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Streszczenie

Streszczenie

W ninigjszegj pracy zaprezentowano nurt ekonomii behawioralneg jako po-
dejécie alternatywne wobec paradygmatéw wspartych racjonalnoscia i leza-
cych u podstaw teorii finansow. Przeprowadzona tu analiza miata wykazac,
czy wprowadzenie czynnika behawioralnego do nauki finansow pozwala na
lepsze zrozumienie zachowan uczestnikow rynku.

Punkt wyjscia tych rozwazan stanowi prezentacja anomalii rynkowych ob-
serwowanych w makroskali i nie dajacych si¢ wyjasni¢ w ramach tradycyj-
nych koncepcji, jak np. CAPM czy APT. Dalej, juz z mikroperspektywy,
omowiony zostatl proces decyzyjny jednostki ze szczegdlnym wskazaniem
na pojawiajace si¢ w nim systematyczne odstepstwa od racjonalnosci.
W pierwszym kroku skupiono si¢ na zagadnieniu wnioskowania o niezna
nym w oparciu o heurystyki oraz wskazano pojawiajace si¢ przy tym bledy
postrzegania i przetwarzania informacji. Nast¢pnie zaprezentowano de-
skryptywny model podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci — pro-
spect theory Kahnemana i Tversky’ego. Wiele uwagi poswigcono zastoso-
waniom wspomnianej teorii w tlumaczeniu zachowan uznawanych za
ekonomicznie nieracjonalne. Wreszcie, w ostatniej czg§ci opracowania,
wczesniejsze rozwazania wzbogacone zostaly o element dynamiczny —
wplyw czasu na dokonywanie wyborow ekonomicznych.

Stowa kluczowe: racjonalnos¢, finanse behawioralne, ekonomia behawio-
ralna, heurystyki, systematyczne btedy wnioskowania, prospect theory, teo-
ria podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci, anomalie wyboru mig-

dzyokresowego, dyskontowanie hiperboliczne, adaptacja

Klasyfikacja JEL: G11, G12, G14, D81, D91
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Wstep

Wstep

Ztoty wiek zalozenia o racjonalnos$ci jednostki w nauce ekonomii rozpo-
czat si¢ w latach czterdziestych XX stulecia, stajac si¢ punktem wyjscia dla
rozwoju nowoczesnej teorii finansow. Teoria ta opiera si¢ na koncepcji ho-
Mo oeconomicus — reprezentatywnej jednostki, ktora, uwzgledniwszy wszel-
kie dostepne informacje, podejmuje decyzje w sposdb maksymalizujacy jej
oczekiwana uzytecznosc.

Ta ortodoksyjna koncepcja wyboréw ekonomicznych stala si¢ przestanka
powstania i ugruntowania si¢ w latach siedemdziesiatych zunifikowanego
podejécia do zachowan rynkow finansowych na poziomie zagregowanym.
I tak na mocy hipotezy efektywnosci rynku przyjeto si¢ uwazac, iz ceny ak-
tywow finansowych ustalane sa racjonalnie, dzigki czemu odzwierciedlaja
wszelkie dostgpne informacje fundamentalne. Efektywno$¢ cen gwaranto-
wana jest istnieniem racjonalnych inwestorow — arbitrazystow. Nie szkodzi
jej rowniez obecnos¢ jednostek nieracjonalnych, ktorych dziatania sg stocha-
styczne, przez co niweluja si¢ wzajemnie.

Jednakze z uplywem czasu dojrzewato rowniez pokolenie miodych eko-
nomistow, ktorzy chcieli odcia¢ sig¢ od schedy po propagatorach racjonalno-
sci. Standardowa teoria finansow przestata by¢ dla nich satysfakcjonujacym
wyjasnieniem obserwowanych ruchéw cen gietdowych. Zjawiska te — nie-
wytlumaczalne na gruncie tradycyjnych modeli rownowagi rynkowej — na-
zwane zostaly anomaliami. Staly si¢ one motywacja do rozwazan nad wply-
wem kognitywnych bledéw popelianych przez inwestorOw na
ksztatltowanie si¢ cen aktywow. Tak oto w latach osiemdziesiatych XX wie-

ku powstat agnostyczny, bowiem uznajacy ludzka nieracjonalnos¢ za regule,

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 165



Wstep

nurt analizy rynkéw — behawioralna ekonomia finansowa’. Jego docieka-
nia koncentruja si¢ na systematycznych btedach popehianych w procesach
whioskowaniai podejmowania decyzji.

Jakkolwiek zwolennicy hipotezy efektywnego rynku wciaz poddaja ostrej
krytyce dokonania teoretykow behawioralnych, miejsce tego podejscia w
nauce ekonomii i finanséw zostalo niedawno ,,uprawomocnione” poprzez
uhonorowanie psychologa Daniela Kahnemana nagroda Nobla w dziedzinie
ekonomii. Jego prace, tworzone wspolnie ze zmartym w 1996 roku Amosem
Tversky’m, potozyly podwaliny behawioralnego nurtu finansow.

Przedmiotem tego opracowania jest prezentacja alternatywy dla funkcjo-
nujacych w nauce finansow paradygmatow, ktoére bazuja na racjonalnos$ci.
Owa alternatywna koncepcja opiera si¢ na mikroekonomicznej analizie za-
chowan jednostek dzialajacych na rynkach finansowych. Celem pracy bylo
stwierdzenie, czy wprowadzenie czynnika behawioralnego do nauki finan-
sow pozwala lepiej zrozumie¢ dziatania uczestnikow rynku. Ow cel zreali-
zowano, poszukujac odpowiedzi na nastgpujace pytania:

(1) Czy jednostki zdolne sa wnioskowac o nieznanym w sposob catko-
wicie obiektywny — zgodny z teorig rachunku prawdopodobienstwa i
statystyki? Jesli nie: czy ich sposdb percepcji i przetwarzania infor-

macji ulega systematycznym znieksztatceniom?

(2) Czy teoria oczekiwanej uzytecznos$ci, bedaca powszechnie akcepto-
wang normatywna koncepcja podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka, stanowi réwniez adekwatny opis rzeczywistych zachowan
jednostek? Jesli nie: czy zadaniu temu jest w stanie sprosta¢ model
deskryptywny — prospect theory — zaproponowany przez Kahnemana
i Tversky’ego?

(3) Czy decyzje jednostek wykazuja dynamiczna konsekwencje, postu-

lowana przez teori¢ zdyskontowanej uzytecznosci? Jesli nie: czy

1'W literaturze brak zgodnego nazewnictwa okreslajacego te dziedzine nauki. Mimo iz za
najtrafniejsze nalezy uzna¢ sformutowanie ,,behawioralna ekonomia finansowa”, w pracy tej
postuzono si¢ nim zamiennie z pojgciami takimi jak ,,behawioralny nurt finansow”, ,,beha-
wioralne podejscie do finansow” czy tez prosciej ,,finanse behawioralne”.
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znieksztalcenia migdzyokresowego procesu decyzyjnego daja sie

wyjasni¢ w ramach alternatywnego modelu deskryptywnego?

Odpowiedzi na postawione pytania badawcze udzielono w oparciu o prze-
studiowana literaturg, jak rowniez do$wiadczenia, jakie autorka zdobyta
dzigki wspotpracy z firma Cognitrend, zajmujaca si¢ behawioralnymi anali-
zami rynkéw finansowych. Najcenniejszym zrodtem wiedzy w zakresie be-
hawioralngj ekonomii finansowej, z jakiego korzystano przy tworzeniu opra
cowania, byly artykuly znanych ekonomistow i psychologéow publikowane
na tamach renomowanych czasopism naukowych. Za zasadne uznano bezpo-
srednie zapoznanie si¢ nie tylko z najnowszymi opracowaniami z dziedziny,
lecz takze z pracami wcze$niejszymi. Szczegdlnie wazne byly powstate juz
w latach siedemdziesiatych dzieta Daniela Kahnemana i Amosa Tver-
sky’ego, ktorych dorobek intelektualny nalezy postrzegac jako kluczowy dla
zrozumienia podejscia behawioralnego.

Krétka historia badanej dziedziny narzuca pewne ograniczenia. Po pierw-
sze, dotychczas powstaty jedynie nieliczne publikacje o charakterze kom-
pendium; wigkszo$¢ prac poswigcona jest specyficznym zagadnieniom. Po
drugie, bardzo waski zbior literatury w jezyku polskim nie pozwala w spo-
s6b kompetentny odpowiedzie¢ na postawione tu problemy badawcze. Dla-
tego korzystano niemal wylacznie z opracowan zagranicznych, w szczegol-
nosci z pozycji angloj¢zycznych oraz z nielicznych prac pisanych w jezyku
niemieckim. Stad tez wynikty problemy terminologiczne: niektore specjali-
styczne pojecia, jakimi si¢ postuzono, sa wlasnymi propozycjami nazewni-
czymi autorki.

* *

Praca ta obejmuje pig¢ rozdziatéw. Rozdzial pierwszy traktuje o zachowa-
niach rynku obserwowanych z makroperspektywy. Omoéwiono tu anomalie
rynkowe, ktoérych nie mozna wyjasni¢ w ramach ugruntowanych modeli
standardowej teorii finanso6w. Ponadto zaprezentowano dualistyczng kon-

cepcj¢ racjonalnosci inwestora 1 wigzace si¢ z nig ograniczenia skutecznosci
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arbitrazu. Celem tych rozwazan jest ukazanie potrzeby zrewidowania pogla-
déw na temat homo oeconomicus. Stad tez kolejne rozdzialy koncentruja sie
na mikroanalizie poczynan inwestora.

W rozdziale drugim skupiono si¢ na procesach wnioskowania o niezna-
nym. Oméwiony tu etap ,,edycji” informacji, pomijany w podejsciu trady-
cyjnym, przedstawiony zostat jako istotny determinant jako$ci podejmowar
nych nastgpnie decyzji. Zwrocono przy tym szczegbdlnag uwage na
systematycznos$¢ btedow wnioskowania popetnianych przez jednostki.

W rozdziale trzecim skonfrontowano normatywna teori¢ oczekiwanej
uzyteczno$ci z rzeczywistoscia. Wskazano na zjawiska bedace pogwalce-
niem aksjomatéw racjonalnego wyboru, a nastgpniec omowiono deskryptyw-
ny model podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci — prospect the-
ory Kahnemanai Tversky’ ego.

Czwarty rozdziat prezentuje zastosowania prospect theory w wyjasnieniu
zachowan ekonomicznych niezgodnych z paradygmatami teorii wspartych
racjonalnos$cia. Zostata w nim przeprowadzona analiza diagnostyczna takich
zachowan, a takze zbadano ich konsekwencje.

Rozdziat piaty, ostatni, wzbogaca dotychczasowe rozwazania o element
dynamiczny — wybdr migdzyokresowy. Zagadnienie to zostalo rozpatrzone
z dwoch perspektyw: przysztosci — w znaczeniu dyskontowania w czasie
oraz przesztosci — w kontekscie procesow adaptacyjnych i retrospektywnej

oceny zdarzen.
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1
Standardowa teoria finanséw w konfrontacji z podejsciem
behawioralnym

Celem niniejszego rozdzialu jest wskazanie problematycznych punktow,
w ktérych tradycyjne, utrzymane w duchu nowoczesnegj teorii finansow, my-
$lenie o rynkach okazato si¢ dalece niewystarczajace. Omdwione tu anoma-
lie opisuja zachowania zagregowanego rynku (makroskala). Trudnos$¢ ich
interpretacji stanowi motywacj¢ do mikroekonomicznej analizy zachowan
jednostek dziatajacych na rynku, ktéra przeprowadzono w dalszych czg-
$ciach tego opracowania.

W pierwszym kroku (podrozdziat 1.1) przedyskutowane zostana nieroz-
wigzane — nie pozwalajace si¢ wyjasni¢ na gruncie modeli rownowagi ryn-
kowej — ,,zagadki” rynkow finansowych. Sa to: premia za inwestycj¢ w ak-
tywa ryzykowne, nadmierna zmienno$¢ kursow, zbyt wysokie obroty
gictdowe, a takze problem wyceny funduszy zamknig¢tych. W trakcie pre-
zentacji owych zagadnien zasygnalizowano wytlumaczenia behawioralne,
ktore zostang rozwini¢te w kolejnych rozdziatach.

Nastgpnie (w czgsci 1.2) skupiono sig na dualistycznej koncepcji rynku,
wprowadzajacej rozréznienie na racjonalnych arbitrazystow oraz niepoin-
formowanych inwestorow, ktoérzy podejmuja decyzje na podstawie szumu
informacyjnego.

Centralnym tematem czg$ci trzeciej (podrozdziat 1.3) jest zagadnienie nie-
skutecznos$ci arbitrazu. Analiza technicznych ograniczen w stosowaniu arbi-
trazu pozwala czg$ciowo odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego rynki bywaja
nieefektywne.

Warto zaznaczy¢, ze ostatecznym celem ekonomistow behawioralnych jest
zrozumienie wptywu systematycznych btedow ludzkich na nieefektywnosc¢
rynkow finansowych. Zagadnienia poruszane w tym rozdziale, jakkolwiek
istotne, nalezy rozpatrywac w kategoriach genezy podejécia behawioralnego.

Odkryte anomalie i techniczne przyczyny nieefektywnosci cen stanowily
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Standardowa teoria finanséw w konfrontacji z podejsciem behawioralnym

bowiem pierwotng motywacje¢ badaczy do zainteresowania si¢ indywidual-

nymi procesami wnioskowaniai podejmowania decyzji w inwestowaniu.

1.1 Lamiglowki rynku kapitalowego

Ostatnie dwie dekady przyniosty szereg odkry¢ anomalii rynkowych, nie
dajacych si¢ wyjasni¢ w ramach tradycyjnych koncepcji, jak np. model wy-
ceny aktywow kapitatowych (CAPM — capital asset pricing model) czy teo-
ria arbitrazu cenowego (APT — arbitrage pricing theory). Owe tamigtowki
rynku kapitatowego zostana obecnie omowione wraz ze wskazaniem poten-

cjanych ich wyttumaczen w $wietle teorii behawioralnych.

11.1 Premia za inwestycje w aktywa ryzykowne

Termin ,zagadka premii za ryzyko” (equity premium puzzle) zostal wpro-
wadzony do literatury finansow w 1985 roku przez Mehrai Prescotta (Mehra
i Prescott, 1985). Stojace za tym okresleniem zjawisko odnosi si¢ do zdu-
miewajaco wysokich stop zwrotu z inwestycji w akcje (aktywa ryzykowne)
w stosunku do obligacji, obserwowanych w toku catej niemal historii ame-
rykanskiego rynku kapitatowego. Tzw. premia za inwestycje w aktywa ry-
zykowne, czyli r6éznica migdzy stopami zwrotu z akcji i obligacji, byla
w przeszlosci na tyle wysoka, ze standardowe modele (np. CAPM) nie mo-
gly dostarczy¢ jej satysfakcjonujacego wytlumaczenia.

