoltaic panel market.

In publications by foreign and Polish authors,
photovoltaic installations are described mainly from
the technical perspective. The research focuses on
the evaluation of an installation or consumer choice,
and refers to the features of photovoltaic panels and
their use. The profitability of investments is analyzed
in terms of the capacity a panel offers. The behaviors
of consumers of PV panels in households refer to
participation in an EU-funded solar panel subsidy
program (Klepacka, Florkowski, Meng, 2018), panel
selection decisions (Grebosz-Krawczyk et al., 2021;
Kesari, Atulkar, Pandey, 2021; Mundaca, Samabhita,
2020) or to behavioral factors most often in the form
of a “nudge” determining consumer choice (Litvine,
Wiistenhagen 2011; Kesari, Atulkar, Pandey 2018;
Sangroya, Nayak, 2017; Colasante, D’Adamo, Morone
2021; Dubois et al., 2019; Zhai, Williams 2012; Khan,
Mohsin, 2017; Wierzbowski, Filipiak, Lyzwa, 2017).

Results of the search of the Polish scientific
literature included in the Ekon Database were not
optimistic either. Most studies also focused on

1 Database date 3.04.2023.
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Heurystyki i btedy poznawcze w inwestycjach
fotowoltaicznych

Ekonomia behawioralna wskazuje, Ze efektem
nieracjonalnych zachowan, a wiec anomalig ze stro-
ny nabywcéw sg heurystykii btedy poznawcze. Heu-
rystyki sg uproszczonymi regutami myslenia jakimi
kieruja sie jednostki, za$ btedy poznawcze sa bardzo
czesto ich nastepstwem. Istotng determinantg od-
dziatujacg na podejmowanie decyzji ekonomicznych
sg emocje, ktore potrafig sprawi¢, ze jednostka jest
w stanie postgpic irracjonalnie, w najmniej korzyst-
ny dla siebie sposéb (Zygan, 2013).

Pierwszym etapem badan byta analiza
frekwencyjnosci, ktéra polegata na okres$leniu
czestotliwosci pojawiania sie w literaturze badanej
cechy. Cecha ta byly stowa kluczowe: btedy beha-
wioralne, heurystyki, odnawialne zZrédta energii,
fotowoltaika, panele fotowoltaiczne, inwestycje, go-
spodarstwa domowe, nudge. Wyszukiwanie reali-
zowano réwniez z uzyciem najczestszych okreslen
btedéw behawioralnych.

Analiza miata charakter dynamiczny, aby poka-
zac¢ ewolucje czestotliwo$ci na przestrzeni czasu od
2011 roku, czyli pierwszej instalacji fotowoltaicznej
w Polsce. Na $wiecie instalacje PV zaktadano od lat
80 XX w. Analizy bazy Web of Science nie ograniczo-
no wiec w czasie'.

Wyniki analizy bibliometrycznej poswieconej
btedom behawioralnym popeinianym podczas in-
westycji w odnawialne zrédta energii w piSmiennic-
twie miedzynarodowym wykazaty brak publikacji
bezposrednio opisujacych btedy poznawcze zwia-
zane z decyzjami inwestycyjnymi na rynku paneli
fotowoltaicznych.

W publikacjach zagranicznych i polskich auto-
réw instalacje fotowoltaiczne sg opisywane gtéwnie
od strony technicznej. Badania dotycza oceny insta-
lacji czy wyboru konsumenckiego, odnosza sie do
cech paneli fotowoltaicznych i ich wykorzystania.
Optacalno$¢ inwestycji analizowana jest pod katem
oferty mocy panelu. Zachowania konsumentéw pa-
neli fotowoltaicznych w gospodarstwach domowych
dotyczg uczestnictwa w finansowanym przez UE
programie dotacji na panele stoneczne (Klepacka,
Florkowski, Meng, 2018), decyzji zwigzanych z wy-
borem paneli (Grebosz-Krawczyk i in., 2021; Kesari,
Atulkar, Pandey, 2021; Mundaca, Samahita, 2020)
czy czynnikow behawioralnych najczesciej w for-
mie ,nudge” determinujagcych wybér konsumenta
(Litvine, Wiistenhagen 2011; Kesari, Atulkar, Pan-
dey, 2018; Sangroya, Nayak, 2017; Colasante, D’Ada-
mo, Morone 2021; Dubois i in., 2019; Zhai, Williams,

t Data bazy 3.04.2023.
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the technical characteristics of renewable energy
sources (Szczerbowski, 2015) and present the
benefits of photovoltaic installations (Tytko, 2019;
Krakowski, 2014).

The behavioral errors identified in a small
number of papers (Table 1) relate to the electricity
market and, most often, choices related to the service
charge for energy.

2012; Khan, Mohsin, 2017; Wierzbowski, Filipiak, Ly-
zwa, 2017).

W polskim piSmiennictwie naukowym zawar-
tym w Bazie Ekon wyniki réwniez nie napawaty
optymizmem. Podobnie wiekszo$¢ opracowan sku-
pia sie na wtasciwosciach technicznych odnawial-
nych zrodet energii (Szczerbowski, 2015), prezenta-
cji korzysci z instalacji fotowoltaicznej (Tytko, 2019;
Krakowski, 2014).

Zidentyfikowane w nielicznych pracach (Tabela
1) btedy behawioralne odnosza sie do rynku ener-
gii elektrycznej i najczesciej wyboréw zwigzanych
z ceng ustugi za energie.

Table 1. Cognitive distortions identified in the literature on the electricity market

Tabela 1. Znieksztatcenia poznawcze zidentyfikowane w literaturze przedmiotu na rynku energii elektrycznej

Identified errors and heuristics /
Zidentyfikowane bledy i heurystyki

Author’s name /
Nazwisko autora

Efekt pewnosci, efekt odbicia, efekt izolacji, efekt waskich ram, posiadania, zakotwiczenia,
dostepnosci, kosztéw utopionych, pedu owczego, efekt leku przed nieznanym,

Status quo effect, default option effect, formulation (framing) effect / Aziewicz 2021
Efekt status quo, efekt opcji domyslnej, efekt sformutowania (framingu)

The certainty effect, rebound effect, isolation effect, narrow framing effect, endowment Nagaj 2018
effect, anchoring effect, the availability heuristics, the sunk cost effect, the herding effect, Nagaj 2016
the fear of the unknown effect, / Nagaj 2015

Status quo effect, social norms /
Efekt statusu quo, normy spoteczne

Stankowska, 2021

Short-sightedness bias, status quo effect, herding effect /
Efekt krétkowzrocznosci, status quo, owczy ped,

Kunreuthera, Polis, Spellmey-
er 2021

Framing effect, anchoring effect, default effect, lure effect /

Efekt sformutowania, efekt kotwicy, efekt domys$lny, efekt wabika

Rakitta, Wernery 2021

Source: Own elaboration.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Methods

The choice of the subject of the investment
(photovoltaic system) and the subject (a group of
individual prosumers) resulted from a wide offer
of subsidized photovoltaic installations addressed
to private consumers in Poland, recommendations
related to investments in renewable energy sources
as a form of environmental protection, a widely
conducted information campaign related to energy
conservation and European Union policies aimed at
environmental protection.

