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Streszczenie: W artykule podjeta zostala proba wyjasnienia przyczyn ruchu cen aktywow na
wspotczesnych rynkach finansowych w $wietle koncepcji ograniczonej racjonalnosci gospo-
darujacych podmiotow. Podkreslenie ograniczen poznawczych oraz niedoskonatej informacji
posiadanej przez decydentow pozwolito poddac dyskusji hipoteze efektywnych rynkoéw oraz
zatozenia o racjonalnych oczekiwaniach jednostek. Rezultatem tych rozwazan jest propozycja
modelu rynkéw finansowych, uwzgledniajaca odmienne strategie inwestycyjne inwestorow,
bedace rezultatem ich ograniczonej racjonalnosci, oraz wyjasnienie powodoéw zmiany pier-
wotnie obranych strategii. Celem artykutu jest proba uzasadnienia, iz praktyczna uzyteczno$é¢
modeli wyceny opartych na pewnych statystycznych zalezno$ciach jest ograniczona przez
czas, po ktorym stang si¢ one powszechnie znane i stosowane. Podj¢to probe wykazania, ze
celem podmiotéw gospodarujacych na rynku finansowym jest zidentyfikowanie strategii po-
zostatych uczestnikoéw rynku, co w konsekwencji moze powodowac, ze obieranie przez dana
grupe inwestorow strategii opartych na konkretnym modelu wyceny moze prowadzi¢ do tego,
ze pozostali inwestorzy wykorzystaja ten fakt do osiggania wlasnych korzysci.
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Dlatego tak wysoko cenig¢ dwa mate stowa: ,,nie wiem”.

Mate, ale mocno uskrzydlone. Rozszerzajgce nam zycie na obszary,
ktore mieszczq sie w nas samych i obszary,

w ktorych zamieszona jest nasza nikta Ziemia.

Wistawa Szymborska

1. Wstep

Ruchy cen aktywow na wspotczesnych rynkach finansowych wymykaja si¢ wyjas-
nieniom zaproponowanym przez teorie inspirowane pracami J. Mutha i E. Famy.
O ile ich rola w uczynieniu ekonomii naukg $cista i sformalizowana nie ulega wat-
pliwosci, o tyle obserwacje faktycznych proceséw gospodarczych dostarczaja prze-
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stanek, pozwalajacych twierdzi¢, iz odbyto si¢ to kosztem zdolnosci teorii ekonomii
do ich wyjasnienia.

Niedoskonatos¢ modeli deterministycznych stala si¢ przyczyna powstania nowej
dyscypliny — finansow behawioralnych. Za uzasadnienie odstepstw cen aktywow
od ich wartosci fundamentalnych ekonomisci behawioralni uznali nieracjonalno$¢
podmiotow gospodarujgcych na rynkach finansowych, objawiajaca si¢ m.in. w za-
chowaniach stadnych. Nowe podejscie, oparte z znacznym stopniu na teoriach psy-
chologicznych, rzucito nowe §wiatto na proces ksztattowania si¢ cen. Zdaniem eko-
nomistow behawioralnych poza zmianami pewnych czynnikow fundamentalnych
znaczacg rolg odgrywaja w nim czynniki behawioralne.

Niestety, ich uwzglednienie w modelach deterministycznych napotyka trudnosci
wynikajgce z problemu ich skwantyfikowania lub, przy zatozeniu ich losowosci,
przyblizenia odpowiednim rozktadem prawdopodobienstwa. Jednak wniosek o nie-
racjonalnosci gospodarujacych podmiotow wydaje si¢ pochopny. Uznanie za nie-
racjonalne decyzji odbiegajacych od tych, ktore zostalyby podjete przy zatozeniu
petnej racjonalnosci decydentow, budzi watpliwosci. Natomiast uzasadnione wydaje
si¢ podejscie do badania procesu decyzyjnego gospodarujacych podmiotow, oparte
na zatozeniu o ich ograniczonej racjonalnosci. Koncepcja, zgodnie z ktorg racjonal-
nos$¢ decydentow jest ograniczona przez posiadane przez nich informacje, ograni-
czenia poznawcze ich umystéw oraz skonczong ilo$¢ czasu posiadanego na podjecie
decyzji, zostala zaproponowana przez H. Simona jako alternatywne podejscie w sto-
sunku do matematycznego modelowania procesu decyzyjnego.

Celem artykutu jest proba uzasadnienia, iz praktyczna uzytecznos¢ modeli wyce-
ny opartych na pewnych statystycznych zalezno$ciach jest ograniczona przez czas,
po ktoérym stang si¢ one powszechnie znane i stosowane. Podj¢ta zostanie proba wy-
kazania, ze celem podmiotow gospodarujacych na rynku finansowym jest zidentyfi-
kowanie strategii pozostatych uczestnikow rynku, co w konsekwencji moze powo-
dowacé, ze obieranie przez dang grupe inwestorow strategii opartych na konkretnym
modelu wyceny moze prowadzi¢ do tego, ze pozostali inwestorzy wykorzystaja ten
fakt do osiggania wtasnych korzysci.

2. Racjonalno$¢ w ekonomii neoklasycznej i behawioralnej

Konsekwencjg syntezy neoklasycznej, bedacej rezultatem podjetej przez P.A. Sa-
meulsona proby syntezy neoklasycznej mikroekonomii z keynesowska makroeko-
nomia [Blanchard 1987], bylo uczynienie peinej racjonalnosci gospodarujacych
podmiotow istotnym elementem paradygmatu dominujacego we wspotczesnej eko-
nomii. W tradycyjnej teorii wyboru utozsamiana jest ona z dziataniami decyden-
tow ukierunkowanymi na maksymalizowanie oczekiwanych zyskéw w drodze po-
rownywania korzysci i kosztow wigzacych si¢ z dostepnymi w danym czasie 1 przy
danych ograniczeniach budzetowych sposobami alokacji posiadanych zasobow
[Becker 1962]. Proces decyzyjny 0s6b gospodarujacych przebiega z zalozeniem, ze
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posiadajg one petng, prawdziwg i darmowg informacje¢, ktéra dotyczy wszystkich
mozliwych standw otoczenia oraz prawdopodobienstw ich wystapienia. Wybor osa-
dzony w tych warunkach dokonywany jest w oparciu o zaproponowane przez J. von
Neumanna i O. Morgensterna kryterium oczekiwanej uzytecznosci (ang. expected
utility) [Neumann, Morgenstern 1953].

Zawodnos¢ teorii oczekiwanej uzytecznosci wykazal eksperymentalnie M. Al-
lais. Otrzymane wyniki wskazywaty na nieprzechodnios¢ preferencji decydentow
postawionych przed wyborem w dwdch nastgpujacych po sobie loteriach [Machina,
1987]. Wyttumaczenie paradoksu Allaisa nadeszto wraz z opublikowaniem przez
D. Kahnemana i A. Tversky’ego artykulu pt. Prospect Theory: An Analysis of De-
cision under Risk. Obserwacje zachowan osob bedacych uczestnikami przeprowa-
dzanych eksperymentow pozwolity na polemike ze sformutowanym przez J. von
Neumanna i O. Morgensterna zatozeniem o liniowej postaci funkcji prawdopodo-
bienstwa, ktore zawierato implicite dodatkowe zatozenie o istnieniu obiektywnych
warto$ci prawdopodobienstw, przez kazda jednostke jednakowo postrzeganych.
D. Kahneman i A. Tversky zaproponowali w zamian wazong funkcje prawdopodo-
bienstwa, ktorej nieliniowy przebieg uzasadniony zostat istnieniem efektow pewno-
$ci i mozliwosci i wyjasnial, dotychczas paradoksalne, wyniki eksperymentu prze-
prowadzonego przez M. Allaisa.