Obliczona dla rynku amerykanskiego premia wyniosta w latach 1926—
1992 okoto 6 pkt. proc.? (Siegel, 1994)°. Réwniez w innych krajach dowodzi
si¢ wystepowania tego efektu. Dla Szwecji i Australii premia plasuje si¢ na
poziomie okoto 8 pkt. proc., za§ dla Wiloch, Francji i Japonii migdzy 4 a 5

pkt. proc. (Dimson i in., 2000). Takie dane pozwalaja odrzuci¢ argument zwo-

2 Przy stopie zwrotu z akcji rownej okoto 7%, za$ z obligacji 1%.

% Warto podkresli¢, ze niedawne spadki kurséw gieldowych przyczynity si¢ do zredukowar
nia premii za inwestycje w akcje. Zagadka zatem chwilowo rozwiazata si¢ sama. Jednakze
jej wcezesniejsze permanentne wystgpowanie oraz wynikajace z tego problemy interpreta-
cyjne warte sa omowienia.
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Standardowa teoria finanséw w konfrontacji z podejsciem behawioralnym

lennikéw efektywnosci rynku, ze omawiane zjawisko wiaze si¢ wyltacznie ze
specyfika szybko wzrastajacego rynku kapitatowego w USA*.

W standardowym podejsciu wysoka stopa zwrotu z akcji kojarzona jest
z wynagrodzeniem inwestoréw za ryzyko. W tle pojawia si¢ ciche i po-
wszechnie akceptowane zalozenie, ze inwestor wykazuje do niego awersje,
innymi slowy: jest ostrozny. Jednak zgodnie z CAPM juz premia na pozio-
mie 1 pkt. proc. stanowitaby dostateczne wynagrodzenie za lokate srodkow
na rynku kapitalowym. Mehra i Prescott oszacowali ponadto, iz dla odnoto-
wanej jej wielkosci wspotczynnik wzglednej awersji do ryzyka musiatby
wynosi¢ okoto 30, przy czym za normalny uznaje si¢ jego poziom rowny 1°.
Awersja do ryzyka odpowiadajaca wspotczynnikowi 30 zostala zilustrowana
przez Mankiw i Zeldesa (1991). Rozwazali oni loteri¢ dajaca roéwna szansg
wygrania kwoty 100 000 j.p.® lub 50 000 j.p. Tak silna awersia do ryzyka
oznacza, ze gracz musialby by¢ obojetny w wyborze migdzy zaproponowana
loteria, a pewna wygrana w wysokosci 51 209 j.p. Niewielu osobom ryzyko
opisanej loterii moze wydawac si¢ az tak znaczace. A zatem, w $wietle do-
wodoéw dostarczonych przez badaczy, zarowno tradycyjny argument premii
za dodatkowe ryzyko, jak i awersji do ryzyka nalezy uzna¢ za niewystar-
czajace wytlumaczenie zjawiska.

Obserwacja wysokich stop zwrotu z akcji w poréwnaniu z obligacjami na-
suwa pytanie o motywy inwestowania w mnigj lukratywne obligacje, skoro
akcje sa tak dobra lokata. Wielu badaczy probowato poda¢ rozwiazanie tej
zagadki, niemniej jednak ich warto$¢ poznawcza bywata ograniczona’. Naj-
bardziej przekonujaca wydaje si¢ argumentacja Benartzi'ego i Thalera
(1995) czerpiaca inspiracje z prospect theory Kahnemana i Tversky’ego

* W catej pracy skrotem USA postuzono si¢ dla oznaczenia Stanéw Zjednoczonych Amery-
ki Potnocne;j.

® Mowa tu o mierze wzglednej awersji do ryzyka opracowanej przez Arrowa i Pratta (Ar-
row-Pratt measure of relative risk aversion) postaci: RRA=—xu"(x)/u’(x), gdzie x — po-
ziom bogactwa, u(x) — funkcja uzytecznos$ci. Nalezy zauwazy¢, ze wspolczynnik rowny 1
jest charakterystyczny dla logarytmicznej postaci funkcji uzytecznosci.

® W opracowaniu skrétem ,j.p.” postuzono si¢ w celu oznaczenia jednostek pienigznych.

" Prace thumaczace premie za ryzyko to m.in. (Constantinides, 1990), (Epstein i Zin, 1990),
(Famai French, 2000).
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(por. podrozdziat 3.3). Lamiac konwencjonalne zasady myslenia o decyzjach
inwestoréw, Benartzi i Thaler wysuwaja argument krotkowzrocznej awersji
do strat (myopic loss aversion). Zaproponowane przez nich rozwiazanie
oméwione zostanie w rozdziale 4, ktory poswigcono zastosowaniom pro-

spect theory (por. punkt 4.1.1).

1.1.2 Nadmierna zmiennosé¢ kursow gietdowych

Model efektywnego rynku zaktada, ze aktualny kurs akcji P; jest rowny
wartosci biezacej oczekiwanych strumieni pienigznych (dywidend), jakie
dana spotka wygeneruje. Tak zostaje wyznaczona warto$¢ fundamentalna jej
akcji. Prognoza przysztych strumieni dywidend tworzona jest na podstawie
wszystkich informacji dostepnych w danym momencie t. Na efektywnym

rynku biezacy kurs akcji P; stanowi optymalna prognoze wartosci funda-
mentalng P

Rozumowanie to prowadzi do stwierdzenia, ze kurs rynkowy ,Sledzi”
warto$¢ doskonata (fundamentalna). Jesli wartos¢ P~ ulega zmianie, to kurs
akcji P; powinien zmienia¢ si¢ w tym samym stopniu. Oczywiscie, teoria nie
wyklucza sporadycznych ,,pomytek” rynku. Na poziomie zagregowanym nie

maja one jednak znaczenia, jako ze odchylenia kursu P; in plus oraz in minus
w stosunku do P’ znosza sig¢ wzajemnie.

Prosty model ksztattowania si¢ ceny na rynku efektywnym mozna formal-
nie zapisa¢ jako: P = E,(P), (2.2)

gdzie E; okresla prognoze uwarunkowana wszystkimi publicznymi infor-
macjami o spotce dostgpnymi w momencie t. Z zapisu tego wynika, ze kaz-
dy ruch kursu gietdowego musi mie¢ swoje zrodto w nowej wiadomosci
wplywajacej na warto$¢ fundamentalna P’ danego papieru wartosciowego.
Jednoczes$nie zachodzi:

P =P +u,, (1.2

gdzie u; to btad prognozy. Jesli rynek jest efektywny, btad prognozy u; nie

moze by¢ skorelowany z Py, gdyz w przeciwnym razie prognoza nie bylaby
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optymalna — istnialaby bowiem informacja, ktora nie zostala uwzgledniona

w cenie P.. Mamy zatem:

cov(R,,u,) =0, (1.3
var(P') = var(P) + var(u,) , (1.4
var(u,) >0 = var(P') > var(P), (1.5
gdzie:

cov(R,,u,) —kowariancjakursu akcji Py i btedu prognozy u,

var(-) —symbol warianc;ji.

Z nierdwnosci (1.5) wynika, Ze wariancja prognozy zmiennej P, czyli
var(P) , moze byé co najwyzej rowna wariancji tej zmiennej, czyli var(P,) .

Jakie znaczenie dla analizy rynku kapitalowego ma powyzsze stwierdze-
nie? Ot6z przedstawiony model pokazuje teoretyczna zalezno$¢ migdzy kur-
sem akcji a wartoscia fundamentalna: w warunkach efektywnego rynku war
riancja kursow gietdowych (w dtugim okresie) powinna by¢ wytlumaczalna
zmienno$cig poziomu dywidend.

Badania przeprowadzone przez Shillera (1981, 1990a) dowodza natomiast,
ze zmienno$¢ obserwowana na gietdzie wielokrotnie przewyzsza zmiennosé
warto$ci biezacej oczekiwanych dywidend (por. rysunek 1.1)%. Oznacza to
brak spetnienia warunku (1.5), ktory nakazuje, by zmiennos¢ kursu akcji
byla co najwyzej rowna zmiennosci samej warto$ci fundamentalnej. Mozna

stad powatpiewac¢ w deskryptywna moc powyzszego modelu.

8 Pierwsze badania nad nadmierna zmiennoscia kursow prowadzone byly réwnoczesnie
przez Shillera (1981) oraz LeRoy’a i Portera (1981). Badacze doszli do podobnych wnio-
skow, stwierdzajac nadmierna zmiennos$¢ kurséw akcji w stosunku do przewidywan hipote-

zy efektywnego rynku.
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Rysunek 1.1: Kurs akcji a warto$¢ biezaca dywidend*
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* Uwaga: Wartos¢ biezaca przyszlych dywidend dla danego miesiaca wyznaczona zostata
na podstawie zsumowania warto§ci biezacych dywidend (w ujgciu realnym) wyptacanych
w miesiacach nastepnych. Czynnik dyskontujacy ma postaé (1+r)", gdzie r jest miesieczna
realna stopa dyskontowa, za$ t oznacza liczbg miesigcy migdzy miesiacem danym a kolej-
nym. Do wyznaczenia przedstawionej na rysunku 1.1 krzywej wartoéci biezacej dywidend
zastosowano stalg stope dyskontowa r=0,6%, czyli Srednia geometryczna stopg zwrotu (ujg-
cie realne, skala miesiaca), jaka obowiazywala na rynku od stycznia 1871 roku do czerwca
1999 roku. Uzycie statej stopy r zgodne jest z zatozeniem, ze na efektywnym rynku oczeki-
wane stopy zwrotu nie zmieniaja si¢ w czasie. Przyjeto ponadto, iz od grudnia 1999 roku
(ostatni miesiac, dla ktorego dostgpne byly dane) realna wartos¢ dywidend wzrasta 0,1%
Z miesigca na miesiac.

Zrodto: (Shiller, 2000, s. 186).

Shiller opart swoje badania na wartosciach indeksu Standard and Poor’s
500 (S&P 500) w latach 1871-2000. Postugiwat si¢ metodologia polegajaca

na: (i) ustaleniu wartosci fundamentalnej P' réwnej sumie zdyskontowa-

nych kolejnych dywidend poczynajac od danego punktu w przesztosci przez

wszystkie nastgpne okresyg, (ii) poréwnaniu rzeczywistej zmienno$ci indek-

® Wielko$¢ P’ nalezy tu rozumie¢ jako: ' = Y 8§D, , gdzie: § — staly czynnik dyskon-

T=t+1

tujacy, D, — dywidendaw okresie z.
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su ze zmienno$cig warto$ci fundamentalnej obliczona na podstawie (i). Jak
wynika z rysunku 1.1, w badanym okresie warto$¢ biezaca dywidend cha-
rakteryzowata si¢ niewielka zmiennos$cia oraz lekkim trendem wzrostowym,
podczas gdy wahania kursow akcji byly niezwykle gwalttowne. Zjawisko to
nabrato szczego6lnego nasilenia w okresie fascynacji Nowa Ekonomia, czyli
w czasach , nieracjonalnej euforii” (irrational exuberance)™.

Ponadto, dla poparcia tezy o nadmiernej zmiennos$ci kurséw gietdowych,
Campbell i Shiller (1988) oszacowali, ze jedynie 27% rocznej wariancji kur-
soOw na rynku amerykanskim mozna wytlumaczy¢ naplywem informacji
o przysztych dywidendachn.

Mimo iz dotychczas nie powstal spojny model ttumaczacy to zjawisko,
badacze nurtu behawioralnego wysungli kilka hipotez, stanowiacych poten-
cjalng podstawe do stworzenia bardziej usystematyzowanego podejscia. Hi-
potezy te odwoluja si¢ do regul, za pomoca ktorych inwestorzy tworza swoje
przekonania o prawdopodobienstwie zdarzen, tzw. heurystyk (por. podroz-
dziat 2.2). Jednym z przykladéw moze by¢ stosowanie ,,prawa matych liczb”
(por. punkt 2.2.2.2), czyli wnioskowanie o populacji generalng na podstawie
malej proby danych. I tak inwestor, obserwujac wzrost dywidend wyptaca-
nych przez spotke, zaktada, iz trend wzrostowy utrzyma si¢ takze w nastgp-
nych okresach. Ta prosta ekstrapolacja prowadzi do przeszacowania ceny
akcji w stosunku do ich wartosci. Kurs wzrasta az do momentu ogloszenia

faktycznych danych, nizszych niz oczekiwane.

10 Okreslenie irrational exuberance pierwszy raz uzyte zostalo przez Alana Greenspana
podczas jego wystapienia w grudniu 1996 roku. Juz wowczas przewodniczacy amerykan-
skiej Rezerwy Federalnej sygnalizowal swoje zaniepokojenie niezwykle wysokimi kursami
gietdowymi. Opamigtanie inwestoréw przyszto jednak z op6znieniem.

™ Publikacje o nadmiernych wahaniach kurséw wzbudzity wiele kontrowersji dotyczcych
metodyki badan. Zwolennicy hipotezy efektywnego rynku, ktéra zostata tu bezposrednio
zaatakowana, podwazali np. shuszno$¢ zatozenia statych realnych stop dyskontowych, znaj-
dujacego si¢ w tle rozwazan Shillera. Uwazali oni, Zze nadmierna zmienno$¢ rynku moze
zosta¢ wythumaczona ,,racjonalnymi zmianami stop procentowych”. Jednakze zastosowanie
alternatywnych podejs¢ (np. zastapienie stalej stopy — stopa migdzyokresowej substytucji
konsumpcji czy tez zmienna stopa procentowa papieréw komercyjnych) wciaz nie daje pod-
staw do odrzucenia hipotezy o nadmiernej zmienno$ci kursow gieldowych. Aby zapoznaé
si¢ z doktadnym opisem procedury badawczej stosowanej przez Shillera z uwzglednieniem
réznych stop dyskontowych, por. (Shiller, 2002).
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Inna hipoteza zaktada, ze inwestorzy maja sktonnos¢ do przeceniania do-
stegpnych im informacji prywatnych. Znajduje to odbicie w nadmiernej pew-
nosci siebie (overconfidence — por. punkt 2.3.1), ktora z kolei sktania do
ignorowania waznych informacji publicznych (np. dotyczacych ogolnej sy-
tuacji gospodarczej) i zbytniej wiary we wlasne analizy. W rezultacie opty-
mistyczna informacja prywatna, cho¢ obiektywnie niepotwierdzona, moze
wywota¢ nadmierny entuzjazm, zwigkszajac zmienno$¢ cen. Warunkiem
koniecznym jest jednak systematyczny charakter powyzszego wzorca za-
chowan, co zapewnia, ze wplywy nastrojow optymistycznych i pesymi-
stycznych nie zniosa si¢ wzajemnie.

Procesy przetwarzania informacji oparte na heurystykach oraz powstajace

przy tym systematyczne btedy sa przedmiotem rozwazan w rozdziale 2.