A research gap has been identified in the
literature related to the lack of research on investing
in photovoltaic panels analyzed through the optics
of a behavioral approach. Taking this into account,
the scientific problem was formulated in the form
of a question: were decisions related to investment
in photovoltaic installations subject to behavioral
errors?

The purpose of the study is to identify biasess
associated with investing in renewable energy

Metody

Wybér przedmiotu inwestycji (instalacji foto-
woltaicznej) oraz podmiotu (grupy prosumentow
indywidualnych) wynikat z szerokiej oferty dofina-
sowania instalacji fotowoltaicznych kierowanej do
odbiorcow prywatnych w Polsce, rekomendacji zwia-
zanych z inwestycjami w odnawialne Zr6dta energii
jako formy ochrony srodowiska, szeroko prowadzo-
nej kampanii informacyjnej zwigzanej z oszczedza-
niem energii i polityka Unii Europejskiej ukierunko-
wang na ochrong srodowiska naturalnego.

W literaturze przedmiotu zostata zidentyfi-
kowana luka badawcza zwigzana z brakiem badan
dotyczacych inwestowania w panele fotowoltaiczne
analizowanych przez optyke podejscia behawioral-
nego. Uwzgledniajgc powyzsze, problem naukowy
sformutowano w formie pytania: czy decyzje zwig-
zane z inwestycja w instalacje fotowoltaiczne byty
obarczone btedami behawioralnymi?

Celem pracy jest identyfikacja btedéw poznaw-
czych zwigzanych z inwestycja w odnawialne zrédta
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sources. Primary and secondary data were used
using literature analysis and a diagnostic survey
methods in order to meet the assumptions made.

The population of the subjects studied
was limited to individual households located
in Podkarpackie province. The choice of the
Podkarpackie was due to the largest number of
households that received funding for PV investments
from the Méj Prqgd program (3.4% as of 9.05.2022)
(Rynek 2022).

The selection of households and respondents
was targeted. The questionnaire was distributed
online in February 2023 using social media. It
consisted of 13 questions aiming to describe the
owned photovoltaic installation and the behavior
associated with the decision to install the panels.
The questionnaire was to be completed by the
household owner or a person who participated in
the process of investing in photovoltaic panels. The
catalog of biasess to be assessed was established
on the basis of the literature (Kahneman,
Twersky, 1973; Kahneman, 2012; Polowczyc, 2012;
Czechowska, 2014). The behavioral errors included
in the questionnaire were assigned an ordinal scale
valuing the frequency of the phenomenon from 1
(never) to 5 (very often). Overall, 181 questionnaires
were returned.

In addition to the above primary data,
participant observation during the installation of
photovoltaic systems and unstructured interviews
with owners of photovoltaic systems (5 interviews)
were used.

The adopted research hypothesis was that
the most common mistake occurring when making
investment decisions is wishful thinking.

Results

Classical economics is based on the assumption
of homo oeconomicus meaning that humans are
rational individuals seeking to maximize utility. This
is not always the case. When making decisions, we
are not always rational. We are sometimes guided
by emotions, which means that we are not able to
predict how a decision-maker will behave.

When treating respondents as customers who
have purchased photovoltaic panels, i.e. invested
in renewable energy sources, it is important to pay
attention to their behavior, which is complex and
variable.

A total of 113 women and 68 men participated
in the research. Rural areas were represented by
66.85% of respondents, 10.5% lived in a city with
up to 25,000 residents, 8% lived both in a city with
25,000-50,000 residents and in a city with more
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energii. Realizujgc przyjete zatozenia wykorzystano
dane pierwotne i wtérne z zastosowaniem metody
analizy literatury i sondazu diagnostycznego.

Populacje badanych podmiotéw ograniczono
do indywidualnych gospodarstw domowych zloka-
lizowanych na terenie wojewddztwa Podkarpackie-
go. Wybér wojewoddztwa podkarpackiego wynikat
z najwiekszej liczby gospodarstw, ktére otrzymaty
dofinansowanie na inwestycje w PV z programu Mdgj
Prad (3.4% stan na 9.05.2022) (Rynek 2022).

Dobor gospodarstw i respondentéw miat cha-
rakter nielosowy. Kwestionariusz ankiety w mie-
sigcu lutym 2023 rozestano wykorzystujac media
spoteczno$ciowe drogag internetowa. Sktadat sie
on z 13 pytan opisujgcych posiadang instalacje fo-
towoltaiczng oraz opisu zachowania zwigzanego
z decyzja dotyczaca montazu paneli. Proszono, aby
ankiete wypetnit wtasciciel gospodarstwa lub oso-
ba, ktéra uczestniczyta w procesie inwestycji w pa-
nele fotowoltaiczne. Katalog btedéw poznawczych
poddanych ocenie ustalono na podstawie literatury
przedmiotu (Kahneman, Twersky, 1973; Kahneman,
2012; Polowczyc, 2012; Czechowska, 2014). Btedom
behawioralnym ujetym w ankiecie przypisano skale
porzadkowa wartosciujaca czestotliwo$¢ zjawiska
od 1 (nigdy) do 5 (bardzo czesto). Otrzymano zwrot
181 ankiet.

Oprocz powyzszych danych pierwotnych wy-
korzystano obserwacje uczestniczaca podczas mon-
tazu instalacji fotowoltaicznych oraz nieustruk-
turyzowane wywiady z wtascicielami instalacji
fotowoltaicznych (5 wywiadow).

Przyjeto hipoteze badawczg, Ze: najczestszym
btedem wystepujacym podczas podejmowanie decy-
zji inwestycyjnych jest myS$lenie Zyczeniowe.