Efekt pewnosci polega na preferowaniu przez decydentow decyzji przynosza-
cych pewne zyski nawet wowczas, gdy obarczona niewielkim ryzykiem decyzja al-
ternatywna wigze si¢ z wyzszym zyskiem oczekiwanym. Z kolei efekt mozliwosci
obserwowany jest wowczas, gdy decydenci dokonuja wyboru wigzacego si¢ z mniej
prawdopodobnym, ale wyzszym zyskiem — anizeli w przypadku wyboru alternatyw-
nego. Wystepuje on przy niskich prawdopodobienstwach obiektywnych [Krawczyk
2012]. Drugim filarem teorii perspektywy, obok wazonej funkcji prawdopodobien-
stwa, jest funkcja oceny (ang. value function). Jej prezentacja graficzna (rys. 1) zo-
stata oparta na nastgpujacych wnioskach: (1) ocena dostepnych wyborow dokony-
wana jest przez decydentdow w oparciu o pewien punkt odniesienia, zalezny m.in.
od ich aktualnego poziomu bogactwa, (2) hipotetyczna funkcja oceny jest wklesta
dla zyskoéw, dla strat zas wypukta, (3) nachylenie funkcji oceny nizsze jest dla zy-
skow, dla strat zas wyzsze. Pozwala to na stwierdzenie, ze decydenci bardziej oba-
wiajg si¢ strat, anizeli cenig zyski. Ponadto do istotnych osiagni¢¢ D. Kahnemana i
A. Tversky’ego nalezy tez wykazanie niezdolno$ci ludzi do myslenia w kategoriach
rachunku prawdopodobienstwa [Kahneman 2012]. Autorzy dowodza, Ze naturalnym
dla cztowieka sposobem dokonywania analiz otoczenia jest poszukiwanie zwigzkow
przyczynowo-skutkowych. Na problemy napotykaja osoby starajace si¢ oszacowaé
prawdopodobienstwa wystgpienia okreslonych stanow otoczenia. Czesto odwotu-
ja si¢ one do doswiadczen zdobytych w przesztosci i podejmuja probe dokonania
oceny otoczenia w oparciu o identyfikowanie panujacych w otoczeniu warunkow,
ktore moglyby stanowi¢ przyczyne przysztego skutku, od ktorego zalezy powodze-
nie wyboru.
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Rys. 1. Hipotetyczna funkcja oceny
Zrédto: [Kahneman, Tversky 1979].

Krytyka teorii oczekiwanej uzytecznosci, wnoszaca do teorii ekonomii wazona
funkcje prawdopodobienstwa, a zatem szacowane indywidualne prawdopodobien-
stwa subiektywne, oraz funkcje oceny, odmienng dla kazdego decydenta, cho¢by
z uwagi na inne umiejscowienie punktu odniesienia, stwarza przestanki do twier-
dzenia, ze oczekiwania decydentow co do przysztej wysokos$ci cen aktywow roznig
si¢, w konsekwencji prowadzac do obierania przez nich odmiennych strategii inwe-
stycyjnych.

W nastepnej czesci opracowania omowione zostanie zagadnienie celu gospoda-
rowania decydentéw przy zatozeniu ich ograniczonej racjonalnosci. Jest to koniecz-
ne, by mozliwe bylo uzyskanie takiego holistycznego ujecia racjonalnosci podmio-
tow gospodarujacych, ktore pozwoli na sformutowanie jej w sposob niezbedny do
zidentyfikowania konsekwencji wynikajacych z jej ograniczen dla ruchu cen akty-
wow na rynkach finansowych; ceny te moga stanowic rezultat zmiany dotychczaso-
wych strategii inwestycyjnych inwestorow.

3. Cel gospodarowania w warunkach ograniczonej racjonalnosci

Panujaca wsrdd ekonomistow zgoda dotyczaca niepetnej racjonalnosci decydentow
nie obejmuje motywdw nimi kierujacych. H. Simon twierdzit, ze jednostki ograni-
czajace wysitek poznawczy przez poleganie na ,.heurystykach” zaniechuja dazenie
do maksymalizowania indywidualnych funkcji uzyteczno$ci, zadowalajac si¢ pew-
nym poziomem satysfakcji [Simon 1955]. O.E. Williamson uwazat z kolei, iz §wia-
domos¢ ograniczonej racjonalnosci, ktorg ludzie przejawiaja, nie stanowi wystar-
czajacego powodu dla zrezygnowania z poszukiwania rozwigzania przynoszacego
im najwyzsza z mozliwych korzysci [Williamson 1963]. Obaj ekonomisci zrodia
bodzcow sktaniajacych jednostki do poszukiwania satysfakcjonujacych je sposobow
alokacji zasobow doszukuja si¢ w ich indywidualnych preferencjach, ktoérych po-
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chodzenie uzna¢ mozna za endogeniczne. Wymowna nieobecnosé¢ czynnikéw eg-
zogenicznych w prowadzonych przez nich rozwazaniach wydaje si¢ niezrozumiata.
Mozna bowiem twierdzi¢, iz zrozumienie motywow dziatan podejmowanych przez
podmioty gospodarujace wymaga zidentyfikowania i oceny wptywu czynnikow ze-
wnetrznych, ktore je ksztattuja. Dokonanie tego jest mozliwie poprzez osadzenie
cztowieka w konteksScie spotecznym, bedacym nicodtgcznym ttem jego wyboru.

Rozstrzygniecie sporu dotyczacego celu gospodarowania podmiotdéw moze na-
stapi¢ wraz z proba odpowiedzi na pytania: ,,0od czego zalezy poziom ich satysfak-
cji” oraz ,,co motywuje ludzi do dziatan maksymalizujgcych”. Odpowiedz ,,indy-
widualne preferencje” wydaje si¢ prawidlowa, aczkolwiek niepetna. Prowadzone
rozwazania wymagaja uzupetienia o twierdzenie, ze uzytecznos¢ jednostki pocho-
dzaca z alokacji zasobow jest relatywna, zalezna od zachowania pozostatych jed-
nostek tworzacych spoltecznos¢ w obszarze jej dziatania. Rozumowanie to wydaje
si¢ intuicyjne, jednak posiada wazne implikacje dla ustalenia celu gospodarowania.
Wysoko$¢ poziomu satysfakcji zostaje bowiem uzalezniona od bodzcow ptynacych
z otoczenia jednostki i ksztattowana jest przez nie przy danych indywidualnych
preferencjach. Istotna rola w ustalaniu poziomu satysfakcji podmiotu zostaje zatem
przypisana wzorcom alokacji zasobow, tj. konsumpcji i inwestycjom, ktorych zrodta
nalezy upatrywa¢ w zachowaniu jednostek tworzacych dang grupe spoteczng, do
ktorej dany podmiot przynalezy lub przynaleznos$¢ do niej jest przez niego pozada-
na. Powod, dla ktorego jednostki decyduja si¢ na poszukiwanie alokacji zasobow
pozwalajacej na uzyskanie wyzszego poziomu uzytecznosci, stanowi¢ moze, poza
zmianami wzorcow alokacji zasobow w obrebie danej spotecznosci, takze che¢ wy-
roéznienia si¢. Dowodem niech bedzie zaobserwowany przez T. Veblena efekt presti-
7Zowy, polegajacy na konsumpcji demonstracyjnej, pozwalajacej jednostkom prezen-
towac¢ swoje indywidualne zdolno$ci konsumpcyjne.