1.1.3 Zmiennosé¢ zbyt zmienna

Gdy rozwazy¢ stabilno$¢ wariancji kurséw akcji, zagadnienie ich nad-
miernej zmienno$ci wydaje si¢ jeszcze bardziej frapujace. Na efektywnym
rynku odchylenie standardowe zmian cen determinowane naptywem nowych
danych powinno wykazywa¢ wzgledna stabilno$¢ z okresu na okres. W rze-
czywisto$ci za$ sama zmienno$¢ kursow charakteryzuje si¢ nadmierna wa-
riancja; innymi stowy, odchylenie standardowe cen aktywow gietdowych
jest niestabilne w czasie. Stwierdzenie to mozna poprze¢ analiza reakcji ryn-
ku na zmiany w poziomie wahan kurséw. Na przyktad krachowi gieldowe-
mu w 1987 roku towarzyszyt siedmiokrotny wzrost zmienno$ci kursow,
mimo iz w tle nie pojawila si¢ zadna istotna informacja. Haugen, Tamor
i Torous (1991), zainspirowani tym wydarzeniem, zbadali dzienne wahania
indeksu Dow Jones Industrial Average (DJIA) w latach 1897-1988. Ich ana-
liza potwierdzita wystgpowanie niestabilno$ci wariancji cen gietdowych
w czasie. Badacze dowiedli ponadto, iz sam wzrost/spadek poziomu zmien-
nosci rynku indukuje zmiany cen. Inwestorzy uwzgledniaja zatem informa-
cje o zmienno$ci jako istotne przy wycenie aktywow. Jej nasilenie jest dla
nich sygnatem, ze zasady ,,gry rynkowe;j” ulegly zmianie — wzrosto prawdo-

podobienstwo znacznych fluktuacii cen w krotkim okresie. Nalezy przy-
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puszczaé, ze inwestor niechetny ryzyku zazada wyzszej rekompensaty, jesli
rynek jest zmienny w sposob niestabilny. Realizacja wyzszych stop zwrotu
jest z kolei mozliwa jedynie poprzez spadek cen aktywow (zakladajac staly
poziom dywidend). Haugen, Talmor i Torous obserwuja przy tym pozytyw-
na i statystycznie istotna korelacj¢ miedzy sita negatywnej korekty cen a
wzrostem zmienno$ci w danym okresie™?.

Tak wigc, wbrew nowoczesnej teorii finanséw, rynek wykazuje wrazli-
wos$¢ na informacje pochodzace ze swojego wngtrza i reaguje na nie nawet
w obliczu braku nowych danych fundamentalnych. Badania dotyczace po-
ziomu zmienno$ci, jak i stabilno$ci wahan gietdowych stanowia motywacje
do zrewidowania pogladow na efektywnos$¢ rynku oraz na racjonalnos¢ in-

westorow, ktorych to decyzje sa ostatecznie uzewngtrzniane w cenach akcji.

1.1.4 Nadmierne obroty gieldowe

Jedna z konsekwencji efektywnosci rynku sa niskie obroty gietdowe. Jesli
rynku nie mozna ,,pobi¢” poprzez konsekwentne osiaganie ponadprzecigtnej
rentownos$ci, a zmiany kursow sa nieprzewidywalne, racjonalny inwestor
powinien uprawia¢ pasywne strategie inwestycyjne, czyli lokowa¢ $rodki
w portfelu odzwierciedlajacym sktad indeksu. Czynnikami motywujacymi
do aktywnego inwestowania winny by¢ jedynie nowe informacje badz
wzgledy strategiczne zwiazane z dziatalno$cia gospodarcza inwestora.

Wolumen transakcji obserwowany codziennie na rynkach $wiatowych™
okazuje si¢ stanowczo wyzszy od poziomu wynikajacego z koniecznosci
rownowazenia portfela, zmiany jego profilu ryzyka, hedgingu, wzgledow

podatkowych czy tez z potrzeby plynnosci. Mimo iz dotad nie powstal mo-

12 Wiarygodno$é tych wynikow zostala dodatkowo wzmocniona przez Blacka, ktéry stwier-
dzit negatywna zalezno$¢ migdzy stopami zwrotu z akcji i zmianami wahan rynkowych;
por. (Black, 1976). Podobne wnioski pojawiaja sie rowniez w (French, Schwert i Stambau-
gh, 1987).

13 Stopa obrotu (catkowita liczba akcji sprzedanych w danym roku podzielona przez licztg
wszystkich akcji notowanych na gieldzie) na gieldzie w Nowym Yorku (NYSE) wzrosta z
42% do 78% w latach 1982—-1999. Jeszcze wyrazniejszy wzrost obrotow — z 88% w 1990
roku do 221% w roku 1999 — miat miejsce na rynku nowych technologii NASDAQ hiller,
2000, s. 39).
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del stuzacy wyznaczeniu ,,stusznego” poziomu obrotéw gietdowych, wiel-
ko$¢ t¢ mozna aproksymowaé metodami posrednimi.

Badania zwigzane z nadmiernymi obrotami gietdowymi przeprowadzone
zostaty przez Odeana (1999). Odean skoncentrowat si¢ na specyficznej gru-
pie uczestnikow rynku — inwestorach indywidualnych, bedacych klientami
brokerow dyskontowych. Taki wybdr grupy badanych uzasadniony jest
dwoma czynnikami: (i) dostgpno$cia danych o dokonywanych transakcjach
oraz (ii) ,,suwerennoscia” decyzji podejmowanych przez indywidualnych
inwestorow (brak zaktdcen wynikajacych z problemu posrednictwa). Przy-
jeta metodologia polegala na sprawdzeniu, czy inwestorzy byliby w stanie
osiaga¢ wyzsze stopy zwrotu, gdyby rzadziej przeprowadzali transakcje.

Na podstawie analizy 10 000 rachunkéw brokerskich Odean pokazat, ze
inwestorzy redukuja osiagane wyniki poprzez swa nadmierna aktywnos$¢.
Pozwolilo to na postawienie hipotezy o ich zbytniej pewnosci siebie, ktora
sktania do zajmowania pozycji nawet wowczas, gdy oczekiwane zyski nie
wystarczaja na pokrycie kosztéw transakcyjnych. Obserwacja ta umozliwia
polaczenie zjawiska nadmiernych obrotow gietdowych z przestanka, iz
uczestnicy rynku nie sa w stanie poprawnie wycenia¢ wszystkich dostgpnych
na rynku aktywow. Dlatego tez musza ucieka¢ si¢ do przyblizonych metod
wyboru portfela — wspomnianych heurystyk, na podstawie ktorych alokuja
swoje srodki. Co wigcej, inwestorzy przeceniajacy swoje umiejgtnosci prze-
widywania rynku, ulegaja efektowi dyspozycji (disposition effect), czyli
sktonnosci do przedwczesnej realizacji zyskdw i zwlekania z realizacja strat
(por. punkt 4.1.2), przez co obnizaja rentowno$¢ swojego portfela. Spowo-
dowane nadmierng aktywnoS$cig nizsze stopy zwrotu wiaza si¢ tez ze stawia
niem natrend i stosowaniem strategii pozytywnej reakcji, czyli kupowaniem
akcji, ktore ostatnio zyskaty, i sprzedawania tych, ktére stracily na wartosci
(por. punkt 1.2.1.1).

Mimo iz Odean skupit si¢ na testowaniu hipotezy o nadmiernej pewnosci
siebie jedynie w wybranej grupie inwestoréow, podobnych wynikow mozna

oczekiwa¢ na poziomie catego rynku. Badania przeprowadzane przez psy-
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chologow wykazuja bowiem, ze omawiana cecha znamionuje wigkszos¢ 1u-
dzi. Rynki finansowe za$ szczegolnie predysponuja do takich postaw. Po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych wymaga pewno$ci siebie, wiary
w stuszno$¢ wiasnej interpretacji informacji oraz polegania na odwaznych
zatozeniach. Specyfika rynkéw finansowych moze zatem powodowac ne-
gatywna selekcje, przyciagajac szczegolnie te jednostki, ktore przesadnie
wierza w swoja zdolno$¢ do prognozowania zdarzen.

O zbytniej pewnosci siebie i jej konsekwencjach bedzie szerzej mowa

w punkcie 2.3.1.

115 Problem funduszy zamknietych

Fundusze zamknigte stanowia jedna z najbardziej zastanawiajacych zaga-
dek w finansach (closed-end fund puzze). Instytucje te inwestuja w aktywa,
bedace przedmiotem obrotu gietdowego i sprzedaja certyfikaty inwestycyj-
ne, ktorych liczba nie zmienia si¢ w okresie migdzy kolejnymi emisjami.
W przeciwienstwie do funduszy otwartych umorzenie certyfikatu w zamian
za wyplatg rownowartosci aktywow netto nie jest tu dopuszczalne. Inwestor
moze zlikwidowac¢ swoja pozycje jedynie poprzez odsprzedaz certyfikatu
inwestycyjnego inng osobie.

W S$wietle takich obwarowan warto$¢ fundamentalna funduszu zamknigte-
go wydaje si¢ niezwykle transparentna. Jest to po prostu suma kapitalizacji
rynkowych wszystkich aktywoéw, jakie dany fundusz posiada. Dlatego tez
prawidlowa wycena nie powinna stanowi¢ najmniejszego problemu, tym
bardziej ze catkowita wartos¢ rynkowa aktywow utrzymywanych przez fun-
dusz jest regularnie publikowanaw prasie.

Dziwi zatem fakt, Ze ceny certyfikatoéw funduszu znacznie odbiegaja od
wartosci jego aktywow netto (WAN):

(1) W momencie tworzenia funduszu certyfikaty wyceniane sa zazwy-
czaj z premia (nawet 10%) w stosunku do WAN.
(2) W trakcie dziatania funduszu ceny certyfikatow wskazuja na dys-

konto siggajace nawet 10% wzgledem WAN.
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(3) Rozbieznos¢ migdzy kursem a wartoscia cechuje si¢ znacznymi war
haniami w czasie istnienia funduszu i znika w momencie jego likwi-
dacji.

Propagatorzy hipotezy efektywnosci rynku, jakkolwiek zdziwieni zjawi-
skiem, starali si¢ wytlumaczy¢ 6w fakt na gruncie racjonalnych teorii. Wyja-
$nienia te bazuja zasadniczo na trzech motywach: (i) kosztach zarzadzania
funduszem, (ii) jego zobowiazaniach podatkowych oraz (iii) niskiej ptynno-
$ci posiadanych przezen aktywow.

Argumenty te nie sg jednak w stanie rozwigza¢ zagadki. Oto, jak mozna je
zbi¢ (Haugen, 1999, s. 47). (i) W odpowiedzi na motyw kosztowy, wystar-
czy wskaza¢, ze wynagrodzenia manageréw funduszu — w przeciwienstwie
do poziomu dyskonta — nie zmieniajg si¢ z dnia na dzien i sa w porownaniu
z nim niewspotmiernie niskie. (ii) Zdaniem zwolennikow argumentu fiskal-
nego inwestorzy dyskontuja w cenie certyfikatow zobowiazania podatkowe
funduszu, wynikajace ze wzrostu wartosci posiadanych przezen aktywow.
Teza ta traci moc, jesli zauwazy¢, ze w rzeczywistosci dyskonto obniza si¢
przy wzrostach cen akcji 1 powigksza si¢ przy ich spadkach. Gdyby wzgledy
podatkowe stanowity faktyczna przyczyng obserwowanych anomalii, nale-
zatoby oczekiwac sytuacji odwrotnej. (iii) W interpretacji uwzgledniajace;j
ptynno$¢ przyczyn bilednej wyceny upatruje si¢ w tym, iz fundusze za
mknigte inwestuja w aktywa trudno zbywalne. Trzeba jednak stwierdzi¢, ze
problem dyskonta dotyka réwniez funduszy utrzymujacych aktywa o wyso-
kiej ptynnoéci. Zadna z zaproponowanych koncepcji nie jest zatem wystar-
czajaco przekonujaca, by problem funduszy zamknigtych mozna byto uznaé
7a rozwiazany.

Zagadnienie funduszy zamknigtych wzbudzilo szerokie zainteresowanie
naukowcow behawioralnego nurtu finanséw. Warto tu powotac si¢ na bada-
nia przeprowadzone przez Lee, Shleifera i Thalera (1991). Zaproponowali

oni rozwiazanie w oparciu o koncepcje¢ nastroju indywidualnych inwesto-
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row, podejmujacych decyzje na podstawie szumu (tzw. noise-traderzy™, por.
podrozdziat 1.2). Inwestorzy ci kieruja si¢ w swoich poczynaniach nieracjo-
nalnymi zmianami wilasnych oczekiwan co do przysztej rentownosci fundu-
szu. Ich nastroje balansuja miedzy optymizmem a pesymizmem, powodujac
odpowiednio zmiany w cenie certyfikatow inwestycyjnych. Tak tez lokata
srodkow w funduszu pociaga za soba dwa rodzaje ryzyka: (i) ryzyko posia-
danego przezen portfela oraz (ii) ryzyko szumu, wynikajace ze zmiany na
strojow indywidualnych uczestnikow. Z tego wzgledu inwestycja w sam
fundusz jest bardziej ryzykowna niz bezposredni zakup ekwiwalentu jego
portfela. Jesli ryzyko szumu jest systematyczne — niedywersyfikowalne, in-
westor bedzie wymagat za nie dodatkowego wynagrodzenia. Stanowi to po-
wad, dla ktorego fundusze sa przecigtnie wyceniane z dyskontem wobec
WAN.

W zaproponowanym modelu uchwycone zostaje rowniez zjawisko premii
w momencie emisji nowych certyfikatow: zatozyciele funduszu decyduja si¢
na rozpoczecie dziatalnosci w okresach, kiedy na rynku przewazaja nastroje
optymizmu. Umozliwia to uplasowanie certyfikatow depozytowych po cenie
przewyzszajacej] WAN, czyli z premia. I rzeczywiscie: liczba funduszy za-
mknigtych tworzonych w USA charakteryzuje si¢ nieliniowos$cia w czasie,
ze szczego6lng kumulacja w okresach pozytywnego nastroju rynkowego.

Rozwiazanie Lee, Shleifera i Thalera pozwala ponadto zrozumie¢ przy-
czyng zaniku rozbiezno$ci migdzy cena a WAN, kiedy fundusz konczy
swoja dziatalnos¢. W momencie jego likwidacji ryzyko szumu przestaje
mie¢ znaczenie, stad cena certyfikatow wykazuje konwergencje do wartosci
fundamentalngy.

Behawioralne podejscie do problemu funduszy zamknigtych jest istotnym
wyzwaniem dla hipotezy efektywnego rynku. Dowodzi ono bowiem, ze na-

strdj inwestorow moze prowadzi¢ do zachowan niezgodnych z racjonalnym

4 Whascicielami certyfikatow depozytowych funduszy zamknietych w USA sa gléwnie in-
westorzy indywidualni, stad tez do nich odnosi si¢ okre$lenie noise trader w modelu zapro-
ponowanym przez Lee, Shleiferai Thalera
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modelem, a bedacych zrodtem systematycznego ryzyka. O systematycznym

charakterze ryzyka szumu bgdzie mowa w punkcie 1.2.1.3.