Wyniki

Klasyczna ekonomia bazuje na zatozeniu homo
oeconomicus oznaczajacego, ze cztowiek jest jed-
nostka racjonalng dazaca do maksymalizacji uzy-
tecznoSci. Nie zawsze ma to miejsce. Podejmujac de-
cyzje nie zawsze jesteSmy racjonalni. Zdarza sie, ze
kierujemy sie emocjami, co oznacza, ze nie jesteSmy
w stanie przewidzie¢ jak decydent sie zachowa.

Traktujac respondentéw jako klientéow, ktérzy
nabyli panele fotowoltaiczne, czyli zainwestowali
w odnawialne Zrédta energii, nalezy zwroéci¢ uwage
na ich zachowania, ktére sa ztozone i zmienne.

W badaniu wiasnym uczestniczyto 113 ko-
biet i 68 mezczyzn. Teren wiejski reprezentowato
66,85% badanych, w miescie do 25 tysiecy miesz-
kancow zyto 10,5%, po 8% mieszkato w miescie
od 25 - 50 tysiecy mieszkancéw i mie$cie powyzej
100 tysiecy mieszkancéw. Pozostali respondenci
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than 100,000 residents. The remaining respondents
lived in cities with a population between 51,000 and
100,000. An average household in the Podkarpackie
where the investment was made consisted of 4
people. The installed capacity of the photovoltaic
system in the respondents’ households was 5.33
KW (on average), and cost 24 thousand zlotys (on
average).

The largest number of systems were installed
in 2021 (29.28%), slightly less in 2020 (23.20%).
The year 2022 saw about 13% less investments in
photovoltaics.

More than half of respondents (59.69%) said
they were very satisfied with their photovoltaic
systems. About a third (28.18%) were rather
satisfied. The remaining respondents chose the “hard
to say” option. None of the respondents indicated
their “dissatisfaction” with their investment in
photovoltaic panels. As many as 90% of respondents
were of the opinion that by using photovoltaic
systems as one of the sources of renewable energy
they were contributing to environmental protection.

Ubiquitous advertising and promotion of
photovoltaic systems involves contacts initiated by
representatives of companies that offer investments
in photovoltaic panels. Such offers were made
repeatedly to as many as 46.96% of respondents.
31.49% of respondents were contacted with such
an offer several times. 4.97% received an offer once,
while 7.18% never did. The remaining respondents
(9.39%) continue to be offered investments in
photovoltaic panels. From the point of view of
a significant portion of customers, such actions are
a big nuisance. The quality of services offered has
also deteriorated due to the popularity of investment
subsidies under EU programs. It should be mentioned
that the offers addressed to the customers are
designed to encourage them to make an investment.

In the case of the respondents surveyed, it is
apositive thing that 72% had knowledge of the return
on investment. This was confirmed by answers to one
of the questions in the questionnaire. Respondents
said they were guided by a cost-effectiveness analysis
when deciding to invest in photovoltaics (84%). In
turn, 16% of respondents made their investment
decision based on intuition. At the same time,
28.73% decided to invest in photovoltaics because
many people (especially neighbors) did so. These
responses indicate submission to the herding effect,
to which 39.78% of respondents did not succumb.
The remaining respondents chose the “hard to say”
response option.

When analyzing the investment process in
terms of the payback period, it should be noted that

mieszkali w miescie od 51 - 100 tysiecy mieszkan-
cow. Gospodarstwo domowe na Podkarpaciu, w kté-
rym dokonano inwestycji liczyto przecietnie 4 osoby.
Moc zainstalowanej instalacji fotowoltaicznej w go-
spodarstwach domowych respondentéw wynosita
5,33 kW (warto$¢ $rednia), i kosztowata 24 tysiecy
zt (warto$¢ Srednia).

Najwiecej instalacji zostato zatozonych w 2021
roku (29,28%). Nieznacznie mniej w 2020 (23,20%).
Rok 2022, to okres, w ktéorym odnotowano okoto 13
% mniej inwestycji w fotowoltaike.

Ponad potowa respondentéw (59,69%) przy-
znata, ze jest bardzo zadowolona z instalacji foto-
woltaicznej. Okoto jedna trzecia (28,18%) jest raczej
zadowolona. Pozostali respondenci wybrali opcje
Jtrudno powiedzie¢”. Nikt z respondentéw nie wska-
zat na swoje ,niezadowolenie” z inwestycji w panele
fotowoltaiczne. Az, 90% badanych byto zdania, Ze
poprzez korzystanie z instalacji fotowoltaicznej jako
jednego ze zrédet odnawialnych energii przyczynia-
ja sie do ochrony srodowiska.

Wszechobecna reklama i promocja instalacji
fotowoltaicznych wigze sie z kontaktami przed-
stawicieli firm, ktérzy oferuja inwestycje w panele
fotowoltaiczne. Taka oferte sktadano, az 46,96% re-
spondentom wielokrotnie. Kilka razy kontaktowano
sie z takg propozycja z 31,49% badanych. Tylko jeden
raz otrzymato taka oferte 4,97%, za$ nigdy 7,18%.
Pozostali respondenci (9,39%) w dalszym ciagu
otrzymuja propozycje inwestycji w panele fotowol-
taiczne. Z punktu widzenia znacznej czesci klientow
takie dziatania sg bardzo ucigzliwe. Oferowana ja-
ko$¢ ustugi ulegta réwniez pogorszeniu, co wynika
z popularnosci dofinansowania inwestycji w ramach
programoéw unijnych. Nadmieni¢ nalezy, ze oferty
skierowane do klienta maja na celu zacheci¢ go do
podjecia inwestycji.

W przypadku badanych respondentéw nalezy
pozytywnie oceni¢ fakt, iz w 72% posiadato wiedze
dotyczaca zwrotu inwestycji. Potwierdzeniem byta
odpowiedZ na jedno z pytan ankiety. Respondenci
stwierdzili, Ze podejmujac decyzje o inwestycji w fo-
towoltaike kierowali sie analizg optacalno$ci inwe-
stycji (84%). Natomiast 16% badanych podjeto de-
cyzje o inwestycji kierujac sie intuicja. Jednoczesnie
28,73% zdecydowato sie na inwestycje w fotowol-
taike dlatego, Ze zrobito tak wiele oséb (szczegdlnie
sgsiedzi). Odpowiedzi te wskazuja na poddanie sie
efektowi ttumu, ktéremu nie ulegto 39,78% bada-
nych. Pozostali respondenci wybrali opcje odpowie-
dzi ,trudno powiedzie¢”.