Trudno zatem rozstrzygnaé spor o cel gospodarowania na korzys¢ O.E. Wil-
liamsona, ktoéry uwaza, ze podmioty gospodarujace, dokonujac wyboru, za cel maja
maksymalizowanie wtasnych korzysci. Z obserwacji procesu gospodarowania jed-
nostek wytania si¢ bowiem wniosek o dynamicznym charakterze poziomu satysfak-
cji. Dazenie do maksymalizowania przez jednostke indywidualnej funkcji uzytecz-
nosci zostaloby bowiem zaniechane, gdyby zanikla konkurencja (wybdr zostatby
pozbawiony tta spotecznego), a z niag wplyw pozostatych uczestnikow wymiany na
ksztattowanie si¢ poziomu satysfakcji jednostki.

Dotychczasowe rozwazania pozwalajg na uzyskanie szerokiego spojrzenia na
racjonalnos¢ gospodarujacych podmiotow. Jej ograniczenia, majace zrodto w ogra-
niczeniach poznawczych i1 niedoskonatej informacji posiadanej przez podmioty,
moga wplywac na podejmowanie przez nie decyzji nieoptymalnych w ujeciu ekono-
mii neoklasycznej. Obserwowanie procesu gospodarowania pozostalych podmiotow
moze jednak pozwala¢ na odkrywanie lepszych sposobow alokacji zasobow i sta-
nowi¢ bodziec do poszukiwania wyboréw wigzacych si¢ z korzystniejszymi rezul-
tatami gospodarowania. Stwierdzenia te zostang wykorzystane w dalszej czesci ni-
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niejszego artykutu do okreslenia powodow obierania przez inwestoréw odmiennych
strategii inwestycyjnych oraz dokonywania ich rewizji, spowodowanych obserwo-
waniem faktycznych procesow gospodarczych. Jednak zanim to nastapi, rozpatrzo-
na w konteks$cie ograniczonej racjonalnosci zostanie hipoteza efektywnych rynkow.

4. Hipoteza efektywnych rynkow

Hipoteza efektywnych rynkow (ang. efficient markets hypothesis) zaktada, iz w cenie
aktywow odzwierciedlone zostaly wszystkie dotyczace ich informacje, ktore dostep-
ne byly w danym czasie [Fama 1970]. Uznanie jej stusznosci czynitoby z aktualne;j
ceny rynkowej aktywdw znaczaca wskazowke przy podejmowaniu przez jednostki
decyzji o alokacji zasobow. J.E. Stiglitz stwierdza jednak, iz jej prawdziwos¢ pro-
wadzitaby do wystapienia na rynku zjawiska ,,gapowiczéw” (ang. free riders), do-
konujacych alokacji zasobéw w oparciu o interpretacje informacji dokonane przez
pozostatych uczestnikow rynku [Stiglitz 2004a]. Dziatania ,,gapowiczéw” mogtyby
ostabi¢ bodzce sktaniajace podmioty do podejmowania czynnos$ci interpretacyjnych.

Polemika przedstawiona przez J.E. Stigliza nie jest jedyna, nasuwajgca si¢
w zwiazku z hipotezg efektywnych rynkéw. Watpliwosci budzi koniecznos¢ po-
czynienia silnego zalozenia, odnoszacego si¢ do sposobu interpretowania dostep-
nych informacji — jednakowego w przypadku kazdej jednostki. Nalezatoby uznac¢, iz
w istocie wszystkie gospodarujace podmioty sg agentami jednego modelu ekonome-
trycznego [Evans, Honkapohja 2005]. Obserwujac za$ faktyczne procesy gospodar-
cze, doprawdy trudno to uczynié¢. Ponadto proces decyzyjny podmiotow gospodaru-
jacych na rynkach finansowych odbywa si¢ w warunkach ignorancji. Nie posiadaja
one informacji o mozliwych stanach otoczenia oraz prawdopodobienstwach ich wy-
stapienia dopoty, dopoki nie podejmg pewnej aktywnosci informacyjnej. Poniewaz
koszty pozyskania i interpretowania informacji przez poszczegdlnych inwestorow
nie sg jednakowe, decydujg si¢ oni na podejmowanie odmiennych aktywnosci in-
formacyjnych. W konsekwencji inwestorzy podejmuja decyzj¢ o podjeciu lub za-
niechaniu dziatan gospodarczych w oparciu o odmienne zbiory informacyjne. Pod
znakiem zapytania stawia to hipotez¢ efektywnych rynkow, ktorej warunek koniecz-
ny stanowi zatozenie o tozsamosci zbiorow informacyjnych, wynikajace wprost
z twierdzenia, ze informacja jest dobrem rzadkim i zwykle nie jest ona marnowana.

Zresztg dysponowanie przez podmioty gospodarujace odmiennymi zbiorami
informacyjnymi nie jest konieczne, by podejmowane przez nie decyzje znacznie
si¢ r0znily. Poparcia dla tej tezy szuka¢ mozna w pracach F.A. Hayeka. Dokonu-
je on podziatu racjonalnosci na konstruktywistyczna i ekologiczna [Smith 2013].
Pierwsza odnosi do ,,jednostek Iub organizacji i wigze z celowym wykorzystaniem
rozumu do analizowania i zalecania dzialan ocenianych jako lepsze niz alternatyw-
ne i mozliwe do zrealizowania dziatania, ktore takze mogg by¢ wybrane” [Smith
2013, s. XXXIV]. Sformutowana w ten sposob racjonalno$¢ dotyczyla ,,optymal-
nego projektowania” instytucji, jakiego podejmowali si¢ centralni plani$ci. Z po-
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wodzeniem mozna odnies$¢ ja do wyboréw dokonywanych przez napotykajacych na
ograniczenia decydentow. Ograniczenia kognitywne moga powodowaé nieumiejet-
no$¢ wiasciwego zidentyfikowania wszystkich czynnikow mogacych wptywac¢ na
przyszta ceng aktywow, w konsekwencji prowadzac do tego, ze oczekiwania danego
podmiotu okaza si¢ rozbiezne z rzeczywistoscig. Racjonalnos¢ konstruktywistycz-
na zostata zestawiona przez F.A. Hayeka z racjonalnoscig ekologiczng. Ta ostatnia
jest wynikiem ,,emergentnego tadu w formie praktyk, norm i ewoluujacych regut
instytucjonalnych rzadzacych dziataniami jednostek, ktore sa czescia naszego kul-
turowego i biologicznego dziedzictwa i ktore tworzyty si¢ w trakcie interakcji mig-
dzy ludZzmi, nie za$ byly wynikiem §wiadomego projektowania przez czlowieka”
[Smith 2013, s. XXXIV]. Jest to zgodne z hipoteza, ze jednostka nie jest zdolna do
przewidzenia wszystkich czynnikow i zaleznosci, ktore beda ksztattowaty bodzce
w obrebie projektowanej instytucji. Hipoteza ta moze zosta¢ przeniesiona na pole
wyceny aktywow. Korzystajac bowiem z tez F.A. Hayeka, mozna stwierdzi¢, iz
aktualna cena rynkowa bedzie stanowita odzwierciedlenie wszelkiej wiedzy posia-
danej przez podmioty dokonujace wyboru alokacji posiadanych zasobdéw. Cena ta
bedzie stanowita efekt istnienia emergentnego tadu, powstajacego w wyniku agrego-
wania indywidualnych ocen i podejmowanych na ich podstawie dziatan podmiotow
gospodarujacych.