1.2 Szum narynku

Ekonomisci przez dekady postugiwali si¢ kategoriami efektywnosci rynku
oraz racjonalnosci jego uczestnikow. Odkryte anomalie, jak te opisane
w poprzedniej czgsci rozdziatu, poddaty w watpliwos¢ dotychczasowe ro-
zumienie rynku oraz zapoczatkowaty rozwoj koncepcji uwzgledniajacych
dzialanie dwoch rodzajow inwestorow: w petni racjonalnych arbitrazystow
oraz tzw. noise-traderéw™. To dualistyczne podejscie pozwolito zidentyfi-

kowac¢ efekty dziatania nieracjonalnych jednostek na racjonalnym rynku.

1.2.1 Koncepcja inwestowania na podstawie szumu™®

Szum (noise) jest tym, co czyni nasze obserwacje niedoskonatymi (Black,
1986). Mozna go traktowa¢ jako antonim informacji — nieinformacjg. Inwe-
storzy nieracjonalnie sadza, ze szum, na postawie ktdrego dziataja, jest
prawdziwg informacja 1 moze zapewni¢ przewagg nad innymi uczestnikami
rynku. Zgodnie z powyzsza definicja, noise-traderzy reaguja na pseudosy-
gnaty pochodzace z rynku, np. wskazoéwki brokeréw, analitykow technicz-
nych, prognostykow rynkowych i guru inwestycyjnych. To determinuje ich
dalsze dziatania.

Mimo popetnianych btedow noise-traderzy stanowia nieodzowny element
rynku, zapewniajac mu ptynno$¢. Cena ptynnosci jest jego nieefektywnosé

informacyjna i niewtasciwa wycena aktywow.

¥ Dla zachowania precyzji zdecydowano sig¢ na spolszczenie angielskiego wyrazenia noise
traders jako ,noise-traderzy”. Sugerowano si¢ przy tym okreSleniem ,market-makerzy”
popularnie uzywanym w polskojezycznej literaturze finansow.

16 Nalezy wspomnie¢, iz w literaturze brak zgodnego podejécia do noise-traderéw. W zalez-
nos$ci od autora desygnatem tego okre$lenia sa niewyszukani inwestorzy indywidualni (De
Bondt, 1998) tudziez spekulanci, niekiedy takze osoby uprawiajace strategi¢ pozytywnej
reakcji (positive feedback traders, Thaler, 1992). Punktem zbieznosci powyzszych ujec jest
wskazanie, ze noise-traderzy dziataja w sposob nieracjonalny.
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1.2.1.1 Strategie inwestycyjne

Nadmierna pewnos$¢ siebie, niezdolnos¢ oceny prawdopodobienstw zda-
rzen i wariancji kursoéw to kluczowe cechy nieracjonalnych uczestnikow
rynku. Motywuja one do takich zachowan inwestycyjnych, jak pogon za
trendem (trend chasing) czy tez strategia pozytywnej reakcji (positive fe-
edback trading). W pogoni za trendem inwestorzy dokonuja ekstrapolacji
przesztych zmian cen w przyszto$¢; kupuja tez akcje po wzroscie ich kursow
i sprzedaja po spadku (strategia pozytywnej reakcji). Popularne techniki to
choéby zlecenia stop-loss, powodujace zamknigcie pozycji, jesli cena do-
tknie uprzednio okreslonego poziomu badz tez strategie takie, jak ubezpie-
czenie portfela (portfolio insurance), polegajace na zakupie akcji po wzro-
$cie ceny (celem zwigkszenia ryzyka portfela) oraz sprzedazy po spadku (dla

ograniczeniaryzyka). Zabiegi te naleza do codziennosci inwestycyjne;.

1.2.1.2 Przetrwanie narynku

Standardowa teoria finansow ignoruje wptyw, jaki noise-traderzy wywie-
raja na rynek. Wynika to z dwoch zatozen zaproponowanych juz przez Mil-
tona Friedmana (1953):

(1) Dziatania nieracjonalnych inwestoré6w uznaje si¢ za stochastyczne,
w zwiazku z czym za pozbawione znaczenia dla zagregowanego poO-
pytu na aktywa.

(2) Noise-traderzy — poprzez popetniane bledy — stopniowo traca swoj
majatek na rzecz racjonalnych arbitrazystow i ostatecznie zostana
usunigei z rynku.

Pierwszy argument traci moc, jesli dowies$¢, Ze nieracjonalni inwestorzy
popetniaja systematyczne biedy (por. podrozdziaty 2.2 i 3.3). Woéwcezas
zmiany popytu sa miedzy nimi powiazane i nie znosza si¢ wzajemnie. Licz-
ne badania wskazuja, ze wigkszo§¢ inwestorow postuguje si¢ popularnymi
modelami | wierzy w te same pseudosygnaty (Shiller, 1990b). Stad tez zato-

zenie o korelacji ich dziatan jest uzasadnione.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 165

25



26

Standardowa teoria finanséw w konfrontacji z podejsciem behawioralnym

W odpowiedzi na drugi argument warto przytoczy¢ stynne stowa Keyne-
sa’: ,Rynek moze pozosta¢ nieracjonalny dhuzej, niz ty mozesz pozostaé
wyplacalny”. Jako Ze utrata majatku noise-traderéw na rzecz arbitrazystow
zachodzi niezwykle powoli (Figlewski, 1979), ich ,,upadku” nie nalezy brac¢
za pewnik. Wrecz przeciwnie, powodowani nadmierna pewnoscia siebie
i przesadnym optymizmem, noise-traderzy moga dziata¢ bardziej agresyw-
nie 1 podejmowaé wigksze ryzyko niz arbitrazy$ci. Dopoki rynek to wyna-
gradza, dopoty nieracjonalni inwestorzy beda zarabia¢ wyzsze stopy zwrotu
mimo stosowania nieoptymalnych strategii.

Paradoksalnie, noise-traderzy moga by¢ rekompensowani za ryzyko, ktore
sami wnosza. Stymulowani pewnoscia siebie podejmuja dzialania nadmier-
nie ryzykowne, lecz rownocze$nie przynoszace ponadprzecigtna rentownos$c.
Oczywiscie ryzykanctwo idzie w parze z podwyzszona wariancja osiaga-
nych wynikéw. Inaczej niz zaktada podejécie Friedmanowskie, noise-
traderzy moga przetrwac na rynku, a nawet zdoby¢ znaczny majatek. Musza
si¢ przy tym jednak liczy¢ z wyzszym prawdopodobienstwem ponownej

utraty swego dorobku.

1.2.1.3 Systematyczny charakter ryzyka szumu

Geneza ryzyka szumu (noise trader risk) jest nieprzewidywalny nastroj
czy tez sentyment inwestorow, oscylujacy migdzy nadmiernym optymizmem
a przesadnym pesymizmem. Korelacja nastrojow migdzy poszczegdlnymi
osobami sprawia, ze ryzyko szumu jest systematyczne, czyli nie daje si¢ dy-
wersyfikowac. Z tego wzgledu stanowi ono element wyceniany na rynku.

Badacze dowodza systematycznego charakteru ryzyka szumu poprzez ob-
serwacje rownoleglych i jednokierunkowych zmian cen réznych aktywow.
W standardowym podejsciu do finansow zaktada sig, ze taczne wahania kur-
sow spotek (comovement) moga pojawic si¢ jedynie wowczas, gdy istnieje
wspoélny dla nich determinant wielko$ci fundamentalnych (przeptywow pie-

nigznych). Teza ta zostala podwazona za sprawa badan empirycznych. Wy-

Y Wszystkie thimaczenia w tej pracy pochodza od autorki.
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kazuja one wspolwystgpowanie wahan takze w przypadku akcji spotek nie-
powiazanych zadnymi czynnikami gospodarczymi (Lee, Shleifer i Thaler,
1991). Jednym z przyktadéw jest wysoka dodatnia korelacja migdzy zmia-
nami cen certyfikatdw inwestycyjnych emitowanych przez fundusze za-
mknigte a kursami akcji matych firm w USA®, Jedyne, co laczy te aktywa,
to typ posiadajacych je uczestnikow rynku — gtownie inwestorzy indywidu-
alni. Jesli noise-traderzy sa nieracjonalnie pesymistyczni, wowczas sprzedaja
swoje aktywa bez wyjatku, obnizajac ich ceng niezaleznie od naptywajacych
informacji. Podobnie kiedy kupuja na fali ogélnego optymizmu gietldowego,
ignoruja dane o poszczegolnych spotkach i zawyzaja kursy. Zjawisko lacz-
nych wahan pozwala zatem wnioskowac o systematycznym charakterze ry-

zyka szumu.

1.2.1.4 Wplyw noise-trader 6w na zachowaniainnych inwestoréw

Oczekiwania nieracjonalnych inwestorow sa odzwierciedleniem ich na-
stroju i to one powoduja niespodziewane zmiany popytu na aktywa. Syste-
matyczny charakter tych zmian wptywa na zachowania innych uczestnikow
rynku. Dla arbitrazysty przeciwdziatanie nieracjonalnosci noise-traderdw
moze okazac si¢ nieoptymalne, a nawet szkodliwe. Co wigcej, lepsze eko-
nomicznie rezultaty ma szanse przynies¢ strategia arbitrazowa polegajaca na
uprzedzaniu noise-traderow, czyli zajmowaniu pozycji dtugiej, zanim tamci
zaczna kupowac 1 krotkiej, zanim zaczng sprzedawac. Takie interakcje mig-
dzy arbitrazystami i nieracjonalnymi uczestnikami rynku sa katalizatorem
,babli” cenowych oraz przyczyna autokorelacji stop zwrotu. Chcac wyko-
rzysta¢ bledy innych, arbitrazy$ci najpierw stawiaja na trend, powielajac po-
pularne na rynku zachowania, a nastgpnie dokonuja kontry, spychajac ceny

z powrotem do warto$ci fundamentalnych. Prowadzi to do pozytywnych

18 |_ee, Shleifer i Thaler (1991) dowodza ponadto, ze taczne wahania sa charakterystyczne
takze dla zmian cen certyfikatow réznych funduszy zamknigtych. Korelacja poziomow dys-
konta migdzy funduszami wynosi okoto 0,53. Oznacza to, ze fluktuacje cen certyfikatow sa
w duzej mierze tym powodowane samym nastrojem inwestorow.
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autokorelacji stop zwrotu w krétkim terminie, za$§ negatywnych — w terminie
srednim i dtugim.

Zjawisko autokorelacji kursow zostato szeroko udokumentowane w lite-
raturze przedmiotu, dajac poczatek hipotezom nadmiernej i niedostateczne;j
reakcji cen na rynku. Publikacje te wywotaly gwaltowny sprzeciw ze strony
zwolennikow efektywnos$ci rynku, nieztomnie wierzacych w bladzenie 10-
sowe kursow gietdowych (random walk) oraz w brak mozliwosci prognozo-

waniarynku.

1.2.2 Nadmiernai niedostateczna reakcja cen na informacje

Nadmierna i niedostateczna reakcja (over- and underreaction) to koncep-
cje makroeckonomiczne powstale na gruncie analizy zachowan zagregowa
nego rynku kapitatowego. W finansach nadmierna 1 niedostateczna reakcja
odnosza si¢ do ruchéw cen aktywoéw, nie za§ do poczynan inwestorow.
Oczywiscie zmiany cen akcji sa odzwierciedleniem dziatan ludzkich, ktore
jednak nie daja si¢ obserwowa¢ w sposob bezposredni.

Okreslenia ,,nadmierna” i ,,niedostateczna” reakcja sygnalizuja odchylenie
kursow od pewnego poziomu uznawanego za ,normalny”. Warto przypo-
mnie¢, iz na rynku efektywnym normalny jest 6w stan, w ktorym wszelkie

dostepne informacje sa uwzglednione w cenie rynkowe;j.

1.2.2.1 Niedostatecznareakcja

Niedostateczna reakcja oznacza, ze ceny akcji z niewystarczajaca sita re-
aguja na nowe wiadomosci, np. na ogtoszone przez spotke zyski. Inaczej niz
prognozuje hipoteza efektywnego rynku, informacje takie nie sq natychmiast
odzwierciedlane w cenie papierow wartosciowych. Ze wzgledu na opdznio-
ny proces aktualizacji oczekiwan wobec spotki, wpltyw $wiezej informacji na
kurs roztozony jest na kilka okresow. Tak tez po ujawnieniu danych pozy-
tywnych kursy wchodza w fazg powolnego trendu wzrostowego. I odwrot-
nie: po ukazaniu si¢ wiadomosci negatywnej ksztattuje si¢ trend spadkowy.
Dowodzi to, iz poczatkowa reakcja ceny byta zbyt staba w stosunku do zna-

czeniainformacji.
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W zwiazku ze spowolnionym przyswajaniem nowych wiadomosci przez
rynek akcje wykazuja pozytywne autokorelacje stop zwrotu w krotkim okre-
sie (od 1 do 12 miesiecy). Efekt ten okreslany jest mianem momentum. Na
jego mocy przedawnione informacje pozwalaja na prognozowanie przyszlej
rentownosci.

Z psychologicznego punktu widzenia niedostateczna reakcja jest konse-
kwencja konserwatyzmu inwestoréw, ktory nalezy rozumieé jako zbyt po-
wolna aktualizacj¢ pogladow w stosunku do naplywu nowych informacji
(Edwards, 1968). Konserwatywny inwestor, opierajac si¢ na heurystyce za
kotwiczenia i dostosowania (por. punkt 2.2.3), niedostatecznie dostosowuje
swoje oczekiwania wobec przysztych zyskow spoitki, przez co zaniza jej ce-
ne.

Hipoteza niedostatecznej reakcji potwierdzona zostata w licznych prze-
krojowych analizach stop zwrotu na rynku kapitalowym w USA. Jak poka-
zuja Bernard i Thomas (1989), spotki, ktore w poprzednim okresie zasko-
czyly inwestoréw nadspodziewanie dobrymi wynikami finansowymi',
odnotowuja nastgpnie wyzsze stopy zwrotu niz $rednia na rynku. W sytuacji
takiej przyjeto si¢ mowi¢ o dryfie kursow po ogloszeniu wynikow finanso-
wych (post-earnings announcement drift). Zjawisko dryfu wskazuje, iz
pierwotnie reakcja ceny musiata by¢ zbyt staba.

Podobnie inne badania w zakresie autokorelacji stép zwrotu (momentum)
potwierdzaja niedostateczna reakcje¢ cen akcji. Wyniki uzyskane przez Cha-
na, Jegadeesha i Lakonishoka (1996) dla duzej proby amerykanskich firm
(lata 1977-1993) pokazuja, ze portfel o najgorszej rentownosci w ostatnich 6
miesigcach poprzedzajacych badanie w nastgpnym potroczu przegrywal
z portfelem najlepszym o okoto 9 pkt. proc.

!9 Prosta (naiwna) metoda okreslania ,zaskoczenia” inwestorow rezultatami spotki moze
by¢ tzw. standaryzowany nieoczekiwany wynik finansowy (SUE — standardised unexpected
earnings). Wielkos$¢ t¢ definiuje si¢ jako réznice w wynikach spotki migdzy danym kwarta-
fem a tym samym kwartalem zesztego roku podzielona przez odchylenie standardowe jej
wynikow.
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Prace empiryczne nad zjawiskiem niedostatecznej reakcji wywotaty spore
zainteresowanie krotkoterminowymi strategiami inwestycyjnymi (gtownie
od 6 do 12 miesigcy), opierajacymi si¢ na momentum. Polegaja one na zaku-

pie akcji ,,zwycigskich” w przesztosci i sprzedazy przesztych , przegranych”.