Analizujgcproces inwestycyjny pod katem okre-
su zwrotu inwestycji nalezy stwierdzi¢, ze wszyscy
respondenci znali okres zwrotu inwestycji. Wiedza
ta w wiekszo$ci pochodzita z danych publicznych.
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all respondents knew the payback period. Most of
their knowledge came from public data.

When designing the systems, the investor made
a calculation of the system’s capacity. Respondents
revealed that 55.25% of the calculations were
correct. The panels provide sufficient energy to
meet their energy needs. In the case of 15.47%
of respondents, the valuation was inadequate i.e.
despite calculations taking into account energy
costs from previous years, not enough panels were
provided. The installed system does not cover
the demand for electricity. In order to avoid such
a situation, 18.23% of respondents decided to set up
more panels despite the calculations.

When taking investment measures, respondents
collected data and opinions on photovoltaics to
eliminate any risk of loss. These actions were not
alwaysneeded tomake adecisionbuttherespondents
tried to rule out an investment mistake. This is
evidenced by the responses of respondents, 64.64%
of whom indicated that they sometimes and often
sought additional information on photovoltaics. The
respondents were aware that the information may
not have influenced their decision, nevertheless,
as many as 8.29% of respondents went to various
sources very often to expand their knowledge about
photovoltaic panels. This means that only 7.18%
of respondents did not succumb to the effect of
unnecessary information (Figure 1).

m Often and very often /
czesto i bardzo czesto

Rarely and sometimes /
rzadko i czasami

Projektujac instalacje inwestor dokonat wyli-
czenia wydajnosci instalacji. Respondenci ujawnili,
ze w 55,25% wyliczenia te byty poprawne. Panele
dostarczajg energii odpowiadajacej ich potrzebom
energetycznym. W przypadku 15,47% responden-
tow wycena byta niedostateczna tzn. mimo obliczen
uwzgledniajacych koszty energii z lat poprzednich
nie zaprojektowano dostatecznej liczby paneli. Za-
montowana instalacja nie pokrywa zapotrzebowa-
nia na energie elektryczna. Perspektywicznie prze-
ciwdziatajac takiej sytuacji 18,23% badanych mimo
wyliczen zdecydowato o zatoZzeniu wiekszej liczby
paneli.

Podejmujac dziatania inwestycyjne respondenci
zbierali dane i opinie dotyczace fotowoltaiki, aby wy-
eliminowac jakiekolwiek ryzyko straty. Nie zawsze
byty to dziatania potrzebne do podjecia decyzji, na-
tomiast badani starali sie wykluczy¢ pomytke inwe-
stycyjna. Swiadczg o tym odpowiedzi respondentéw,
ktorzy w 64,64% wskazali, ze czasami i czesto po-
szukiwali dodatkowych informacji dotyczacych foto-
woltaiki. Respondenci byli $wiadomi, Ze informacje
te mogty nie mie¢ wptywu na podjeta decyzje, mimo
to az 8,29% badanych bardzo czesto siegata do réz-
nych Zrodet, aby poszerzy¢ swoja wiedze na temat
paneli fotowoltaicznych. Oznacza to, ze tylko 7,18%
badanych nie ulegto efektowi niepotrzebnych infor-
macji (Rysunek 1).
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Figure 1. Biasess identified among respondents (in %, responses were cumulated to make the charge more readable)
Rysunek 1. Btedy poznawcze zidentyfikowane wéréd respondentéw (w %, dla czytelno$ci wykresu odpowiedzi skumulowano)

Source: Own elaboration based on own research.

Zrédto: Opracowanie na podstawie badani wtasnych.

-172 -



Behavioral aspects of investments in renewable...

Behawioralne aspekty inwestycji w odnawialne...

During the face-to-face interviews, owners of
photovoltaic systems pointed out various sources
of data on photovoltaics that “only caused chaos”,
increased uncertainty, and that the “headlines” of
articles reporting on the profitability of photovoltaic
panels often contained information of no significance.
However, such information was treated as crucial
because of its accessibility and the prominence of the
message in the medium where the text was located.
This means that the message and its content matters
butitis important for it not to mislead the customers.
Respondents seeking additional information,
even though it was not needed to make a decision,
succumbed to the effect of unnecessary information
and often focused on details that were not relevant
to the investment. There is an overabundance of
information in articles found mainly online, and one
should try to look at their content with detachment
and understanding. It should be noted that, for the
most part, a potential customer of a photovoltaic
system is not arenewable energy specialist, however,
it is the bidder who is required to provide an ethical,
credible and factually correct bid.

The lack of a realistic outlook manifested itself
in thinking only about the positive aspects of the
investment. When investing in photovoltaic panels,
as many as 91.71% of respondents indicated that
they succumbed to wishful thinking regarding only
the positive characteristics of the system, including
43.09% who admitted that they thought so often in
connection with their investment. Therefore, they
succumbed to wishful thinking referred to in the
literature as the Pollyanna effect. This confirms
Kahneman'’s theory of fast and slow thinking.

This conclusion was also confirmed in our
own research. Respondents admitted that they only
sought facts to confirm their knowledge about the
investment, and more than 30% did so occasionally
as well as frequently. Thus, it can be concluded that
they have mostly succumbed to the confirmation
effect. This effect is a consequence of using too few
diverse sources of information on photovoltaics. In
the case of respondents, these were mainly online
sources that often included information about
companies offering installation services.

The confirmation effect or confirmation bias
results from the tendency to search for or interpret
information in a way that supports previously held
views and leads to incorrect conclusions. This trend
was also followed by respondents who admitted that
they searched for information containing arguments
for the profitability of investments. They also
admitted that they remembered information that
coincided with their views.

Podczas wywiadéw bezposrednich, wtascicie-
le instalacji fotowoltaicznej wskazywali, na réze
zrodta danych dotyczace fotowoltaiki, ktore ,po-
wodowaty tylko chaos”, zwiekszaty niepewnosé¢,
a ,nagléwki” artykutéw informujace o optacalnosci
paneli fotowoltaicznych zawieraty czesto informacje
bez wiekszego znaczenia. Informacje te byty jednak
traktowane jako kluczowe, ze wzgledu na ich dostep-
nos¢ i wyrdznienie komunikatu w medium, w kté-
rym znajdowat sie tekst. Oznacza to, ze komunikat,
jego tre$¢ ma znaczenie, wazne jest jednak aby nie
wprowadzat on klienta w btagd. Respondenci poszu-
kujac dodatkowych informacji, mimo ze nie byty
potrzebne do podjecia decyzji ulegli efektowi niepo-
trzebnych informacji skupiajac sie czesto na szcze-
gbtach, ktére nie byty istotne przy inwestycji. Nad-
miar informacji w artykutach gtéwnie na stronach
internetowych jest bardzo duzy i nalezy sprébowac
spojrze¢ na zawarte w nich tresci z dystansem i ze
zrozumieniem. Zaznaczy¢ nalezy, ze w wiekszos$ci
potencjalny klient instalacji fotowoltaicznej nie jest
specjalista z zakresu energii odnawialnej, jednak to
od oferenta wymaga sie zapewnienia etycznej, wia-
rygodnej i poprawnej merytorycznie oferty.