W warunkach ograniczonej racjonalnosci wiedza gospodarujacych podmiotow
jest ograniczona. Zatem uzywanie poje¢cia wiedzy jako ,,prawdziwego i uzasadnio-
nego przekonania” staje si¢ watpliwe. Natomiast wtasciwe wydaje si¢ postugiwanie
terminem ,,oczekiwania”. W ten sposob aktualna cena rynkowa aktywow odzwier-
ciedla wszystkie oczekiwania uczestnikow wymiany dotyczace ich ceny w zakta-
danym przez nich horyzoncie czasowym inwestycji. Ogranicza to niejako problem
gapowiczow zasygnalizowany przez J.E. Stiglitza. Podejmowanie decyzji o alokacji
zasobow w oparciu o oczekiwania pozostalych uczestnikow rynku nie jest juz bo-
wiem tak atrakcyjne, jak w oparciu o ,,wszystkie dostepne informacje” lub wszelka
dostepna wiedzg. Podejscie to pozwala takze na uwzglednienie w analizie ruchow
cen aktywow czynnikow behawioralnych, ktore moga prowadzi¢ do znacznych od-
chylen cen aktywéw od ich wartosci fundamentalnych.

W kolejnej czgsci opracowania przedstawiona zostanie specyfika rynkow finan-
sowych, co bedzie stanowilo ostatni krok w stron¢ propozycji modelu rynkéw fi-
nansowych, uwzgledniajacego ograniczong racjonalno$¢ gospodarujacych na nich
podmiotow.

5. Specyfika rynkow finansowych

Autorstwo najbardziej trafnego poréwnania, oddajacego istot¢ rynku finansowego,
przypisuje si¢ J.M. Keynesowi. Zestawil on rynek finansowy z konkursem pigk-
nosci, ktorego zasady ustalone byly w oparciu o wskazanie tej z szesciu kandyda-
tek do tytutu miss, ktéra za najbardziej atrakcyjna uznana zostanie przez wigkszos¢
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glosujacych [Keynes 2011]. Rynki finansowe funkcjonuja w podobnych warunkach
(w szczegolnosci w przypadku krotkiego horyzontu czasowego inwestycji). Nawet
najbardziej wyrafinowane modele wyceny stosowane przez pojedynczego inwestora
okaza si¢ zawodne wowczas, gdy wycenianych instrumentéw za rownie lub bardziej
warto$ciowe nie uznajg pozostali uczestnicy rynku. Proces decyzyjny osadzony
jest, jak przyjmuje teoria gier, w warunkach konfliktu. Oznacza to, iz spodziewana
wyplata (zysk) indywidualnego inwestora zalezna jest od decyzji podejmowanych
przez reszte uczestnikow wymiany [Straffin 2001].

Taka charakterystyka rynkow finansowych powoduje, iz istotne wydaje si¢ iden-
tyfikowanie strategii inwestycyjnych obieranych przez uczestnikow rynku, tj. inwe-
storow indywidualnych i instytucjonalnych. W zwiagzku z brakiem mozliwosci zdo-
bycia wiedzy prywatnej, ktorg dysponuja jednostki, niemozliwe staje si¢ pozyskanie
informacji o strategiach inwestycyjnych poszczegolnych podmiotéw. Rozwigzaniem
tego problemu moze okazac¢ si¢ identyfikowanie ,,inwestoroOw reprezentatywnych”,
przez ktorych nalezy rozumie¢ grupy gospodarujacych podmiotow kierujacych si¢
w wyborze strategii inwestycyjnych zblizonymi ocenami otoczenia ekonomicznego.

Przedstawia to w nowym $wietle zjawisko gapowiczow, ktorzy wykorzystuja
aktywno$¢ informacyjng i analizy dokonywane przez inne podmioty w procesie de-
cyzyjnym dotyczacym alokacji wlasnych zasobow. Ich dzialanie jest bowiem ko-
rzystne w pewnych przypadkach i moze stanowi¢ ,,nieswiadoma” kooperacje. Za
przyktad moga postuzy¢, publikowane dobrowolnie przez biura maklerskie i domy
inwestycyjne, rekomendacje, ktérych wykorzystywanie nie wigze si¢ z poniesie-
niem kosztow ich zdobycia, a ktore stanowia wskazowke w decyzji o alokacji zaso-
bow. Gdy publikujacy rekomendacje posiada instrumenty, ktore sg jej przedmiotem,
a zdobyta przez niego renoma sktania innych uczestnikéw rynku do stwierdzenia, iz
sa one uzasadnione, korzystajg oni z rekomendacji, a wzrost popytu, ceteris paribus,
powoduje wzrost ceny danego instrumentu, z czym wigze si¢ korzys¢ publikujacego.
W tych warunkach po stronie jednego z podmiotéw pojawié¢ si¢ moze pokusa nad-
uzycia (ang. moral hazard), nie wynikajaca, jak zwykto si¢ przyjmowac, z asyme-
trii informacji w jej klasycznym ujeciu. Mozliwos¢ jej wystapienia wynika bowiem
z roznicy w kosztach interpretowania juz pozyskanych informacji, ktére sg rézne dla
poszczegdlnych podmiotow charakteryzujacych sie roznymi kompetencjami.

6. Propozycja modelu rynkow finansowych

6.1. Zalozenia

Prowadzone rozwazania sktaniaja do polemiki z teza T. Sargenta, redukujaca in-
dywidualne preferencje i postawy jednostek do jednego modelu ekonometryczne-
go, w ktorym sa one agentami. Watpliwosci budzi tez twierdzenie, iz biezaca cena
aktywow odzwierciedla wszystkie informacje dostgpne na ich temat w danym
czasie. Dotychczasowe rozwazania czynig uzasadniong teze, ze biezaca cena ak-
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tywow odzwierciedla oczekiwania podmiotdw dotyczace ich przysztej wartosci.
Sygnalizowane przez ekonomistow behawioralnych istnienie prawdopodobienstw
subiektywnych, z definicji odmiennych dla r6znych podmiotow, daje przestanki do
twierdzenia, ze faktyczne oczekiwania formutowane przez osoby gospodarujace od-
biegaja od oczekiwan rozwazanych w ekonomii neoklasyczne;j.

W obliczu rosnacej liczby baniek spekulacyjnych, powstajacych na $wiatowych
gietdach papieréw wartosciowych i surowcow, nalezy watpi¢ w sformutowang
przez J. Mutha hipoteze racjonalnych oczekiwan, ktéra zaktada, iz oczekiwania firm
(w wymiarze ogdlnym: rozktad subiektywnych prawdopodobiefistw spodziewanych
wyplat) staja si¢ zbiezne, dla tego samego zbioru informacji, do przewidywan teorii
ekonomii (lub rozktadu obiektywnych prawdopodobienstw spodziewanych wyptat)
[Muth 1961]. Powyzsza hipoteza oparta zostata na dodatkowych zatozeniach: (1) in-
formacja jest rzadka, a system ekonomiczny zwykle jej nie marnuje, (2) sposob,
w jaki oczekiwania sa formulowane, zalezy od struktury systemu opisujacego go-
spodarke [Muth 1961]. Wnioski pochodzace z dotychczasowych rozwazan nie po-
zwalaja na utrzymanie tych zatozen.