1.2.2.2 Nadmiernareakcja

Obserwuje sig, ze w okresie od 3 do 5 lat kursy nadmiernie reaguja na se-
rie jednokierunkowych informacji (tzn. stale pozytywnych lub negatyw-
nych). Zjawisko to przyjeto si¢ okre§la¢ mianem nadmiernej reakcji. W kon-
sekwencji akcje spotek dostarczajacych kolejno pozytywnych informacji
staja si¢ przeszacowane, za$ akcje spolek ujawniajacych dane negatywne
staja si¢ niedoszacowane. Takie bledy wyceny sa funkcja nastroju inwesto-
row, ktorzy popadaja w nadmierny optymizm wobec spotek o dobrych wy-
nikach i przesadny pesymizm wobec tych, ktorych historia wynikéw finan-
sowych byla rozczarowujaca. Ta regularno$¢ pozwala przypuszczaé, ze
inwestowanie w oparciu o analiz¢ przesztych serii informacji daje ponad-
przecigtne stopy zZwrotu.

Nadmierna reakcja bywa czgsto przypisywana heurystyce reprezentatyw-
nosci (por. punkt 2.2.2). Rewidujac swoje przekonania o danej spotce, inwe-
storzy przeceniaja informacje najswiezsze i zaniedbuja poprzednie (tzw. ba-
zowe); przywiazuja tez zbyt duze znaczenie do wiadomosci przykuwajacych
uwage, dramatycznych, przy jednoczesnym ignorowaniu tendencji dtugo-
terminowych.

Pierwszymi badaczami, ktérzy postawili sobie za cel sprawdzenie, czy ry-
nek kapitatowy nadmiernie reaguje, byli De Bondt i Thaler (1985). Na pod-
stawie analizy stop zwrotu na gieldzie nowojorskiej w latach 1933—1980 po-
stawili oni nast¢pujaca hipotezg: jesli kursy w regularny sposéb nadmiernie
reaguja na informacje zarowno pozytywne, jak i negatywne, to przyszie sto-
py zwrotu z akcji powinny by¢ przewidywalne jedynie w oparciu o ich mi-
niong rentownos$¢. Dane fundamentalne mozna wowczas catkowicie zigno-
rowaé. Dla wsparcia tego twierdzenia De Bondt i Thaler pokazali, ze

portfele przesztych skrajnych ,przegranych” sa w stanie ,,pobi¢” wyniki
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portfeli bylych najwigkszych ,,zwycigzcow” nawet o 25 pkt. proc., juz po
korekcie ze wzgledu na ryzykozo. Obserwacj¢ t¢ nazwano efektem zwycigz-
cy i przegranego (winner-loser effect).

W obliczu wielu glosow krytyki ze strony zwolennikow efektywnosci ryn-
ku hipoteza nadmiernej reakcji zostata poparta dalszymi badaniami®. Kolgj-
ne prace skupity si¢ na innych miarach wartosci spotek, np. stosunek ceny
do zysku (P/E — price earnings ratio) czy tez wartosci ksiegowej do wartosci
rynkowej (book-to-market ratio). Potwierdzity one wczesniejsze wyniki: ak-
cje o potencjale wzrostu (growth stocks) — wyceniane przez rynek wysoko
w stosunku do wartos$ci fundamentalnej — w perspektywie kolejnych 3 do 5
lat charakteryzuja si¢ nizszymi stopami zwrotu niz akcje o potencjale warto-
$ci (value stocks), ktore rynek wycenia nisko w odniesieniu do rzeczywistej
ich wartosci.

Publikacje dotyczace zjawiska nadmiernej reakcji wywotaty zywe zainte-
resowanie strategia inwestycyjna zwana kontrarianizmem (contrarian stra-
tegy). Kontrarianizm polega na kupowaniu akcji o niskich stopach zwrotu
w przesztosci (bylych przegranych) i sprzedazy akcji o wysokich stopach

zwrotu w przesztosci (minionych zwycigzcow).

1.2.2.3 Stowa krytyki

Dowody nadmiernej i niedostatecznej reakcji rynku uznawane sa przez
wielu badaczy za rezultat eksploracji danych (data mining). Na mocy tego
zarzutu behawioralny nurt finanséw popadt w ogien ostrej krytyki ze strony
zwolennikow podejscia tradycyjnego. Oto stowa Famy, jednego z glownych
tworcow hipotezy efektywnego rynku: ,,Efektywno$¢ rynku przetrwata wy-
zwanie rzucone jg przez odkrywcow (...) anomalii stop zwrotu. Zgodnie

z hipoteza efektywnego rynku, traktujaca anomalie jako zrzadzenie losu,

% De Bondt i Thaler klasyfikowali portfele ,,przegranych” i ,,zwycigzcow” na podstawie
stop zwrotu z aktywow w okresie 3 lat poprzedzajacych moment formacji portfela. Najwiek-
si ,,przegrani” to akcje, ktorych rentownod¢ znajdowala si¢ w pierwszym (najnizszym) decylu, zas
ekstremalni zwycigzcy to akcje o rentownosci na poziomie ostatniego (najwyzszego) decyla

2L por. np. (De Bondt i Thaler, 1987), (De Bondt i Thaler, 1990), (Chopra, Lakonishok
i Ritter, 1992).

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 165

31



32

Standardowa teoria finanséw w konfrontacji z podejsciem behawioralnym

rzekoma nadmierna reakcja na informacje jest tak samo czgsta jak reakcja
niedostateczna, za$ kontynuacje ponadprzeci¢tnych stop zwrotu, wystepuja-
ce po danym zdarzeniu, rownie czgste jak regresje do $redniej (...)” (Fama,
1998).

Réwniez badacze behawioralni, mimo statystycznej istotnosci zjawisk
nadmiernej i niedostatecznej reakcji, rezygnuja z przypisania im centralnego
migjsca w nurcie behawioralnym. Anomalie te — wykryte w latach osiem-
dziesiatych i na poczatku lat dziewieédziesiatych — powinny by¢ raczej
traktowane jako motywacja do dalszych poszukiwan. Ostatecznym za$ zada-
niem behawioralnego podejscia do ekonomii i finanséw jest zrozumienie
»czynnika psychologicznego”, tak czgsto cytowanego w obliczu niewyttu-

maczalnych zachowan rynkéw finansowych.

1.3 Ograniczenia skuteczno$ci arbitrazu

Zgodnie z postulatem Friedmana mechanizm arbitrazu zapewnia utrzyma-
nie efektywnos$ci rynku (por. punkt 1.2.1.2). W tradycyjnej teorii finansow
arbitraz definiowany jest jako strategia inwestycyjna pozbawiona ryzyka
polegajaca na jednoczesnym zakupie i sprzedazy tego samego aktywu (lub
jego doskonatego substytutu) na dwoch rynkach po korzystnej cenie (Shle-
ifer, 2000, s. 28). W praktyce natomiast arbitraz przeprowadzany jest najcze-
$ciej migdzy aktywami niedoskonale substytucyjnymi i w bardzo szerokim
kontek$cie powinien by¢ rozumiany jako dzialalno$¢ inwestycyjna, zmie-
rzajaca do maksymalizacji zyskow poprzez wykorzystanie btgdow nieracjo-
nalnych uczestnikéw rynku.

Wyobrazmy sobie, ze grupa noise-traderéw niestusznie (bez oparcia w da-
nych fundamentalnych) nabiera pesymistycznych przekonan o perspekty-
wach rozwojowych firmy Ford. Wyrazem pesymizmu jest oczywiscie
zwigkszona podaz akcji Forda, ktora obniza jego ceng do, zatézmy, 15 j.p.
Arbitrazysta, wiedzac, ze warto$¢ wynosi 20 j.p., kupuje akcje Forda po
atrakcyjnej cenie, jednoczesnie zabezpieczajac swoja pozycje poprzez krotka

sprzedaz doskonatego substytutu, np. akcji General Motors (GM). Wzmozo-
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ny popyt na aktywa Forda przywraca ich wlasciwa wyceng (na poziomie
warto$ci fundamentalnej), za$ arbitrazysta realizuje zysk bez ryzyka kosztem
bledow niepoinformowanych inwestoréw. W konsekwencji swych kolejnych
niewlasciwych decyzji nieracjonalny uczestnik traci swdj majatek i zostaje
usunigty z rynku.

Tradycyjna linia obrony efektywnoS$ci rynku, oparta o dziatalno$¢ racjo-
nalnych jednostek, bazuje zatem na zatozeniu, Ze odchylenie ceny gietldowej
od wartosci fundamentalnej otwiera atrakcyjna mozliwos$¢ arbitrazu. Poin-
formowani inwestorzy natychmiast wykorzystaja t¢ szansg¢ dla osiagnigcia
zysku bez ryzyka. Dzigki nim cena i warto$¢ zrownaja sig.

Przedstawiciele behawioralnego nurtu finanséw nie podwazaja pierwszego
argumentu. Faktycznie, lukratywne mozliwosci inwestowania sa powszech-
nym zjawiskiem na rynkach finansowych. Jednak bardzo czgsto wykorzy-
stanie rozbiezno$ci migdzy cena a wartoscia wiaze si¢ z podjeciem wysokie-
go ryzyka. Sprawia to, ze sytuacje oczywistego prze- lub niedoszacowania
cen aktywow utrzymuja si¢ przez dtugi czas przy braku reakcji ze strony ar-
bitrazystow. Fakt ten podwaza tradycyjny poglad, jakoby brak mozliwos$ci
systematycznego osiagania ponadprzecigtnych zyskow byt dowodem efek-
tywnosci rynku (w znaczeniu: cena rowna si¢ warto$¢). Brak szans na ,,pobi-
cie” rynku niekoniecznie musi wynika¢ z tego, ze kursy odzwierciedlaja
wartosci fundamentalne. Rownie dobrze moze by¢ on spowodowany ograni-
czeniami skutecznos$ci arbitrazu. Rodzaje i zrodta ryzyka w arbitrazu sa te-

matem kolgjnych punktéw?.

1.3.1 Ryzyko fundamentalne

Ryzyko fundamentalne wiaze si¢ z nieistnieniem doskonatych substytu-
tow, czyli takich (co najmniej dwoch réznych) papieréw wartosciowych,
ktore we wszystkich stanach natury daja inwestorowi identyczny dochod

(dywidendg) z tytutlu ich posiadania. Wré¢my do wcezesniejszego przyktadu.

2 Podobna systematyke zrodet ryzyka w arbitrazu mozna znalezé w (Barberis i Thaler,
2001). Dalsza literaturaw tej dziedzinie to (Shleifer, 2000).
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Arbitrazysta kupuje niedoszacowane akcje firmy Ford po cenie 15 j.p. i jed-
nocze$nie zajmuje krotka pozycje w substytucyjnych aktywach GM. W ten
sposob zabezpiecza si¢ przed naptywem negatywnych informacji dotycza-
cych calego przemyshu samochodowego. Jesli takie miatyby si¢ bowiem
pojawic, straty na dlugiej pozycji zostana wyréwnane przez zyski z zajgtej
pozycji krotkiej. Tak dziala strategia w teorii. W praktyce jednak aktywa
bardzo rzadko sa doskonale substytucyjne. Zwykle akcje firm z tej samej
branzy charakteryzuja si¢ r6zna wrazliwos$cia na nowe informacje. Ponadto
zabezpieczenie si¢ substytutem nie chroni arbitrazysty przez naptywem ne-
gatywnych danych specyficznych jedynie dla akcji, ktore kupit (w tym wy-
padku akcje Forda). Stad tez wyeliminowanie catego ryzyka fundamentalne-

go jest niemozliwe ze wzgledu na brak idealnych substytutow.

1.3.2 Ryzyko szumu

O ryzyku szumu pisano juz w punkcie 1.2.1.3. Teraz warto si¢ zastanowic,
dlaczego dziatalno$¢ noise-traderdw ogranicza aktywno$¢ arbitrazystow,
czyniac rynek permanentnie niedoskonatym.

Zat6zmy na chwile, ze GM jest doskonatym substytutem Forda. Poprzez
kupno akcji Forda i sprzedaz GM ryzyko fundamentalne zostaje zatem wy-
eliminowane. Lecz nawet teraz arbitrazysta musi liczy¢ si¢ z nieracjonalny-
mi zmianami nastroju noise-traderow, czyli z ryzykiem szumu. Objawia si¢
ono nasileniem pesymistycznych nastrojow i dalszym spadkiem kursu Forda,
przynoszac straty na pozycji dtugie;.

Oczywiscie dla arbitrazysty z nieograniczonym horyzontem inwestycyj-
nym ryzyko szumu nie istnieje. W nieskonczonej (lub bardzo dtugiej) per-
spektywie cena akcji wykazuje bowiem konwergencje do wartosci funda-
mentalng. Jednak w praktyce perspektywa inwestycyjna arbitrazysty jest
zwykle ograniczona do krotkiego badz $redniego okresu. Wynika to z faktu,
ze arbitrazys$ci zarzadzaja cudzymi $rodkami, co naklada na nich limity
w ustalaniu horyzontu inwestycyjnego. Shleifer i Vishny (1997) nazywaja
6w problem posrednictwa (agency problem) ,,oddzieleniem umystu od ka-

pitatu”. Osoby oddajace swe $rodki w zarzadzanie sa zwykle nieSwiadome
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sposobu funkcjonowania rynku, stad ich ocena skutecznos$ci zarzadzania
portfelem opiera si¢ czgsto na btednych przestankach. Jesli w krotkim okre-
sie kursy rozwijaja si¢ niepomyslnie dla arbitrazysty (posrednika), inwesto-
rzy — laicy (klienci) beda postrzegali to jako strat¢ wynikajaca z niekompe-
tencji zarzadzajacego. Moze to prowadzi¢ do wycofywania przez nich
srodkow. Arbitrazysta powodowany obawa przed takim rozwojem zdarzen
dziata tak, jakby jego horyzont byt faktycznie krotki. W rezultacie zamyka
pozycje, zanim nastapi odpowiednia korekta kursu w stosunku do wartosci
fundamentalnej. Dodatkowe ograniczenia moga pojawic si¢ ze strony insty-
tucji, od ktorych arbitrazysci pozyczaja srodki oraz aktywa potrzebne do im-
plementacji swojej strategii. Widzac, ze arbitrazysta ponosi straty (chocby
niezrealizowane), kredytodawcy moga domagac si¢ uzupetnienia wartosci
zabezpieczenia lub wycofa¢ swoje srodki, wywolujac tym samym przed-
wczesna likwidacjg pozycji arbitrazowe;.

Ryzyko szumu jest zatem istotnym czynnikiem powstrzymujacym racjo-
nalnych uczestnikow rynku przed wykorzystaniem niepoprawnych cen akgji
celem zysku. NajczeSciej cytowanym przykladem tego zjawiska jest przypa:
dek ,,aktywow blizniaczych” Royal Dutch i Shell Transport Company (Froot
i Dabora, 1999).