Brak realistycznego spojrzenia, przejawiat sie
w mys$leniu wytacznie o pozytywnych aspektach
inwestycji. Inwestujgc w panele fotowoltaiczne, az
91,71 % badanych wskazato, iz ulegto my$leniu zy-
czeniowemu dotyczacego tylko pozytywnych cech
instalacji, w tym 43,09% przyznata, ze w zwigzku
z inwestycja mys$lata tak czesto. Ulegli wiec oni my-
$leniu zyczeniowemu, okreslanemu w literaturze
jako efekt Pollyanny. Stanowi to potwierdzenie teo-
rii o mys$leniu szybkim i wolnym Kahnemana.

Whniosek ten, zostat réwniez potwierdzony
w badaniu wtasnym. Respondenci przyznali, Ze po-
szukiwali wytacznie faktow potwierdzajacych ich
wiedze dotyczaca inwestycji i w ponad 30% robili
tak od czasu do czasu, jak réwniez czesto. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze ulegli oni w wiekszos$ci efektowi
potwierdzenia. Efekt ten jest nastepstwem korzy-
stania ze zbyt mato réznorodnych Zrédet informacji
dotyczacych fotowoltaiki. W przypadku responden-
tow byty to gtéwnie zrédta internetowe czesto za-
wierajace informacje o firmach oferujacych ustuge
montazu.

Efekt potwierdzenia lub btad konfirmacji wyni-
ka z tendencji do wyszukiwania lub interpretowania
informacji w sposéb, ktéry potwierdza wczesniejsze
poglady i prowadzi do niewtasciwych wnioskéow.
Tendencji tej ulegli rowniez respondenci, ktorzy
przyznali, ze wyszukiwali informacji zawierajacych
argumenty na potwierdzenie optacalnos$ci inwesty-
cji. Przyznali takze, Ze zapamietywali informacje
zbiezne z ich poglagdami.
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In the case of direct conversations with owners
of photovoltaic systems, descriptions of investments
were interpreted in their own favor, arguing that the
investment was needed in order to reduce costs, as
well as to obtain funding under an EU project. The
respondents’ beliefs, regardless of their occupation,
education and environment in which they lived, were
also associated with the adoption of arguments that
supported positive opinions about photovoltaics.
Only 6.08% of respondents did not experience this
effect.

Despite the above errors, as many as 14.92%
of respondents admitted that they did not succumb
to the anchoring effect. This group of respondents
did not pay much attention to one detail, which in
this case was the indicated subsidy. This means
that these respondents rationally evaluated the
usefulness of the investment. Others succumbed to
the confirmation effect by focusing on investment
subsidies.

Only 4 respondents were not affected by the
information on investments in photovoltaics. Almost
all respondents succumbed to anchoring heuristics
when investing. More than half of the respondents,
i.e. 66.30%, admitted that they very often
succumbed to the information about the established
value of PV and their decisions were influenced by
it. During the interviews, the interviewees admitted
that they focused excessively on the previously
obtained information, overlooking new facts. They
also confirmed that, more often than not, it was the
information regarding the reduction in electricity
costs and the subsidy that was important in making
the investment decision. Such an assessment leads
to the conclusion that the suggestive information
conveyed by the sender, e.g. a call center, influenced
the decision-making. One characteristic of this bias
is often succumbing to suggestion and influence,
which was also the case with the offer of investment
in photovoltaic panels.

Most respondents succumbed to the rosy
retrospection effect. A corollary of this effect was
a better evaluation of the investment in the present
than before owning it. It also means that users
were more knowledgeable about photovoltaics
following their investment. This effect affected with
varying frequency all but 3.31% of respondents.
Respondents thus attributed “greater” importance
to their investment. In conversations with owners it
was also common to hear a self-evaluation statement
that the investment in panels was “better” than they
“thought at the beginning”.

The framing effect (the context) was related to
the evaluation of “own” investment in photovoltaics
under the influence of external information. 11.60%
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W przypadku bezposrednich rozméw z wtasci-
cielami instalacji fotowoltaicznej opisy inwestycji
interpretowano na wtasng korzy$¢, argumentujac
inwestycje potrzeba obnizenia kosztéw, jak row-
niez uzyskaniem dofinansowania z projektu unij-
nego. Wiasne przekonania, niezaleznie od zawodu,
wyksztatcenia, Srodowiska, w jakim zyt respondent
wigzaty sie takze z przyjeciem argumentéw, ktore
potwierdzaty pozytywne opinie dotyczace fotowol-
taiki. Tylko w przypadku 6,08% badanych nie odno-
towano tego efektu.

Mimo powyzszych btedéw, az 14,92% badanych
przyznata, ze nie ulegta efektowi skupienia. Ta grupa
respondentéw nie przywigzywata duzej wagi do jed-
nego szczeg6tu, ktorym w tym wypadku byto wska-
zane dofinansowanie. Oznacza to, ze ci respondenci
racjonalnie oceniali uzyteczno$ci inwestycji. Pozo-
stali ulegli efektowi potwierdzenia skupiajac sie na
dofinansowaniu do inwestycji.

Tylko 4 respondentéw nie sugerowato sie infor-
macjami, na temat inwestycji w fotowoltaike. Prawie
wszyscy respondenci inwestujac ulegli heurystyce
zakotwiczenia. Ponad potowa badanych: 66,30%
przyznata, ze bardzo czesto ulegata informacji
o utrwalonej warto$ci fotowoltaiki i do niej odno-
sita swoje decyzje. W trakcie wywiadéw rozmoéwcy
przyznawali, ze skupiali sie przesadnie na wczesniej
uzyskanej informacji, pomijajac nowe fakty. Potwier-
dzali réwniez, Ze najczeS$ciej wiasnie informacja do-
tyczaca obnizki kosztéw za prad i dofinansowanie
miaty duze znaczenie w podjeciu decyzji inwesty-
cyjnej. Taka ocena prowadzi do wniosku, ze przeka-
zywane sugestywnie informacje przez nadawce np.
coll center miaty wptyw na podjecie decyzji. Cecha
tego efektu jest czesto poddanie sie sugestiii wywie-
ranemu wplywowi, co miato miejsce réwniez przy
ofercie inwestycji w panele fotowoltaiczne.