Po pierwsze, przyjmujac racjonalnos¢ podmiotéw gospodarujacych za ograni-
czona, konieczne jest uwzglednienie w modelu konsekwencji wynikajacych z ogra-
niczen kognitywnych, ktore towarzyszg uczestnikom rynku w procesie decyzyjnym.
Po drugie, osadzenie wyboru w warunkach ignorancji wymaga zatozenia, iz zbiory
informacji posiadane przez podmioty moga si¢ r6zni¢, ewentualne za$ rdznice za-
leza od podjetej przez nie aktywnosci informacyjne;j. Po trzecie, uzytecznos¢ infor-
macji w procesie gospodarowania nie wynika wprost z faktu jej posiadania, lecz
z umiejetnosci ich interpretowania.

Z podjetej w niniejszym artykule polemiki wytania si¢ model rynkow finanso-
wych, ktorego uczestnicy formutuja odmienne oczekiwania co do przysztych cen
danych aktywow, mogace okazac si¢ rozbieznymi z przewidywaniami teorii ekono-
mii, opartymi na modelu ekonometrycznym, uwzgledniajacym okreslone zmienne
objasniajace, czyli na ,,dobrej teorii” w rozumieniu R. Lucasa, ktory za taka uznaje
»formalny uktad rownan dynamicznych, ktory mozna wrzuci¢ do komputera i uru-
chomi¢” [Lucas 2010, s. 35]. W warunkach ograniczonej racjonalnosci nie nale-
zy bowiem oczekiwaé, by wszystkie zmiany czynnikow fundamentalnych zostaty
uwzglednione w wycenach dokonywanych przez poszczegolne podmioty gospoda-
rujace. Prowadzi to do twierdzenia, iz wptyw zmiany pewnych czynnikéw funda-
mentalnych na cen¢ aktywow zalezy od ich dostrzezenia i interpretacji przez uczest-
nikow rynku.

Istotng rol¢ w proponowanym modelu rynkéw finansowych pelnig ograniczenia
budzetowe poszczegodlnych uczestnikow rynku. Konsekwencja ich rozpatrywania
jest odejscie od popularnego wérod ekonomistow stanowiska, polegajacego na uzna-
waniu rynkow finansowych za rynki najblizsze wyidealizowanemu modelowi kon-
kurencji doskonate;j. O ile jego utrzymanie w przypadku rynku finansowego w ujeciu
globalnym wydaje si¢ mozliwe, o tyle wyja$nienie ruchéw cen akcji danych aktywow
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nie pozwala na dalsze przy nim trwanie. Ograniczenia budzetowe podmiotéw gospo-
darujacych przektadajg si¢ bowiem na ich sit¢ rynkowa i wynikajaca z niej mozliwos¢
ksztattowania ceny. W odréznieniu od skali globalnej funkcjonowanie inwestora po-
siadajacego duzg sile rynkowa na poziomie konkretnych aktywoéw prowadzi¢ moze
do zmian ich cen, wynikajacych wprost z podejmowanych przez niego decyzji.

6.2. Model rynkéw finansowych z odmiennymi strategiami inwestycyjnymi

Omowienie przyczyn ksztaltowania si¢ odmiennych strategii inwestycyjnych obie-
ranych przez uczestnikow rynku finansowego wymaga podjecia rozwazan nad im-
plikacjami r6znic w ocenach otoczenia ekonomicznego dla procesu osiggania sta-
nu rownowagi na tym rynku. Analizie poddany zostanie przypadek wystepowania
dwoch grup inwestoroéw, ktorych podobienistwo strategii inwestycyjnych pozwala
na zgrupowanie ich w ramach ,,inwestora reprezentatywnego”. Jego przewidywania
i zachowanie stanowig oczekiwania dzialajacych na rynku inwestorow indywidual-
nych i instytucjonalnych. Poniewaz poszczegdlni inwestorzy posiadajg odmienne
ograniczenia budzetowe, agregacja ta nastepuje poprzez przypisanie ich dziataniom
wag odzwierciedlajacych posiadany przez nich kapitat, tj. kapitat, ktory zaanga-
zowali w inwestycje, oraz kapital, ktory gotowi sg przeznaczy¢ na zakup danych
aktywow w trakcie trwania inwestycji. Inwestorow reprezentatywnych wyodregbnic¢
mozna wylacznie w oparciu o ich site rynkowa, ktéra na rynku finansowym bez-
posrednio zwigzana jest z posiadanym kapitatem. Wyszczegolnienie dwoch grup
inwestoréw nie wyklucza jednak funkcjonowania na rynku inwestoréw nie podzie-
lajacych ich oczekiwan, aczkolwiek z uwagi na znaczne ograniczenia budzetowe ich
udziat w ksztattowaniu si¢ biezacej ceny aktywow uznac¢ nalezy za niewielki. Bie-
zaca cena aktywoOw nie musi by¢ zatem wycena, ktorg w oparciu o zmiany pewnych
czynnikow fundamentalnych przewidywataby teoria ekonomii. Jest ona uzalezniona
od mogacych od niej odbiegaé przewidywan poszczegdlnych grup inwestorow.

Rozwazany przypadek zaktada zatem istnienie grup inwestorow podejmujacych
dzialania oparte na analizie prowadzacej do réznych wnioskow. Jednak w celu kla-
rownego opisu mechanizmu ksztaltowania si¢ biezacej ceny aktywow dziatania obu
grup zostang oparte na przewidywanym przez nie wzroscie ceny danych aktywow.
Takze w celu zagwarantowania odpowiedniej przejrzystosci prezentowanego mode-
lu wykluczone zostang zmiany strategii inwestycyjnych, ktére mogliby podja¢ inwe-
storzy reprezentatywni w reakcji na obserwowane zmiany ceny aktywow.

Dotychczasowe rozwazania, oparte na koncepcji ograniczonej racjonalnosci
H. Simona, pozwalaja na sformutowanie nast¢pujacych zatozen:

1. Strategie inwestycyjne obierane przez uczestnikow rynku finansowego rdéznig
si¢. Mozliwe staje si¢ jednak przyblizenie strategii podobnych w ramach powstatego
w wyniku ich zagregowania inwestora reprezentatywnego.

2. Decyzje o ewentualnym porzuceniu dotychczasowej strategii inwestorzy po-
dejmuja w oparciu o indywidualne oceny.
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3. Uczestnicy rynku posiadajg ograniczenia budzetowe.

4. Horyzont czasowy inwestycji dla wszystkich inwestoréw jest taki sam.

Przyczynami odmiennych strategii inwestycyjnych w czasie ¢, (rys. 2) sa konse-
kwencje wynikajace wprost z ograniczonej racjonalnosci gospodarujacych podmio-
tow, tj. ograniczen kognitywnych oraz niepeinej informacji. Wowczas, gdy konkuren-
cja o posiadanie danych aktywow pomiedzy dwoma inwestorami reprezentatywnymi
okaze sie¢ silna, cena aktywdw moze rosng¢ szybciej niz pierwotnie oczekiwali tego
inwestorzy zgrupowani w ramach pierwszego inwestora reprezentatywnego.