Od 1907 roku Royal Dutch i Shell dziataja jako jednostki potaczone eko-
nomicznie w oparciu o parytet 60:40 (obliczony na podstawie przeplywow
pienigznych). Mimo to ich akcje notowane sa niezaleznie od siebie: Shell
w Wielkig Brytanii, Roya Dutch w Holandii i USA. Ich aktywa stanowia
60% 1 40% praw do przeptywow pieni¢znych odpowiednio dla Royal Dutch
i Shell. Stad tez ich kapitalizacje rynkowe powinny odpowiada¢ relacji
60:40. Rysunek 1.2 pokazuje faktyczne odchylenia kursow od parytetu
w latach 1980-1995.
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Rysunek 1.2: Odchylenia kursu Royal Dutch wzgledem Shell od parytetu 60:40

9/4/80
914181
9/5/82
9/6/83
9r5/84
9/5/85
B/5/86
or7i87
9/5/88
2/8/89
9/6/90
9/6/91
917192
07493
9/7/94
97198

Zrodto: (Froot i Dabora, 1999).

W omawianym okresie odchylenia od parytetu przybraty znaczace rozmia-
ry: od 35% niedoszacowania do 10% przewarto$ciowania aktywow Royal
Dutch. Co charakterystyczne zatem, kursy odnotowaty odchylenie zaréwno
inplus, jak i in minus. Jest to przyktad trwale utrzymujacego si¢ bledu wy-
ceny, ktory nie zostal skorygowany przez mechanizm arbitrazu. Badacze
przypadku, Froot i Dabora (1999), thumacza to ryzykiem szumu. Wiadomo
bowiem, ze akcje obu firm daja prawa do tych samych przeptywow pienigz-
nych (sa doskonatymi substytutami), co wyklucza istnienie ryzyka funda-
mentalnego. Krotka sprzedaz nie jest tu ani ograniczona, ani obcigzona pO-
nadprzecig¢tnymi kosztami. Ponadto arbitrazysta moze w obiektywny sposob
— niezaleznie od jakiegokolwiek modelu — stwierdzi¢ autentyczno$¢ btedu
wyceny. Jedynego Zrodia niepewnosci nalezy upatrywac¢ w dziataniach nie-
racjonalnych inwestorow, ktore poglebiaja rozbieznos¢ ceny i wartosci.

Wyobrazmy sobie, ze w potowie 1983 arbitrazysta kupuje wzglednie nie-
doszacowane (—10%) aktywa Roya Dutch, sprzedajac jednoczesnie akcje
Shell. Zajgta pozycja przynosi mu ciagle straty przez szes¢ kolejnych mie-
sigcy, kiedy to dyskonto kursu Royal Dutch osiaga poziom az 25% . ROwnie
ciekawa sytuacja ma miejsce we wrzesniu 1980 roku, kiedy niedowarto-

$ciowanie Royal Dutch siega ponad 30%. Od tego momentu realizacja arbi-
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trazowego zysku wymagataby czterech lat oczekiwania na korekte ceny, na
to za$ jedynie nieliczni moga sobie pozwolic.

Przypadek akcji blizniaczych Royal Dutch i Shell, ze wzglgdu na ewident-
na rozbieznos¢ wartosci i ceny, kusit juz wielu perspektywa zysku. Jednym
z przyktadow jest ostawiony fundusz hedgingowy Long-Term Capital Ma-
nagement (LTCM), ktory probowat wykorzysta¢ relatywne przeszacowanie
Roya Dutch pod koniec lat dziewigédziesiatych, zajmujac dluga pozycje
w akcjach Shell, a Royal Dutch sprzedajac krotko. Niestety az do chwili
upadku LTCM dyskonto kursu Shell, zamiast male¢, wzrastato (Shefrin,
2000, s. 7). Powr6t do parytetu nastapit dopiero w 2000 roku.

1.3.3 Koszty implementacji strategii arbitrazowej

Dotychczasowe rozwazania skupialy si¢ na do$s¢ wyszukanych zrédtach
ryzyka w arbitrazu. Jednak juz sama konstrukcja strategii arbitrazowej, przez
wzglad na krotka sprzedaz, moze powodowac komplikacje. Celem krotkiej
sprzedazy jest, jak wcze$niej] wspomniano, wyeliminowanie ryzyka funda-
mentalnego. Aby jej dokonaé, inwestor musi pozyczy¢ odpowiednie aktywa
od posrednika finansowego. Trudnosci techniczne zwiazane z ta procedura
obejmuja kilka aspektow. Zaczynajac od najbardziej banalnych: po pierw-
sze, arbitrazysta ponosi zwykte koszty transakcyjne (np. spread kupna —
sprzedazy, prowizje). Po drugie, na wielu rynkach krétka sprzedaz podlega
ograniczeniom lub wrgez zakazom prawnym. Po trzecie, nawet jesli ograni-
czenia prawne nie istnieja, sam fakt pozyczenia aktywow od posrednika fi-
nansowego ogranicza ,,suwerenno$¢” arbitrazysty. Posrednicy bowiem naj-
czesciej zarzadzaja cudzymi portfelami i1 pozyczaja arbitrazystom te aktywa,
w ktorych sami zajmuja dluga pozycje. Jesli ich klienci zadecyduja o wyco-
faniu §rodkow, wowczas posrednik zada zwrotu pozyczki od arbitrazysty.
Ten z kolei zmuszony jest do natychmiastowego odkupienia akcji, co szcze-
golnie na mato ptynnym rynku wiaze si¢ z wysoka premia. Owa premia
przypada inwestorom uprawiajacym strategi¢ short-squeeze — zajmujacym
duza pozycje w aktywach sprzedanych krotko przez arbitrazystg. Ten za$,

postawiony przed konieczno$cia natychmiastowego zwrotu akcji pozyczo-

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 165

37



38

Standardowa teoria finanséw w konfrontacji z podejsciem behawioralnym

nych od posrednika, zmuszony jest do zaptacenia zadanej, zwykle bardzo
wysokiej, premii — stad nazwa short-squeeze (Shleifer, 2000, s. 47). Twier-
dzi sig, ze obawa przed takim scenariuszem zdarzen stanowi czynnik ograni-
czajacy aktywno$¢ arbitrazowa na wielu wschodzacych rynkach (emerging
mar kets).

Doskonatym przykladem sytuacji, w ktorej koszty uniemozliwity przepro-
wadzenie arbitrazu, jest przypadek firmy 3Com i jej spotki-corki — Palm
(Lamont i Thaler, 2001). W marcu 2000 roku firma 3Com uplasowata na
rynku 5% swoich udziatéw w Palm w ramach pierwszej oferty publicznej
(IPO). Jednoczesnie oglosita zamiar sprzedazy pozostalych 95% w ciagu
kolejnych 9 miesigcy. Dotychczasowi akcjonariusze 3Com w momencie IPO
stali si¢ posrednio rowniez wilascicielami 1,5 udziatu w Palm za kazdy udziat
w 3Com. Formalnie akcje te miaty zosta¢ przydzielone w momencie peinej
sprzedazy spotki-corki na rynku. W ten sposob stosunek kursu 3Com do
Palm powinien uksztaltowac si¢ na poziomie 3:2, jako ze inwestor planujacy
kupi¢ akcje Palm moglt takze posrednio sta¢ si¢ ich wtascicielem poprzez
zakup udziatow w spotce-matce.

W pierwszym dniu po IPO cena Palm ksztattowata si¢ na zaskakujaco wy-
sokim poziomie 95 dolaréw za akcje, podczas gdy kurs 3Com obnizyt si¢ do
81 dolaréow. Zgodnie za$ z parytetem 3:2 akcje 3Com powinny by¢ wyce-
niane na co najmniej 142 dolary. Tak wigc rzeczywista cena wskazywala na
niespotykane wrecz hiedoszacowanie innych, poza Palm, aktywow w bizne-
sowym portfelu 3Com. Paradoksalnie, ich implikowana warto$¢ rynkowa
uksztattowata si¢ na ujemnym poziomie (— 61 dolarow na akcj¢). Mimo iz
rozbiezno$¢ migdzy cena a wartoscia fundamentalng byta dla wszystkich
gacenia si¢. Utrzymujace si¢ przewarto§ciowanie Palma urosto do rangi go-
racej debaty na tamach ,,The Wall Street Journa” i , The New York Times'.
Kazdy bardziej $wiadomy inwestor musiat zada¢ sobie pytanie o stlusznos¢

hipotezy efektywnego rynku.
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Badacze przypadku 3Com i Palm, Lamont i Thaler (2001), poszukuja wy-
tlumaczenia w niezwykle wysokich kosztach krotkiej sprzedazy. Inwestor,
ktory cheiat wykorzystaé przeszacowany kurs Palm poprzez krotka sprzedaz
jego akcji, napotykat dwie przeszkody: ograniczona podaz akcji lub, jesli
akcje byty dostepne, niezwykle wysokie koszty pozyczenia ich od posredni-
ka. W czerwcu 2000 roku zadana stopa procentowa wyniosta 35%, czyniac
strategi¢ arbitrazowa nieoptacalna. W tym wigc przypadku diugotrwata roz-
bieznos¢ miedzy cena a wartoscia fundamentalng spowodowana bylta kosz-

tami implementacji strategii arbitrazowe;j.

1.3.4 Koszty psychologiczne krotkiej sprzedazy
Nalezy zauwazy¢, ze koszty krotkiej sprzedazy nie sprowadzajq si¢ jedynie
do wysokosci stopy procentowej. Shiller (2002) wskazuje dodatkowo na

koszty psychologiczne, ktére moga stanowi¢ przeszkode dla wielu poten-

cjalnych arbitrazystow. W praktyce strategic arbitrazowe postrzegane sa nie
tylko jako ryzykowne, lecz takze jako wymagajace pewnej ,,wiedzy tajem-
niej”. Jak wiadomo, inwestor dokonujacy krotkiej sprzedazy musi liczy¢ si¢
z wymuszong przedwczesnie likwidacja. Proceduralnie sytuacja taka nie
powinna stanowi¢ problemu, gdyz dane aktywa mozna zawsze pozyczy¢ od
innego posrednika. Konieczno$¢ nieoczekiwanej likwidacji jest jednak ele-
mentem wprowadzajacym dodatkowa niepewno$¢ i1 dlatego tez istotnym
z psychologicznego punktu widzenia.

Dalszym, wazniejszym jeszcze, aspektem krotkiej sprzedazy sa potencjal-
nie nieograniczone straty z niej wynikajace. Maksymalna strata inwestora
zajmujacego dluga pozycj¢ ogranicza si¢ do rownowartosci poczatkowej 1o-
katy kapitatu. Natomiast strata na krotkiej sprzedazy aktywow moze dalece
przekroczy¢ inwestycje poczatkowa (jest nielimitowana). Oczywiscie w sy-
tuacji poglebiajacych si¢ ujemnych wynikow inwestor ma mozliwos¢ ich
ucigcia poprzez natychmiastowe zamknigcie pozycji (tzw. pokrycie ,,shor-
ta”). Jednakze, jak przewiduje prospect theory Kahnemana i Tversky’ego,
po stronie strat jednostki wykazuja sktonno$¢ do ryzyka, przez co realizuja

spotegowane straty z opdznieniem (por. punkty 3.3.4,4.1.214.1.3).
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1.3.5 Ryzyko modelu

Ostatnim wartym omowienia rodzajem ryzyka w arbitrazu jest tzw. ryzyko
modelu. Aby stwierdzi¢, ze cena danego aktywu jest bledna, arbitrazysta po-
stuguje si¢ modelem, na podstawie ktorego szacuje wartos¢ fundamentalna.
Obicktywnie istnieje tylko jedna prawdziwa wartos¢. W rzeczywisto$ci jed-
nak ustalenie stusznego jej poziomu nie jest zadaniem banalnym. Wyniki
uzyskiwane na podstawie réznych metod sa zwykle rozbiezne i silnie uza-
leznione od przyjetych zatozen. Arbitrazysta niezwykle rzadko jest w stanie
z pewnoscia stwierdzi¢, ze dany btad wyceny faktycznie istnieje (taka wy-
jatkowa sytuacja miata miejsce w wypadku opisanych wczesniej aktywow
blizniaczych). Zwykle obecno$¢ anomalii kursowych mozna wykazac jedy-

nie na gruncie zastosowanego modelu wyceny.

1.3.6 Warunki ograniczenia arbitraiu

Dyskutowane rodzaje ryzyka wymagaja dodatkowo uzupeknienia o warun-
ki, przy ktorych arbitraz jest faktycznie ograniczony.

Zatézmy, 7e arbitrazysta stwierdza rozbiezno$¢ miedzy kursem a wartoscia
fundamentalna danego papieru wartosciowego. W pierwszym kroku nalezy

si¢ zastanowi¢ nad sytuacja, gdy akcje spotki nie posiadaja doskonatego sub-

stytutu. Oczywiscie w takim wypadku arbitrazysta jest narazony na ryzyko
fundamentalne. Barberisi Thaler (2001) podaja dwa warunki dostateczne, by
skuteczno$¢ arbitrazu byta ograniczona:
(1) Arbitrazysta wykazuje awersje do ryzyka.
(2) Ryzyko fundamentalne ma charakter systematyczny, czyli nie moze
zosta¢ wyeliminowane poprzez dywersyfikacje.

Oba warunki bliskie sa rzeczywistosci. Pierwszy oznacza, ze inwestor nie
bedzie samotnie dazyt do wyeliminowania ryzyka przez zajecie bardzo duze;j
pozycji w btednie wycenianych akcjach spotki. Drugi warunek zapewnia, ze
cena nie zostanie skorygowana przez wielu inwestorow, z ktérych kazdy

zajmie niewielka pozycje.
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W drugim kroku nalezy uwzgledni¢ sytuacje, kiedy doskonaty substytut

jest dostepny. Mimo iz jego istnienie chroni inwestora zarowno przed ryzy-
kiem fundamentalnym, jak i ryzykiem modelu, skuteczno$¢ arbitrazu moze
nadal podlega¢ ograniczeniom. Problemem pozostaje bowiem ryzyko szu-
mu, czyli ryzyko nieprzewidywalnych zmian nastroju nieracjonalnych inwe-
storéw. De Long i in. (1990) podaja nastepujace warunki wystarczajace do
ograniczenia skutecznosci arbitrazu:
(1) Arbitrazysta wykazuje awersj¢ do ryzyka i ma krotki horyzont inwe-
stycyjny.
(2) Ryzyko szumu ma charakter systematyczny, czyli nie zostanie usu-
nigte poprzez dywersyfikacjg.

Tak jak poprzednio, warunek pierwszy zapewnia, Ze cena nie zostanie sko-
rygowana dziatalnoscia jednostki. Warunek drugi implikuje korelacjg na-
strojow — pesymistyczne lub optymistyczne oczekiwania wobec danej spotki
udzielaja si¢ szerokiej rzeszy inwestorow. Jego spelnienie gwarantuje, ze
rozbiezno$¢ ceny i wartosci nie zostanie usunigta przez wielu drobnych
uczestnikow rynku.