Wiekszos¢ respondentéw ulegta efektowi po-
zytywnej retrospekcji. Nastepstwem tego efekty
byta lepsza ocena inwestycji obecnie niz przed jej
posiadaniem. Oznacza to réwniez, ze uzytkownicy
posiadali wieksza wiedze na temat fotowoltaiki, po
jej inwestycji. Efekt ten dotyczyt z r6zna czestotliwo-
$cig wszystkich respondentéw z wyjatkiem 3,31%
badanych. Respondenci przypisywali wiec ,wieksze”
znaczenie swojej inwestycji. W rozmowach z wta-
$cicielami rowniez czesto padato autoewaluacyjne
okreslenie, Ze inwestycja w panele jest ,lepsza” niz
,mys$lano na poczatku”.

Efekt ramy, kontekstu wigzat sie z oceng ,wta-
snej” inwestycji w fotowoltaike pod wptywem infor-
macji z zewnatrz. Nie ulegto temu zjawisku 11,60%
badanych. Pozostali respondenci wskazali, Ze rzad-
ko, ale dokonywali takiego poréwnania i oceny
(23,76%). Czasami zdarzyto sie to 40,33% badanym.



Behavioral aspects of investments in renewable...

Behawioralne aspekty inwestycji w odnawialne...

of respondents did not succumb to this phenomenon.
The remaining respondents indicated that it
happened rarely, nevertheless they did make such
a comparison and evaluation (23.76%). It happened
sometimes to 40.33% of respondents. Almost
twice as many respondents said they rated their
investment this way frequently. About one-fifth did
this very often. Therefore, it can be concluded that
the investment decision depended on the point of
view taken in this case of the benefits associated
with the photovoltaic installation.

It was also very common (47.1%) for
respondents to succumb to the choice-supportive
bias. Respondents admitted that they tended to
remember the arguments for investing in PV better
than againstit, and such mental reminders happened
to them very often.

The choice-supportive bias is unlikely to be related
to the rationality of human behavior. It is often the
case that we evaluate our own past decisions by
recalling them as better than they actually were.
This is mainly due to the fact that we already have
a lot of information on the selected option, while
usually the outcome of the other option is unknown.

Discussion

Standard economicmodelsdescribethedecision-
maker as a rational person making decisions in an
informed manner, familiar with costing, benefits,
and able to analyze information. Such an ideal image
of homo oeconomicus is challenged in the behavioral
approach. This is borne out by studies of investments
in PV systems. Many of the respondents’ behaviors
can be described as habits. They reacted to signals
from the environment. These reactions were often
automatic rather than analytical. Such behavior can
be described as “quick thinking” (Klepczarek, 2012).
Respondents succumbed to such aresponse in a case
of the wishful thinking error.

However, it should be mentioned that we are
also unable to analyze all the information needed to
make a decision by way of slow thinking. Thus, it is
possible to draw the conclusion that we are closer to
the benefits that appeal to us more strongly when the
control of information analysis is reduced. Decisions
and actions are also influenced by other people, as
evidenced by investing because others have done so.
However, associated with the investment decision
is the problem of contextual factors to which the
household investors responded.

As far as the literature is concerned, other authors
pointout errors resulting from information overload.
They refer to the energy market analyzed as a whole
rather than to photovoltaic systems (cf. Nagaj, 2016).

Prawie dwukrotnie mniej respondentéw przyznato,
ze oceniato tak swojg inwestycje czesto. Zas okoto
jedna pigta bardzo czesto. Mozna wiec wnioskowac,
ze decyzja dotyczaca inwestycji byta zalezna od
przyjetego punktu widzenia w tym wypadku korzy-
$ci zwigzanych z instalacja fotowoltaiczna.

Roéwniez bardzo czesto (47,1%) respondenci

ulegali efektowi wspierania decyzji. Respondenci
przyznali, Ze mieli oni tendencje do lepszego pamie-
tania argumentéw przemawiajacych za inwestycja
w fotowoltaike niz przeciwko niej i takie mentalne
przypomnienia zdarzaty im sie bardzo czesto.
Efekt wspierania decyzji raczej nie wigze sie z racjo-
nalnoscig ludzkich zachowan. Czesto zdarza sie tak,
Ze oceniamy wtasne decyzje wspominajac je w pa-
mieci, jako lepsze niz byty one w rzeczywistos$ci. Wy-
nika to gtéwnie z faktu, Ze na temat wybranej opcji
mamy juz duzo informacji, podczas gdy zwykle wy-
nik drugiej opcji jest nam nieznany.

Dyskusja

Standardowe modele ekonomiczne opisujg de-
cydenta jako osobe racjonalng, $wiadomie podejmu-
jaca decyzje, znajaca kalkulacje kosztéw, korzysci,
a takze sprawnie analizujgca informacje. Taki ideal-
ny obraz homo oeconomikusa jest kwestionowany
w podejs$ciu behawioralnym. Potwierdzajg to bada-
nia dotyczace inwestycji w instalacje fotowoltaiczne.
Wiele zachowan respondentéw mozna okresli¢ jako
nawyki. Reagowali oni na sygnaty ptynace z otocze-
nia. Czesto te reakcje byty automatyczne, a nie ana-
lityczne. Takie zachowanie mozna okresli¢ jako my-
$lenie tzw. szybkie (Klepczarek, 2012). Respondenci
ulegli takiej reakcji w przypadku btedu mys$lenia
zyczeniowego.

Nadmieni¢ jednak nalezy, ze réwniez w my-
$leniu wolnym nie jesteSmy w stanie analizowac
wszystkich informacji potrzebnych do podjecia de-
cyzji. Mozna wiec sformutowac¢ wniosek, ze w przy-
padku ograniczenia kontroli analizy informacji sg
nam blizsze korzysci, ktére przemawiajg do nas sil-
niej. Wpltyw na decyzje i dziatania maja rowniez inni
ludzie o czym $wiadczy inwestowanie dlatego, ze
zrobili tak inni. Z decyzja dotyczaca inwestycji wigze
sie jednak problem czynnikéw kontekstu, na ktére
reagowat inwestor w gospodarstwie domowym.