Osiggnigcie przez aktywa ceny P, w czasie f, powoduje, iz pierwszy inwestor
reprezentatywny decyduje si¢ na realizowanie zyskow przed uptywem zaktadane-
go poczatkowo horyzontu czasowego inwestycji. Kluczem do zrozumienia ruchu
cen aktywow staje si¢ wlasciwe zidentyfikowanie czynnikow ksztattujacych cene
w czasie ¢. Sygnalizowano wcze$niej, iz decyzje podejmowane przez inwestorow
reprezentatywnych wywieraja wptyw na biezaca ceng aktywow.

P2 - il B

t t2
Rys. 2. Prezentacja graficzna modelu rynkow finansowych z odmiennymi strategiami inwestycyjnymi

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dalsza analiza ruchu cen bgdzie wymagata, by zostaly one poréwnane. Konse-
kwencja dziatan podjetych przez pierwszego inwestora, ktorego cel stanowi realiza-
cja dotychczasowych zyskow, bedzie spadek cen aktywow. Jego wielkos¢ zalezec
bedzie od nastepujacych czynnikow:

1) liczebnos$ci inwestorow zgrupowanych w ramach pierwszego inwestora re-
prezentatywnego, znajdujacej odzwierciedlenie w inwestycjach w zasoby kapitato-
we, od ktorych zalezy liczba jednostek aktywow posiadanych przez inwestorow,

2) sity konkurencji zwigzanej ze sprzedazg jednostek aktywow znajdujacych sig
w dyspozycji inwestorow,
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3) ograniczen budzetowych inwestorow wchodzacych w sktad drugiego inwe-
stora reprezentatywnego, okreslajacych dodatkowy poziom kapitatu, ktéry moze zo-
sta¢ zaangazowany w inwestycje.

W przypadku, gdy liczebno$¢ pierwszej grupy inwestorow okaze si¢ wyzsza niz
liczebno$¢ drugiej grupy lub konkurencja miedzy oferujagcymi jednostki aktywow
bedzie wystarczajaco silna, by spowodowac spadek cen aktywow ponizej ceny wy-
nikajacej wprost z funkcji oceny inwestoréw grupy drugiej, inwestorzy oczekujacy
wzrostu cen aktywow do poziomu P, podejmg decyzj¢ o porzuceniu dotychczaso-
wej strategii inwestycyjnej, czego konsekwencja bedzie dalszy spadek cen aktywow,
wynikajacy ze zwigkszonej liczby jednostek aktywow oferowanych na sprzedaz.
Z kolei, gdy liczebnos$¢ pierwszej grupy inwestoréw okaze si¢ nizsza lub konkuren-
cja miedzy oferujacymi sprzedaz posiadanych jednostek aktywow nie bedzie wy-
starczajaco silna, by ceny aktywow spadly ponizej ceny wynikajacej z funkcji oceny
inwestorow grupy drugiej, inwestorzy oczekujacy wzrostu cen aktywow do poziomu
P, mogg wykorzysta¢ posiadane zasoby kapitalowe do zakupu jednostek aktywow
po nizszych cenach spowodowanych spadkiem wywotanym decyzja inwestoréw
grupy pierwszej, co w konsekwencji spowoduje dalszy wzrost cen aktywow.

Prezentowany model nie tylko nie okresla czynnikéw fundamentalnych, stano-
wigcych podstawe procesu wyceny aktywow dokonywanej przez poszczegdlne gru-
py inwestorow, ale dowodzi, ze ich odpowiedzialnos¢ za ruchy cen aktywow jest
niepetna, gdyz nie uwzglednia konsekwencji napotykania przez inwestorow ograni-
czen wlasnej racjonalnosci.

6.3. Model rynku finansowego z odmiennymi stopniami zniecierpliwienia

Krytycy hipotezy efektywnych rynkow nie musza opierac si¢ na wyrafinowanych
modelach ekonomicznych, by dowies¢ jej zawodnosci. Powszechnym i popularnym
zjawiskiem, dowodzacym stabosci hipotezy efektywnych rynkow w wyjasnieniu
biezacej ceny aktywow, jest tzw. efekt piatku. Obserwowany na gietdach papieréw
warto$ciowych catego $wiata polega na nieuzasadnionym, z punktu widzenia do-
stepnych na temat danych aktywow informacji, spadku ich ceny notowanym przed
zblizajacym si¢ zamknigciem sesji w ostatnim dniu danego tygodnia. Wyjasnienie
niedostgpne dla ekonomistdw, uznajacych, iz biezace ceny aktywow odzwierciedla-
ja informacje dostepne na ich temat w danym czasie, okazuje si¢ mozliwe dla tych,
ktorzy przyjma, iz strategie inwestycyjne gospodarujacych podmiotdw sa odmienne,
a roznice te wynikaja z ich ograniczonej racjonalnosci i indywidualnych preferencji.

W celu zidentyfikowania przyczyn wystgpowania efektu pigtku postuze si¢ mo-
delem rynkow finansowych zblizonym do zaproponowanego wczesniej. By uproscic
rozwazania i przedstawi¢ rozwigzanie niniejszego problemu w sposob najbardziej
przejrzysty, zaloze, ze na rynku wystepuje wyltacznie jeden inwestor reprezentatyw-
ny, a wigc jedna grupa inwestoréw posiadajgca odznaczajgca si¢ na tle pozostatych
uczestnikow wymiany site rynkowa. Inwestorow zgrupowanych w ramach jednego
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inwestora reprezentatywnego charakteryzowaé¢ beda odmienne stopnie zniecierpli-
wienia. Przyczyn ich rdznicy nalezy upatrywa¢ w odmiennych preferencjach, wpty-
wajacych na poziom uzyteczno$ci pochodzacy z dalszego wzrostu wartosci cen
posiadanych aktywow oraz konsumpcji finansowanej §rodkami uzyskanymi dzieki
inwestycji.

Sformutowanie powyzszych zalozen pozwala na przejscie do analizy ruchow
cen aktywow na hipotetycznym rynku finansowym, na ktérym:

1) jedna grupe inwestorow (inwestora reprezentatywnego) charakteryzuje znacz-
na na tle pozostatych uczestnikow wymiany sita rynkowa,

2) inwestorzy w danej grupie dziela si¢ na dwie podgrupy, przyjmujace odmien-
ne horyzonty czasowe inwestycji.

t t2
Rys. 3. Prezentacja graficzna modelu rynkow finansowych z odmiennymi stopniami zniecierpliwienia

Zrodto: opracowanie wlasne.

W czasie 7, (rys. 3) inwestorzy obu podgrup dokonujg transakcji kupna akty-
wow, oczekujac przyszlego wzrostu ich ceny. Gdy w czasie ¢, cena aktywow osigga
poziom satysfakcjonujacy pierwszg podgrupe inwestorow, podejmuja oni decyzje
o realizowaniu zyskoéw z inwestycji, a dalszy ruch cen aktywoéw odbywa si¢ analo-
gicznie do przypadku omoéwionego poprzednio i uwarunkowany jest przez nastepu-
jace czynniki: (1) liczebno$¢ pierwszej podgrupy inwestorow, (2) site konkurencji
o sprzedaz danych instrumentow, (3) zasoby kapitatlowe, jakie inwestorzy z drugiej
podgrupy sa w stanie dodatkowo zaangazowac w inwestycje.

7. Zmiana strategii inwestycyjnych

W rozwazanych dotychczas modelach rynkow finansowych inwestorzy nie doko-
nywali zmian strategii inwestycyjnych obranych dla danego horyzontu czasowego
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inwestycji. Zatozenie o niezmiennos$ci w ocenie otoczenia ekonomicznego gospo-
darujacych podmiotéw utatwito wyjasnienie przyczyn ruchu cen aktywow na ryn-
kach finansowych, wykluczajac jednoczesnie mozliwos¢ ich kompletnego opisu.
Uzupehienie nastgpi¢ moze wylacznie poprzez rozwazenie przyczyn odchodzenia
przez inwestoréw od pierwotnie podejmowanych dziatan oraz zidentyfikowanie ich
konsekwencji dla rynkowej ceny aktywow.