* *

Powyzsze rozwazania pokazuja, ze arbitrazysta podlega licznym ograni-
czeniom, nawet jesli warunki jego dziatania zblizone sg do teoretycznych.
Przedstawiona systematyka rodzajow ryzyka nie wyczerpuje bynagimniej
wszystkich limitacji w praktyce arbitrazu. Pozwala jednak nabra¢ dystansu
do klasycznego zatozenia o braku ryzyka w tej strategii. Nalezy uzna¢, iz
ryzyko wynikajace z nieprzewidywalno$ci nastrojéw rynkowych potaczone
z ograniczonym horyzontem inwestycyjnym jest jednym z podstawowych
czynnikow zmniejszajacych atrakcyjno$¢ arbitrazu. Ponadto jednostki niera-
cjonane — noise-traderzy — moga by¢ dodatkowo wynagradzane ze wzgledu
na systematyczny charakter ryzyka, jakie same tworza. Prowadzi to do para-
doksalnej sytuacji, kiedy inwestorzy ci nie tylko zdolni sa przetrwac¢ na ryn-

ku, ale i osiagaja lepsze wyniki niz uczestnicy racjonalni.
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W é$wietle tych wnioskow niestuszna wydaje si¢ zatem wiara zwolennikow
klasycznego podejscia, ze efektywnos$¢ rynku jest gwarantowana samym

faktem istnienia racjonalnych arbitrazystow.
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2
Percepcja i przetwarzanie informacji

Proces decyzyjny w inwestowaniu zaczyna si¢ od percepcji i przetwarza-
nia naptywajacych informacji. Na tej podstawie jednostki formutuja przeko-
nania, a nastgpnie podejmuja decyzje. Tradycyjna teoria finansow w duchu
markowitzowskim uznaje 6w pierwszy etap za dany, koncentrujac si¢ bez-
posrednio na ostatniej fazie — wyborze portfela inwestycyjnego. W $wietle
udowodnionych znieksztalcen informacji, powstajacych w wyniku jej ,,edy-
cji”, to standardowe podejscie wydaje si¢ daleko idacym uproszczeniem.

Trescia niniejszego rozdzialu sa zagadnienia wnioskowania i tworzenia
pogladéw o nieznanych cechach otoczenia. W pierwszej czgsci przedstawio-
no konkurujace ze soba koncepcje zwiazane z racjonalnoscia jednostki oraz
z metodami, jakimi postuguje si¢ ona w celu przetwarzania informacji. Na-
stegpnie omowione zostato podejScie oparte na heurystykach i1 systematycz-
nych bledach wnioskowania, zapoczatkowane pracami Tversky’ego i Kah-

nemana, ktore rozszerzono o dodatkowe elementy w czgsci trzeciej.

2.1 Wnhnioskowanie 0 nieznanym

Podtoze decyzji stanowia przekonania dotyczace prawdopodobienstwa zaj-
$cia okreslonego zdarzenia. Przekonania za$ to rezultat procesu wnioskowa-
nia o nieznanym, ktérego przestankami sg naptywajace informacje. Do tego
miejsca teoretycy roznych obozow (ekonomisci i psychologowie) wydaja si¢
jednomy$lni. Jednakze sam przebieg procesow postrzegania informagji
1 wnioskowania wciaz stanowi przedmiot ozywionej debaty. Zwolennicy po-
dejscia racjonalnego obstajg przy twierdzeniu, ze rezultaty ludzkiego rozu-
mowania wskazuja na uzycie regul matematycznych. Propagatorzy nurtu
psychologicznego zgodnie oddalaja takie zalozenie, pozostajac jednoczesnie
migdzy soba w glebokiej niezgodzie odnosnie faktycznego sposobu przetwa-

rzaniainformacji i jego konsekwencji.
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W biezacym podrozdziale oméwiono te konkurencyjne podejScia w po-
rzadku chronologicznym. Juz teraz warto zasygnalizowa¢, ze dalsze rozwa-
zania bazuja na koncepcji proponowanej przez Tversky'ego i Kahnemana
(podrozdziat 2.2).

2.1.1 Prawa prawdopodobienstwa i statystyki

W ekonomii i finansach definicja jednostki racjonalngl — homo oecono-
micus — obejmuje jej dwie cechy: konsekwencje dziatania oraz dazenie do
podnoszenia poziomu osobistego dobrobytu. W ujeciu tym racjonalno$¢ jest
postrzegana przez pryzmat rezultatbw dokonywanych wyborow. W oparciu
o analiz¢ konsekwencji ludzkich poczynan przyjmuje sig, ze (i) jednostki
przetwarzaja wszelkie mozliwe informacje, odpowiednio uaktualniajac
swoje przekonania, (ii) na podstawie przekonan formuja preferencje i po-
dejmuja decyzje w taki sposob, aby zmaksymalizowa¢ swoja oczekiwana
uzyteczno$¢. Obecnie przedyskutowane zostanie pierwsze z zatozen.

Podejscie tradycyjne zaktada, ze w celu ,,0brobki” informacji i tworzenia
swoich osadow jednostki postuguja si¢ narzedziami teorii prawdopodobien-
stwa i statystyki. Zrodet takiego myslenia nalezy poszukiwaé w historii, kie-
dy to klasyczni teoretycy — Condorcet, Poisson czy Laplace — stawiali teorig
prawdopodobienstwa na rowni ze zdrowym rozsadkiem wyedukowanych
ludzi. Tak oto dostgpne narzedzia matematyczne przyjelo si¢ uznawac za
opis wlasciwego ludziom procesu wnioskowania. Nie dziwi zatem przyjmo-
wane w teorii ekonomii i finanséw podstawowe zatozenie o racjonalnej jed-
nostce rozumujacej zgodnie z prawem Bayesa. Ludziom przypisuje si¢
umiejetnos¢ automatycznej aktualizacji wyobrazen o prawdopodobienstwie
wraz z naplywem wszelkich nowych informacji. Bayesowska racjonalnos¢

nakazuje, by 6w proces aktualizacji przebiegal zgodnie z formuta:

p(H /D) = p(H)")(pég’/H), (21)
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gdzie:

p(H /D) — prawdopodobienstwo a posteriori zdarzenia H po ukazaniu si¢
informagji D,

p(H) — prawdopodobienstwo a priori (bazowe) zdarzenia H przed poja
wieniem si¢ informacji D,

p(D/H) — prawdopodobienstwo ujawnienia informacji D, jesli H jest
prawda,

p(D) — prawdopodobienstwo catkowite zdarzenia D.

Zatozenie bayesowskiego myslenia nie oznacza, iz kazdy osad poprzedzo-
ny jest mozolnymi obliczeniami. Chodzi raczej o przecigtny rezultat wnio-
skowania, ktory jest zgodny z zasadami prawdopodobienstwa. Réwniez teo-
retycy, tacy jak Milton Friedman, akceptuja to mniej restrykcyjne podejscie;
wystarczy, ze konsekwencje wnioskowania sa takie, jak gdyby ludzie stoso-

wali prawa rachunku prawdopodobienstwa i statystyki.

2.1.2 Ograniczona racjonalnosé

Pierwszy glos sprzeciwu wobec zatozenia o bezgranicznej mocy przetwor-
czej ludzkiego umystu padt ze strony Herberta Simona (1955). Simon zasu-
gerowat dwie podstawowe przyczyny, ktore uniemozliwiajg osiagnigcie do-
skonatej racjonalnosci: ograniczenia czasowe i ograniczenia technologiczne.
Po pierwsze, w czasie wyznaczonym na podjecie decyzji jednostka albo nie
jest w stanie uzyskaé¢ dostepu do wszystkich informacji istotnych dla danego
problemu, albo nie jest zdolna do ich doktadnego przetworzenia. Po drugie,
wzgledy technologiczne nie pozwalaja na analiz¢ informacji w sposob
umozliwiajacy doktadne wyznaczenie prawdopodobienstwa celem optymali-
zacji wyborow. Owe utomnosci sprawiaja, ze ludzie nie kieruja si¢ prawami
matematyki — sa co najwyzej racjonalni w sposob ograniczony.

Zdolnos¢ formutowania i rozwiazywania przez cztowieka zlozonych zadan
jest niezwykle mata w poréwnaniu ze skala problemow spotykanych w rze-
czywisto$ci. Konfiguracja wielowymiarowej funkcji celéw oraz wielu po-

tencjalnych $ciezek dziatania sprawia, ze jednostka cierpi z powodu ,,przeta-
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dowania” informacja. Pod nattokiem danych nie jest w stanie rozpatrzy¢
wszystkich ewentualnos$ci tak, aby dokona¢ optymalnego wyboru. Stad natu-
ralng sklonnoscia czlowieka jest upraszczanie: rozwazanie jedynie tych
mozliwosci, ktore wydaja si¢ istotne. Na podstawie tak wyodrgbnionych
opcji jednostka decyduje si¢ na okreslone dzialanie, ktore jest ,,wystarczaja-
co dobre”, lecz przypuszczalnie nieoptymalne. Ow algorytm postgpowania
nazwal Simon (1957) ,,strategia satysfakcjonowania” (satisficing). Jednym
z najlepszych przyktadéw jej zastosowania jest poczatkowe ustalenie po-
ziomu swych aspiracji i wybor pierwszej napotkanej mozliwosci, ktora po-
zwala osiagna¢ ten poziom.

Reasumujac, koncepcja ograniczonej racjonalnosci Simona miata spehic
trzy zadania: (i) zaproponowac alternatywg wobec homo oeconomicus, (ii)
ktora bylaby kompatybilna z posiadanym przez jednostki dostgpem do in-
formacji, a takze z ich zdolno$ciami obliczeniowymi, (iii) i ktora dziatataby

w rzeczywistym srodowisku, w jakim jednostki si¢ poruszaja (Simon, 1955).

2.1.3 Szkola Tversky' ego i Kahnemana

Podejscie Tversky’'ego i Kahnemana powstato na podstawie obserwacji
rzeczywistych zachowan, niezgodnych z tradycyjnym rozumieniem racjo-
nalnos$ci (por. punkt 2.1.1). Tversky i Kahneman (1974) twierdza, ze ograni-
czona racjonalno$¢ determinowana jest dwiema charakterystykami $wiata
zewngtrznego: presja czasu oraz ztozono$cia informacji.

Aby przezwycigzy¢ swe ograniczone zdolnosci analizy danych, ludzie wy-
ksztatcili zespot heurystyk. Heurystyki nalezy rozumie¢ jako strategie oparte
na intuicyjnej ocenie rzeczywistosci i stosowane (zard6wno rozmyslnie, jak
i nieSwiadomie) w celu zastapienia ztozonego procesu estymacji prawdopo-
dobiefistwa 1 prognozowania warto$ci operacjami prostego wnioskowania.
Dzigki heurystykom jednostki zawgzaja zbidér mozliwosci i jednoczes$nie
zwigkszaja swoje szanse na znalezienie rozwiazania w sytuacji decyzyjnej.

Tversky i Kahneman (1974) definiuja trzy podstawowe rodzaje heurystyk:

(1) dostepnosé¢ (availability) — wnioskowanie na podstawie informacji

tatwo dostepnych w pamigci,
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(2) reprezentatywno$¢ (representativeness) — wnioskowanie na pod-
stawie podobienstwa,

(3) zakotwiczenie i dostosowanie (anchoring and adjustment) — wnio-
skowanie na podstawie pierwotnic zasugerowanej wartosci (tzw.
kotwicy), ktora jest dostosowywana w celu oszacowania wartos$ci
rzeczywistey.

Na uwage zastuguja ambiwalentne konsekwencje polegania na tych regu-
fach, czgsto podkreslane przez autoréow. Z jednej strony bowiem heurystyki
stanowia wydajne narzedzie orientacji w nattoku informacji (funkcja pozy-
tywna), z drugiej za$ daja zroédto dotkliwym i systematycznym btedom
wnioskowania (funkcja negatywna), ktére uniemozliwiaja osiaganie opty-
malnych ekonomicznie wynikéw. Wprowadzenie podejscia heurystyczne-
go23 do nauki o finansach ma réwniez dwojakie implikacje: ze wzgledu na
systematyczny charakter popetnianych btedow umozliwia ono prognozowa-
nie zachowan jednostek, ktadac jednocze$nie kres przyjmowaniu do mode-
lowania rynkéw upraszczajacego zatozenia o ich racjonalnosci.

Zaproponowana w podrozdziatach 2.2 i 2.3 klasyfikacja proceséw postrze-
gania 1 przetwarzania informacji opiera si¢ zasadniczo na podejsciu Tver-
sky’ego i Kahnemana, jako ze koncepcja heurystyk i systematycznych big-
déw wnioskowania (heuristics-and-biases approach) znalazta szerokie

zastosowanie w analizie zachowan inwestorow.

2.1.4 Szkola Gigerenzera

Najmtodsza koncepcja racjonalnosci, postulowana przez grupe badaczy
skupionych wokot profesora Gerda Gigerenzera, wyrosta na gruncie sprze-
ciwu wobec szkolty Tversky’ego i Kahnemana. Centralnym punktem owej

krytyki jest fakt, iz w podejsciu heurystycznym zachowania ludzi poréwny-

2 Okreslenia »podejscie heurystyczne” uzywa si¢ tu dla oznaczenia podej$cia zapropono-
wanego przez Tversky’ ego i Kahnemana, opartego na heurystykach i systematycznych blg-
dach wnioskowania (heuristics-and-biases approach). Uscislenie to jest istotne, poniewaz
takze przedstawiciele innych szkot (por. punkt 2.1.4) postuguja si¢ okresleniem ,heurysty-
ka’, aczkolwiek w odmiennym znaczeniu.
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wane sa z klasycznie pojmowana racjonalnoscia. Gigerenzer zadaje pytanie
o zasadno$¢ traktowania jako btedne poczynan, ktore oceniane sa przez pry-
zmat tak nierealistycznego obrazu cztowieka.

W zamian Gigerenzer proponuje spojrze¢ na zachowania ludzi w oderwa-
niu od jakiegokolwiek modelu wartosciujacego. Co wigcej, w jednym z gto-
$nych artykutéw, napisanym wspdlnie z Toddem (Gigerenzer i Todd, 1999),
wyglasza poglad, ze ekonomiczna racjonalno$¢ moze dawac gorsze rezultaty
niz stosowanie tzw. heurystyk szybkich i oszczednych (fast and frugal heu-
ristics). Podejscie Gigerenzera stanowi zatem optymistyczne wyobrazenie
o ludzkich mozliwosciach wnioskowania. Uzywajac heurystyk szybkich
1 oszczednych, jednostki daja wyraz swej zdolnosci adaptacji do nowo zaist-
nialych warunkoéw. Powotanie si¢ na aspekt srodowiskowy zbliza racjonal-
no$¢ w ujeciu Gigerenzera do koncepcji Simona.