W literaturze przedmiotu inni autorzy zwracajg
uwage na btedy wynikajace z nadmiaru informa-
cji. Dotycza one rynku energii analizowanego jako
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Identified errors made while investing in
photovoltaics were largely intuitive, laden with
emotion. Respondents sought information on the
profitability of photovoltaics in order to eliminate
the risk of a loss, to confirm the validity of their
knowledge and way of thinking. They reacted to
messages describing the PV system by succumbing
to wishful thinking, the information bias and the
anchoring effect. The anchoring effect was the most
common error made by the respondents. This means
that the hypothesis that the Pollyanna effect or
wishful thinking was the error to which respondents
succumbed most often has to be rejected.

On a positive note, not all respondents
succumbed to biasess. These mistakes are made by
the majority of investors, confirming the theory on
the impact of errors in making investment decisions.
In the literature, similar conclusions were made,
for example, by Czechowska (2014), Nagaj (2015),
Kesari, Atulkar, Pandey (2018).

The arguments presented, based on the
literature and own research, indicate the presence
of components of no rational importance in the
investment decision, i.e. biasess. The overabundance
of information and targeted behavior of respondents
were often due to insufficient time available to
thoroughly evaluate investments. There is too much
information about photovoltaics to analyze all of it
thoroughly, which is often a confusing factor.

The profitability of investing in photovoltaic
panels was not evaluated, and behavioral errors
in decision-making were sought. Their occurrence
indicates that respondents are being influenced by
non-financial incentives. This does not mean, in this
case, that the investment is unprofitable, mainly
because the period of return on invested capital
has not elapsed (calculations obtained from own
research were not presented).

The research conducted allows confirmation of
the ways in which people behave and that they are
influenced by factors other than economic ones when
investing. These factors include emotions, imitation,
and the desire to take advantage of subsidies. This
is confirmed by studies conducted by other authors
(cf. Kesari, Atulkar, Pandey, 2018; Raue, Scholl, 2018;
Grebosz et al., 2021).

The literature includes works that analyze
socio-psychological patterns (e.g. values, worldview,
human-nature relations, norms, beliefs, motivation,
etc.) as determinants of human behavior (Rahardja,
Chen, Rahardja, 2022; Alipour, Salim, Rodney, Oz,
2021). Behavioral trends influenced decisions to
invest in photovoltaic panels but behavioral errors
were not identified in most papers (Braito, Flint,
Mubhar, Penker, Vogel, 2017).
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catos¢, nie za$ instalacji fotowoltaicznych (por. Na-
gaj, 2016).

Zidentyfikowane btedy podczas inwestycji
w fotowoltaike miaty w znacznej mierze charakter
intuicyjny, obarczony emocjami. Respondenci po-
szukiwali informacji dotyczacych optacalnosci foto-
woltaiki, aby wyeliminowa¢ ryzyko straty, potwier-
dzajacych ich wiedze, sposdb myslenia. Reagowali
na komunikaty dotyczace opisu instalacji ulegajac
myS$leniu zyczeniowemu, efektowi niepotrzebnych
informacji i btedowi zakotwiczenia. Btad zakotwi-
czenia byt najczestszym btedem, ktéremu ulegli re-
spondenci. Oznacza to, ze nalezy odrzuci¢ hipoteze,
iz to Efekt Pollyanny, czyli myslenie zyczeniowe byt
btedem, ktéremu ulegli respondenci najczesciej.

Pozytywnie nalezy oceni¢, Ze nie wszyscy re-
spondenci ulegli btedom poznawczym. Btedom tym
ulega wiekszo$¢ inwestoréw, co potwierdza teorie
dotyczaca wptywu btedéw przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnej. W literaturze podobne wnioski
sformutowali np. Czechowska (2014), Nagaj (2015),
Kesari, Atulkar, Pandey (2018).

Przedstawiony wywdd oparty o literature i ba-
dania wtasne wskazuje na wystepowanie elementow
nie majacych racjonalnego znaczenia w decyzji inwe-
stycyjnej, ktorymi byty btedy poznawcze. Nadmiar
informacji i ukierunkowanie zachowania responden-
téw wigzat sie czesto z brakiem czasu na doktadng
ocene inwestycji. Informacji o fotowoltaice jest zbyt
duzo, aby wszystkie doktadnie przeanalizowa¢, co
czesto stanowi czynnik dezorientujacy.

Nie oceniano optacalnosci inwestycji w panele
fotowoltaiczne, poszukiwano btedéw behawioral-
nych podczas podejmowania decyzji. Ich wystepo-
wanie $wiadczy o uleganiu przez respondentow
wptywom bodZcoéw niefinansowych. Nie oznacza to
w tym przypadku, ze inwestycja jest nieoptacalna,
gtownie dlatego ze nie uptynat okres zwrotu zain-
westowanego kapitatu (nie prezentowano obliczen
uzyskanych na podstawie badan wtasnych).

Przeprowadzone badania pozwalajg na po-
twierdzenie zachowan ludzi i uleganiu wptywowi
innych niz ekonomiczne czynniki przy inwestowa-
niu. S3 nimi emocje, nasladownictwo, che¢ osiggnie-
cia korzysci z dotacji. Potwierdzajg to badania pro-
wadzone przez innych autoréw (por. Kesari, Atulkar,
Pandey, 2018; Raue, Scholl, 2018; Grebosziin., 2021).

W literaturze przedmiotu znajduja sie prace,
a ktérych analizowane sg wzorce spoteczno-psy-
chologiczne (np. wartosci, Swiatopoglad, relacje
cztowiek-natura, normy, przekonania, motywacja
itp.) jako determinanty ludzkich zachowan (Rahar-
dja, Chen, Rahardja, 2022; Alipour, Salim, Rodney,
Oz, 2021). Zachowania o charakterze behawioral-
nym miaty wptyw na decyzje dotyczace inwestycji
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Knowledge of the incidence of behavioral errors
can allow one to calibrate financial incentives so that
customers can be influenced more effectively. An
appropriately worded message is an example of an
effective behavioral intervention, and the provided
information about photovoltaic subsidies can be
considered an example. It should be noted that the
conclusions obtained from own research are part
of behavioral knowledge. Such knowledge makes it
possible to create incentives for future investors.
This observation arising from own research is
also part of the research related to, for example,
ecology-oriented investment behavior or corporate
social responsibility (cf. Laskowska, 2017; Litvine,
Wiistenhagen, 2011; Mundaca, Samahita, 2020;
Sangroya, Nayak, 2017; Streimikiene 2023), or
behavioral finance (cf. Czerwonka, Staniszewska,
2017; Szyszka, 2009).