Konieczne staje si¢ odwotanie do omawianego wczesniej dazenia podmiotow
do osiggania tylko im znanego poziomu satysfakcji. Pole dla dalszych rozwazan
wynika z uznania tego procesu za dynamiczny oraz osadzony i uwarunkowany przez
poziomy uzytecznos$ci osiggane przez pozostalych uczestnikow rynku. Inwestorzy,
ktorych przewidywania okazaty si¢ niezgodne z rzeczywistoscia, stanowiacg osta-
teczng ich weryfikacj¢, mogg bowiem podejmowac decyzje o zaniechaniu dotych-
czasowych dzialan, opierajac si¢ na oczekiwaniach, a zatem i strategiach, pozosta-
lych uczestnikéw rynku. Dokonanie oceny ex ante tych wyborow z uwagi na ich
racjonalnos¢ staje si¢ niemozliwe, gdyz zaleza one wylacznie od motywow, ktorymi
jednostki si¢ kieruja, a ktore stanowig wiedze¢ utajona.

Na podkreslenie zastuguje twierdzenie, ze oderwanie cen aktywow od ich war-
tosci fundamentalnych w rozumieniu teorii ekonomii nie musi by¢ powodowane
nieracjonalnym zachowaniem gospodarujacych podmiotéw. Moze by¢ wynikiem
zjawisk nastepujacych:

1) kierowania si¢ kryterium oczekiwanej warto$ci podczas podejmowania de-
Cyzji o uczestniczeniu i czerpaniu korzysci ze wzrostu cen aktywow nie uzasadnio-
nego zmianami czynnikow fundamentalnych uznawanych za znaczace przez teori¢
ekonomii,

2) dokonywania wyboru i zmiany strategii inwestycyjnej w oparciu o historycz-
ne zmiany cen aktywow.

3) odchodzenia przez podmioty gospodarujace od dotychczasowych strategii ze
$wiadomoscig ograniczen wlasnej racjonalnosci.

7.1. Oderwanie cen aktywoéw od ich warto$ci fundamentalnych
jako rezultat wyborow opartych na kryterium oczekiwanej wartosci

Dziatania podejmowane przez podmioty gospodarujace skutkujace oderwaniem cen
aktywow od ich warto$ci fundamentalnych mogg by¢ motywowane przez racjonalne
(W ujeciu ekonomii neoklasycznej) przestanki. Porzucenie dotychczasowej strategii
inwestycyjnej i obranie nowej, nie uzasadnionej przez zmiany czynnikéw funda-
mentalnych, moze nastapi¢ w oparciu o kryterium wartosci oczekiwanej. Oderwanie
cen aktywow od ich fundamentéw moze stanowi¢ wynik decyzji przedstawionej
przez O. Blancharda, a polegajacej na podj¢ciu lub zaniechaniu dziatan na podstawie
poréwnania prawdopodobienstwa dalszego wzrostu cen aktywow z prawdopodo-
bienstwem ich spadku oraz na ocenie ich oczekiwanych wartosci [Blanchard 1982].
Mimo ze O. Blanchard stara si¢ dociec istoty baniek spekulacyjnych, zapropono-
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wane przez niego wyjasnienie z powodzeniem moze by¢ stosowane do przedsta-
wienia motywow inwestorow decydujacych sie na zmiane dotychczasowej strategii
inwestycyjnej. Bez tych zmian, ktorych konsekwencja jest nie tyle odbieganie cen
aktywow od ich wartosci fundamentalnej, ile wartoSciowy wzrost, nie powstataby
bowiem zadna banka.

Dotychczasowe rozwazania sktaniajg do sformulowania pewnych watpliwosci,
wigzacych si¢ z zaproponowanym przez O. Blancharda podej$ciem. Osadzenie pro-
cesu decyzyjnego w warunkach ignorancji moze bowiem narzuca¢ powazne ogra-
niczenia na zdolnos¢ podmiotéw do wihasciwego szacowania prawdopodobienstw
wystgpienia oraz wszystkich mozliwych stanéw otoczenia. Ponadto ponownie swoj
udzial w wyja$nianiu rzeczywistych proceséw gospodarczych zaznacza teoria per-
spektywy 1 dowodzone przez nig istnienie wazonej funkcji prawdopodobienstwa,
ktora stanowi rezultat czynnikdw behawioralnych objawiajacych si¢ w postaci pew-
nych warto$ci prawdopodobienstw subiektywnych, odmiennych dla poszczegélnych
0s0b. Rozwigzanie problemu oderwania cen aktywow od ich warto$ci fundamental-
nych, zaproponowane przez O. Blancharda nie moze by¢ ignorowane, jednak nie
nalezy uznawaé go za kompletne.

7.2. Teoria sprzezenia zwrotnego

Narodziny finanséw behawioralnych sa konsekwencja rozczarowania empiryczng
weryfikacja teorii racjonalnych oczekiwan i hipotezy efektywnych rynkéw, popular-
nych w latach 70. ubiegtego wieku. R. Shiller, polemizujacy dzi§ z E. Fama, przy-
znaje, iz podczas pisania dysertacji doktorskiej ulegt ekscytacji tamtych czasow oraz
wierze, iz modele te stanowig wierny opis otaczajacego nas $wiata [Shiller 2003].
Weryfikowanie dwczesnej teorii ekonomii przez rzeczywiste procesy gospodarcze
stato si¢ powodem poszukiwania przez ekonomistow nowego wyjasnienia ruchu cen
aktywoOw. Potrzebe te zaspokoita dopiero czerpiaca z psychologii teoria sprzezenia
zwrotnego (ang. feedback theory), ktéra zanim zostala przedstawiona w czasopi-
smach naukowych, formutowana byta przez redaktorow gazet i magazynow biz-
nesowych opierajacych si¢ na wlasnym, intuicyjnym postrzeganiu rynkow finan-
sowych. Fakt ten nie powinien wywotywac zdziwienia, gdyz mechanizm opisujacy
ksztattowanie si¢ cen aktywow na rynkach finansowych zaproponowany przez teo-
ri¢ sprzgzenia zwrotnego nie wymaga zaawansowanej wiedzy w dziedzinie finan-
sow. Opiera si¢ przede wszystkim na powszechnej wiedzy o uleganiu przez ludzi
zachowaniu stadnemu.

Teoria sprzezenia zwrotnego w sposob uproszczony i przejrzysty moze byc
przedstawiona nastepujgco: wzrost cen aktywow wigzacy si¢ z sukcesem finanso-
wym okreslonej grupy inwestorow moze prowadzi¢ do zainteresowania si¢ nimi
szerszej grupy dotychczasowych i potencjalnych inwestordw, ktorzy mogg ulec cza-
sowemu entuzjazmowi i wykreowac¢ wyzsze oczekiwania zwigzane z przyszta ceng
danych instrumentéw [Shiller 2003]. Nie sposob oprze¢ si¢ wrazeniu, iz dobor stra-
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tegii inwestycyjnych motywowany przez historyczny wzrost wartosci okreslonych
aktywoéw w $wietle neoklasycznej definicji racjonalnosci i hipotezy efektywnych
rynkéw moze uchodzi¢ za nieracjonalny. Trudno bowiem mdéwic o staraniach pod-
miotdw gospodarujacych ukierunkowanych na uwzglednienie, w procesie wyceny
okreslonych instrumentow, prawdopodobienstw wystapienia danych stanow otocze-
nia oraz wszystkich informacji dostepnych na ich temat w danym czasie. Zdecy-
dowanie wigksza role odgrywaja tu czynniki behawioralne, tj. entuzjazm i panika,
czesto nieuzasadnione faktycznymi zmianami czynnikow fundamentalnych, ktore
teoria ekonomii uznaje za kluczowe dla procesu ksztattowania si¢ cen.

Podkreslenia wymaga fakt, iz teoria sprzezenia zwrotnego nie mogtaby powstac,
gdyby podmioty gospodarujace cechowata petna racjonalnos¢. Jej uzycie w wyjas-
nianiu ruchu cen aktywow mozliwe jest bowiem z nastepujacych powodow:

1. Odmienne koszty interpretowania informacji przez poszczegdlnych uczestni-
kow rynku. Warto przypomnieé, iz koszt pozyskania informacji dotyczacych kon-
kretnych aktywow jest niewielki, co stanowi w konsekwencji o ich powszechnosci
i dostepnosci dla szerokiego grona dotychczasowych i potencjalnych inwestorow.
Inwestorzy napotykajacy wysokie koszty interpretowania pozyskanych informacji
moga polegac na analizach i ocenach otoczenia ekonomicznego dokonywanych przez
instytucje finansowe, ktorych dziatania potwierdzily ich kompetencje i zdolnos¢ do
wybierania wlasciwych strategii inwestycyjnych. Powierzanie przez inwestoréw in-
dywidualnych posiadanych srodkow instytucjom finansowym lub kierowanie sig ich
rekomendacjami stato si¢ zreszta podstawa do twierdzenia, iz niektdrzy uczestnicy
rynku finansowego dysponujg sita rynkowa wzmacniang przez nasladujace ich dzia-
fania podmioty, ktore wspdlnie tworza inwestora reprezentatywnego.

2. Obserwacje 1 wnioski poczynione przez ekonomistow. Twierdza oni, iz ludz-
kie przewidywania zwigzane z prawdopodobienstwem przysztych zjawisk wykazuja
systematyczne odchylenia. Ponadto przewidywania te moga by¢ czynione w oparciu
o heurystyki bazujace na historycznych wzorcach i regularno$ciach. Te za$ nie za-
wsze moga by¢ odpowiednie w procesie wyceny aktywow w zastanych warunkach
otoczenia ekonomicznego [Kahneman, Tversky 1974].

Powyzsze rozwazania dostarczajg wystarczajacych dowodow, by twierdzié, iz
odbywajacy si¢ w warunkach ograniczonej racjonalnosci wybdr strategii inwesty-
cyjnej moze ulec zmianie pod wptywem weryfikacji przewidywan przez rzeczywi-
ste procesy gospodarcze. Teoria sprzgzenia zwrotnego rozwaza, co prawda, przypa-
dek wyboru strategii bazujacy na przesztych wzorcach rynkowych bez odwotania
sie do dotychczas poczynionej wyceny, opartej na posiadanych informacjach, jednak
z powodzeniem mozna jg wykorzysta¢ rowniez w tym przypadku.

7.3. Zmiana strategii inwestycyjnych wynikajaca
z ograniczonej racjonalnos$ci decydentow

Inwestorzy obserwujacy ruch cen aktywdéw dokonuja zmiany strategii inwestycyj-
nej, gdyz uznaja, ze ich analizy nie uwzglednity wystarczajacej liczby czynnikow lub
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oparte zostaty na nieodpowiednich czynnikach. Zachowania pozostatych uczestni-
koéw rynku pozwalajg im za$ na dostrzezenie lepszego sposobu alokacji posiadanego
przez nich ograniczonego kapitatu. Przyczyny tych decyzji stanowig konsekwencje
dazenia do osiggnig¢cia nowego poziomu satysfakeji, a jego bodzce pochodza z ob-
serwacji wzorcoOw alokacji dokonywanych przez pozostate podmioty gospodaruja-
ce. W ten sposdb podmioty gospodarujace mogg redukowaé ograniczenie wlasnej
racjonalnosci.

8. Zakonczenie

Rozwazania przedstawione powyzej nie daja petnego obrazu wspdtczesnych ryn-
kéw finansowych. Liczne czynniki i zaleznos$ci wptywajace na ich funkcjonowanie
moga powodowacé, ze powyzsza analiza okaze si¢ niedoktadna i niepetna z uwagi na
niewtasciwe lub niewystarczajace zidentyfikowanie i uwzglednienie zjawisk. Wy-
daje si¢ uzasadnione, by opisu zachowan podmiotow gospodarujacych na rynkach
finansowych dokonywac¢ w warunkach laboratoryjnych, pozwalajacych na kontrolg
warunkow i zdobycie petniejszej wiedzy o zachodzacych procesach, nawet gdyby
miato si¢ to odby¢ kosztem pewnych niedoskonatos$ci wynikajacych z samej natury
eksperymentu. Nie ulega jednak watpliwosci, ze ekonomisci dopdty nie powinni
ogranicza¢ rozumienia teorii do ,,formalnego uktadu réwnan dynamicznych, ktore
mozna wrzuci¢ do komputera i uruchomi¢” [Lucas 2010], dopoki nie zostang rozwi-
nicte narzedzia pozwalajace na pomiar i whasciwe przyblizenie rozktadu prawdopo-
dobienstw wystapienia pewnych czynnikow behawioralnych (rodzi si¢ pytanie, czy
jest to w ogole mozliwe).

Proponowany model moze stanowi¢ wktad w petniejsze zrozumienie procesow
zachodzacych na wspoétczesnych rynkach finansowych. Wskazanie na odmienne
koszty interpretowania informacji oraz uwarunkowania behawioralne wptywajace
na procesy decyzyjne inwestoréw daje podstawy do twierdzenia, ze — poza rdznica-
mi w obieranych przez nich strategiach inwestycyjnych — na wspotczesnych rynkach
finansowych pewne grupy inwestorow moga przewidywac i wykorzystywac rezul-
taty decyzji podejmowanych przez pozostatych uczestnikoéw rynku. Zatem niedoce-
nianie znaczenia ograniczonej racjonalnosci decydentow i wynikajacych z niej kon-
sekwencji moze uniemozliwi¢ proby kompletnego wyjasnienia ruchu cen aktywow.
Analiza wzbogacona o identyfikowanie strategii pozostatych uczestnikow rynkow
finansowych moze okaza¢ si¢ znacznie bardziej skuteczna nie tylko w praktyce, ale
tez w teorii ekonomii.
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FINANCIAL MARKETS IN THE CONDITIONS
OF BOUNDED RATIONALITY

Summary: In this paper an attempt was made to clarify the reasons of price movements on
financial markets in the conditions of decision-makers bounded rationality. The emphasis of
rationality of individuals, which is limited by information they have and the cognitive limita-
tions of their minds, allowed to discuss the hypothesis of efficient markets and an assumption
of their rational expectations. As a results of these considerations a model of financial markets
was formulated in which an investor could choose different investment strategies and decide
to change originally chosen ones as a consequence of their bounded rationality.

Keywords: financial markets, bounded rationality, efficient market hypothesis.