In the case of own research, the determinants
influencing decision-making also included economic
components, i.e. incentives related to cost reduction,
investmentrelief, as well as the published information
about increasing charges and electricity costs. In
turn, the literature contains works on consumer
behavior in the electricity market that analyze
consumer behavior in the context of responses to
an impulse (cf. DellaValle, Sareen 2020; Seidl, Moser,
Blumer 2017; Kasperbauer 2017; Siwiec, Pacana,
2021).

Identified errors in own research, from the
perspective of behaviorism, may be relevant
for producers of PV panels, companies offering
installation services and energy distributors. If
they know that a PV panel user has made behavioral
mistakes during the investment they will be able
to use such behavioral intervention tools that will
influence the users’ choice.

Conclusions

In the light of the above considerations, it
can be concluded that behavioral economics can
be described as a method of analyzing economic
behavior using knowledge of psychology and
economics, and taking into account social and
emotional factors. This makes it possible to explain
investment decisions using simplified inference
rules in the above case.

From an economic point of view, the results of
the study make it possible to predict and explain

w panele fotowoltaiczne, jednak w wiekszosci prac
nie byty identyfikowane btedy behawioralne (Bra-
ito, Flint, Muhar, Penker, Vogel, 2017).

Wiedza dotyczaca wystepowania btedéw be-
hawioralnych moze pozwala¢ na kalibrowanie za-
chet finansowych, dzieki ktérym mozna skuteczniej
wptywac na klienta. Odpowiednio sformutowany
komunikat to przyktad skutecznej interwencji be-
hawioralnej, za ktéory mozna uznac np. informacje
przekazywane o dofinansowaniu fotowoltaiki. Za-
znaczy¢ nalezy, ze uzyskane wnioski wynikajace
z badan wtasnych wpisuja sie w nurt wiedzy o cha-
rakterze behawioralnym. Wiedza ta pozwala two-
rzy¢ zachety dla przysztych inwestoréw. Niniejsza
uwaga wynikajaca z badan wtasnych wpisuje sie
takze w nurt badan zwigzanych np. z zachowaniami
inwestycyjnymi ukierunkowanymi na ekologie czy
spoteczng odpowiedzialnos$¢ biznesu (por. Laskow-
ska, 2017; Litvine, Wiistenhagen, 2011; Mundaca, Sa-
mahita, 2020; Sangroya, Nayak, 2017; Streimikiene
2023) czy finanse behawiorlane (por. Czerwonka,
Staniszewska, 2017; Szyszka, 2009).

W przypadku badania wtasnego determinan-
tami wptywajacymi na podejmowanie decyzji byty
réwniez elementy ekonomiczne tzn. zachety zwig-
zane z obnizeniem kosztéw, ulga inwestycyjna,
a takze przekazywane informacje w sferze publicz-
nej o wzroS$cie optat i kosztach energii elektryczne;j.
W literaturze znajduja za$ sie prace dotyczace za-
chowan konsumentéw na rynku energii elektrycznej
analizujace zachowania konsumenckie w kontekscie
reakcji na impuls (por. DellaValle, Sareen 2020; Se-
idl, Moser, Blumer 2017; Kasperbauer 2017; Siwiec,
Pacana, 2021).

Zidentyfikowane btedy w badaniu wtasnym
w ujeciu behawioryzmu moga mie¢ znaczenie dla
producentéw paneli, przedsiebiorstw oferujacych
ustuge montazu, dystrybutoréw energii. Jezeli po-
siadajg oni wiedzg, ze uzytkownik paneli fotowolta-
icznych podczas inwestycji popetnit btedy behawio-
ralne, to moga stosowac takie narzedzia interwencji
behawioralnej, ktére wptyna na ich wybor.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych rozwazan mozna wysung¢
whniosek, ze ekonomie behawioralng mozna okresli¢
jako metode analizowania zachowan ekonomicznych
wykorzystujac do tego wiedze z zakresu psychologii
i ekonomii, a takze uwzgledniajac przy tym czynniki
spoteczne i emocjonalne. Pozwala to wyjas$ni¢ w po-
wyzszym przypadku decyzje inwestycyjne z wyko-
rzystaniem uproszczonych regul wnioskowania.

Z ekonomicznego punktu widzenia wyni-
ki badania pozwalaja przewidywac¢ i wyjasniac
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inconsistencies that can be overlooked in product
design, development of programs and the economic
and social policies. There are many incentives
that influence an investment decision. Those of
an unconscious and non-economic nature are not
taken into account in the investment process. This
is confirmed by an analysis of the literature, which
pays very little attention to behavioral mistakes
made when investing in PV. The added value of
this paper is found in the evaluation of PV panel
investments in terms of behavioral economics. It
should be mentioned, however, that the paper does
not analyze all the factors affecting investment in
photovoltaic systems. This is not even possible.
The focus is on behavioral errors that occur and
affect the investment decision. The limitation of the
presented own research is due to the selection of
respondents on a targeted basis in an online panel.
Therefore, great caution should be exercised when
generalizing the results to the entire population
of people with photovoltaic panels. Nevertheless,
the results obtained are unambiguous enough to
provide a good basis for further in-depth research
and analysis. In practice, it is difficult to accurately
model the behavior of investors but it is worth being
aware that the identified behavioral errors also
determine their choices.
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matym stopniu zwraca sie uwage na btedy behawio-
ralne popetniane przy inwestycji w PV. Wartos$cia
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fotowoltaicznych w ujeciu ekonomii behawioralne;j.
Nadmieni¢ jednak nalezy, ze w pracy nie dokona-
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wym. Nalezy zachowac¢ wiec duzg ostrozno$¢ przy
uogolnianiu wynikéw na catg populacje oséb po-
siadajacych panele fotowoltaiczne. Niemniej jednak
uzyskane wyniki sg na tyle jednoznacznie, Ze moga
stanowi¢ dobra podstawe do dalszych pogtebionych
badan i analiz. W praktyce trudno jest precyzyjnie
modelowa¢ zachowania inwestora, ale warto mie¢
Swiadomos¢, ze zidentyfikowane btedy behawioral-
ne, takze decyduja o jego wyborze.
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