Inspiracja dla heurystyk szybkich i oszczednych byta zreszta Simonowska
strategia satysfakcjonowania (por. punkt 2.1.2). Na jg podstawie grupa ba
dawcza Gigerenzera zdefiniowata zespot algorytméw — probabilistycznych
modeli myslowych (probabilistic mental models) — stosowanych przez jed-
nostki w procesie wnioskowania 0 nieznanym i podejmowania decyzji. Jed-
nym z takich prostych, aczkolwiek wydajnych algorytméw jest ,,wybierz to,
co najlepsze”. Jest on wart wspomnienia ze wzgledu na proby jego imple-
mentacji w analizie zachowan na rynkach finansowych. Sktada si¢ nan pigc
zasad, stosowanych kolegjno w procesie decyzyjnym: (i) rozpoznawania, (ii)
poszukiwania wskazowek, (iii) rozrézniania, (iv) zastgpowania wskazowek,
(V) maksymalizacji przy dokonywaniu wyborow. Jak wida¢, pierwsze cztery
kroki sktadaja si¢ na wnioskowanie, za§ w ostatnim podejmowane sa decy-

zje. Niekiedy proces zostaje ucigty juz po pierwszym etapie. Heurystyka25

2 Warto wspomnie¢, iz krytyka Gigerenzera znacznie upraszcza podejécie heurystyczne.
Tversky i Kahneman nie warto$ciuja heurystyk jako regut niewtasciwego postepowania.
Badacze wielokrotnie podkreslaja, ze reguly te sa przydatna metoda radzenia sobie ze zlo-
zonoscia informacji, lecz uwrazliwiaja na czgste btedy wynikajace z ich zastosowania. Za-
rzuty Gigerenzera daty poczatek ozywionej debacie na tamach Psychological Review i zo-
staty skutecznie odparte. Por. Kahneman i Tversky (1996) oraz Gigerenzer (1996).

% Okreslenie ,,heurystyka” pochodzi od autoréw podejécia (por. uwagi w przypisie 23).
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rozpoznawania (krok (i)) stanowi, ze jednostka konczy proces (dokonuje
wyboru) w momencie, gdy rozpozna dany obiekt. Zasada ta podpowiada, ze
jesli inwestor ma do wyboru akcje dwoch spotek, z ktorych jedna jest przez
niego rozpoznawana, wowczas jego wybor padnie wlasnie na nia®. Jesli zar
den obiekt nie zostanie rozpoznany (albo zostanie rozpoznany wigcej niz
jeden), wowczas proces jest kontynuowany. Rozpoczyna si¢ poszukiwanie
wskazowek (krok (ii)) i sprawdzanie, czy pozwalaja one na warto$ciujace
rozroznienie alternatyw (krok (iii)). Jesli wskazowki sa niewystarczajace do
podjecia wyboru, wowczas jednostka poszukuje nowych informacji (krok
(iv)), aby ostatecznie dokona¢ wyboru (krok (V)) obiektu o najwyzszej war-
tosci tudziez wyboru losowego, jesli obiekt najlepszy nie zostal znaleziony.

Zaproponowane przez badaczy probabilistyczne modele mys$lowe maja
poprawi¢ ludzkie umiejgtnosci szybkiego wnioskowania pod presja czasu
1 przy ograniczonych zdolnosciach poznawczych. Konstrukcje tych modeli
znamionuja zaro6wno cechy podejscia deskryptywnego, jak i normatywne-
go?.

Wstepne badania wskazuja na potencjalnie wigksza skuteczno$¢ heurystyk
szybkich i1 oszczednych niz wnioskowania bayesowskiego, co podkresla ich
warto$¢ normatywna. Inspiracja dla takich wnioskow sa dobre wyniki osia-
gane przez niewyrafinowanych inwestorow, ktorzy podejmuja decyzje bez
dostegpu do wiedzy eksperckiej oraz bez doglebnego zrozumienia zasad
funkcjonowania rynku. Gigerenzer i Goldstein (1999) upatruja zrodet ich
powodzenia wlasnie w stosowaniu heurystyk szybkich i oszczednych. Do-
datkowym potwierdzeniem tej tezy ma by¢, zdaniem badaczy, ponadprze-

cigtna rentownos¢ ich eksperymentalnego portfela, zbudowanego jedynie

% Oczywiscie ,,rozpoznawanie” rozumiane jest w tym wypadku jako przywotanie w pamie-
ci pozytywnych cech obiektu. Heurystyka rozpoznawania dziata w nastgpujacy sposob: jesli
jeden obiekt jest rozpoznawany, za$ drugi nie, wowczas wnioskujemy, ze obiekt rozpozna
wany ma wyzsza wartos¢ od nierozpoznanego przy zastrzezeniu, ze wynik rozpoznania jest
pozytywnie skorelowany z kryterium rozpoznawania. Jesli korelacja jest negatywna, wow-
czas wnioskujemy o wyzszo$ci warto$ci obiektu nierozpoznanego nad rozpoznanym (Gige-
renzer i Todd, 1999).

" Definicje modelu normatywnego i deskryptywnego podano w rozdziale 3 (por. punkt
3.1.2 oraz uwagi wprowadzajace w podrozdziale 3.2).
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w oparciu o heurystyke rozpoznawania testowang na laikach — bez zaanga-
zowania jakiejkolwiek wiedzy eksperckiej?® (Borgesi in., 1999).

Dodatkowo nalezy zastanowi¢ si¢ nad warto$cia deskryptywna wspomnia-
nych heurystyk, czyli nad tym, czy stanowia one wtasciwy opis faktycznych
zachowan uczestnikéw rynku. Aktywni inwestorzy, szczegdlnie o krotkim
horyzoncie inwestycyjnym, niewatpliwie mysla algorytmami, opierajac swe
decyzje na ograniczonej liczbie wskazdéwek. Intuicyjnie mozna zatem przy-
puszczaé, ze omawiana koncepcja dos¢ dobrze odzwierciedla sposoby wnio-
skowania stosowane w inwestowaniu. Jednakze na potwierdzenie tej hipote-

Zy za pomoca rygorystycznych testow nalezy jeszcze poczekac.

2.2 Heurystyki i systematyczne bledy wnioskowania

Jak wczesniej wspomniano, koncepcja wnioskowania o prawdopodobien-
stwie oparta na heurystykach i systematycznych btgdach znajduje swoj po-
czatek w pracach Kahnemana i Tversky’ego, publikowanych juz w latach
siedemdziesiatych. Wypadnie podkresli¢, iz autorzy nie uznaja heurystyk
per se za niewtasciwe. Wrecz przeciwnie — twierdza, ze jednostka dziatajaca
pod presja czasu i przyttoczona duza iloscia ztozonych informacji nie moze
si¢ bez nich obejs¢. Uwrazliwiaja jednak na systematycznos¢ wynikajacych

przy tym bledow.

2.2.1 Dostepnosé

Heurystyka dostgpnosci stanowi, ze jednostka tworzy przekonania o praw-
dopodobienstwie lub czgstosci zdarzen kierujac si¢ tatwoscia przywotywania
w myslach stosownych doswiadczen badz konotacji (Tversky i Kahneman,
1974). Mentalna dostgpno$¢ przykladow jest przydatna wskazowka w sza-

cowaniu prawdopodobienstw, albowiem po ilustracje zdarzen czgstych sigga

% Badanie to jest pionierskim eksperymentem w zakresie stosowania heurystyki rozpozna-
wania. W obliczu braku glebszych dowodéw w niniejszym opracowaniu zasygnalizowano
jedynie, iz pierwsze proby implementacji heurystyk szybkich i oszczednych miaty juz miej-
sce. Autorka rezygnuje jednak z oméwienia eksperymentu ze wzglgdu na ograniczona war-
tos¢ poznawcza (badania zostaly przeprowadzone na rynku silnie wzrostowym, brak nato-
miast ich potwierdzeniaw innych warunkach).
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si¢ zwykle latwiej 1 szybciej, niz ma to miejsce w przypadku zaj$¢ rzadkich.
Dostgpnos¢ jest jednak determinowana nie tylko faktyczna czgsto$cig sytu-
acji, lecz takze innymi czynnikami, nieistotnymi w kontekscie okreslanego
prawdopodobienstwa. Stad stosowanie tejze heurystyki otwiera szerokie
mozliwosci popetniania btedow wnioskowania, czego przyktady zostana

obecnie omowione.

2.2.1.1 Doswiadczenia

Gdy ocena prawdopodobienstwa zalezy od tatwosci przypominania sobie
odpowiednich zdarzen, woéwczas liczebno$¢ owych wspomnien wptywa na
poziom szacowanego prawdopodobienstwa. Klasy zdarzen, dla ktorych jed-
nostka jest w stanie poda¢ wiele przyktadow, uznawane sa za bardziej praw-
dopodobne niz te o ograniczonej egzemplifikacji, mimo iz faktyczna czg-
sto§¢ wystepowania obu klas moze by¢ identyczna.

Modelowy przyktad takiego btedu podaja Tversky i Kahneman (1973).
Uczestnikom eksperymentu odczytano liste nazwisk znanych osob obu pici
1 poproszono ich o osadzenie, czy lista zawiera wigcej nazwisk kobiet, czy
mezczyzn. Roznym grupom respondentdéw zaprezentowano rozne listy na-
zwisk, wérod ktorych raz relatywnie bardziej znani byli mgzczyzni, innym
za$ razem — kobiety. W kazdej probie uczestnicy bl¢dnie uznawali za bar-
dziej liczne te klasy (pfci), w ktoérych nazwiska byty bardziej znane, a zatem
lepiej rozpoznawalne, cho¢ ich faktyczna liczebno$¢ byla nizsza niz w wy-
padku klas gorzej rozpoznawal nych.

Podobna metodologie badawcza, blizsza jednak rzeczywistosci inwestora,
przyjat Stephan (1999). Respondenci otrzymali raport z wynikoéw gietdo-
wych dla akcji 51 niemieckich spotek, z ktorych 25 bylo dobrze znanych,
za$ 26 mato znanychzg. Gdy raporty wskazywaty, ze wsrod akcji znanych
firm przewazaja spadki kursow, za§ wsrdd akceji mniej znanych — wzrosty,

wowczas wigkszo$¢ respondentow reprezentowala mylny poglad o przewa-

% 7aszeregowanie danej spotki do odpowiedniej grupy zostalo dokonane na podstawie
wstepnych testow.
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dze spadkéw w kontekscie calego rynku. Natomiast gdy w grupie dobrze
znanych spotek przewazaty wzrosty, a w grupie mniej znanych — spadki,
woweczas respondenci blednie przekonani byli, ze kursy wigkszo$ci spotek
na rynku wzrosty. Za kazdym razem dobrze znane spotki okazywaty si¢ bar-
dziej dostgpne, przez co dominowaly w ocenie catej ,,populacji”’. Bedac
swiadomym tego efektu, Peter Lynch, byly manager najwigkszego na swie-
cie funduszu inwestycyjnego — Magellan Fund, postulowat unikanie inwe-
stowania w akcje spotek percepcyjne tatwo dostepnych dla wigkszosci inwe-
storow.  Dostgpnos¢  uznawal bowiem za glowna przyczyng
przewartosciowania aktywow gieldowych (Bazerman, 1998, s. 7).

Takze wyjatkowos$¢ i dramatyzm sytuacji czy tez aktualno$¢ zdarzen moga
by¢ bodzcem do stosowania omawianej heurystyki. Zjawiskiem powszech-
nym jest przecenianie prawdopodobienstwa wypadku samochodowego tuz
po jego ujrzeniu (aktualno$¢). Podobnie na rynku kapitalowym inwestorzy,
ktorzy doswiadczyli krachu gietdowego, przeszacowuja Szanse jego ponow-

nego wystapienia w danym odcinku czasu (dramatyzm).

2.2.1.2 Wyobraznia

Nawet jesli jednostka nie dysponuje odpowiednimi do§wiadczeniami, by
na ich podstawie okresli¢ prawdopodobienstwo, heurystyka dostepnosci mo-
ze mimo to dziata¢. W przypadku braku witasnych doswiadczen ludzie po-
stuguja si¢ wyobraznia. Z jej to pomoca konstruuja przyktady potencjalnych
zdarzen, za$ sprawnosc¢, z jaka sa w stanie to czyni¢, determinuje ich prze-
konania o prawdopodobienstwie.

Zalozmy, ze inwestor ma do wyboru akcje dziesigciu spotek, sposrod kto-
rych chce utworzy¢ portfel. Ile istnieje mozliwo$ci zbudowania portfela zto-
zonego z dwoch aktywow, a ile — portfela osmioelementowego? W analo-
gicznym eksperymencie przeprowadzonym przez Tversky’ego i Kahnemana
(1973) respondenci podaja przecigtnie 70 kombinacji dla portfela dwuele-
mentowego oraz 20 dla osmioelementowego. Oczywiscie w obu przypad-
kach liczba mozliwych konstrukcji jest identyczna (45), bowiem kombinacje

dwuelementowe z dziesigciu w sposob jednoznaczny okreslaja kombinacje
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obejmujace osiem elementow. Dlaczego zatem podawane odpowiedzi sg tak
odlegte od whasciwej? Otdz uwaga respondentéw skupia si¢ przypuszczalnie
na pierwszej dostgpnej w myslach mozliwos$ci stworzenia pigciu roztacznych
zbioréow dwuelementowych i tylko jednego o$mioelementowego. Badacze
tlumacza wyniki eksperymentu faktem, iz zbiory dwu elementow sa latwiej
wyobrazalne niz zbiory liczniejsze, na przyktad osmioelementowe.
Wyobraznia odgrywa takze waznag role w ocenie prawdopodobienstw
w codziennym zyciu. Subiektywne ryzyko zwiazane z uruchomieniem no-
wego przedsigwzigcia moze by¢ przykladowo oceniane poprzez mnozenie
przyktadow potencjalnych trudnosci, ktore zadecyduja o ostatecznym fiasku
inwestycji. Zywotno$¢ owych wyobrazen jest w stanie wplyna¢ na przesza-
cowanie prawdopodobienstwa niepowodzenia. I odwrotnie: ryzyko przed-
sigwzigcia moze by¢ niedoceniane, jeSli ewentualne zagrozenia trudno
,mieszcza si¢ w glowie” badz tez w ogodle nie przychodza na mysl.
Heurystyka dostgpnosci wptywa rowniez na decyzje inwestycyjne. Niekto-
rzy badacze powotuja si¢ na nia w thumaczeniu nadmiernej sktonnosci inwe-
storow do lokowania srodkéw w akcjach krajowych w poroéwnaniu z zagra-
nicznymi (home bias). Przypuszczalnie inwestorzy nie szacuja ryzyka
zagranicznych akcji jedynie w oparciu o historyczna wariancje ich stopy
zwrotu, lecz kieruja si¢ takze przestankami takimi, jak ograniczona znajo-
mos$¢ funkcjonowania zagranicznych rynkow, instytucji i firm. Wtasnie owa
zawgzona dostgpnos¢ wyobrazen o obcym rynku moze implikowaé przece-
nianie ryzyka inwestycji za granica. W tym wypadku bezposrednia nega-
tywna konsekwencja polegania na heurystyce dostepnosci jest brak miedzy-

narodowej dywersyfikacji portfela (French i Poterba, 1991)%.

% French i Poterba (1991) powotuja si¢ na badania Tversky’ego i Heatha (1991), ktérzy
pokazuja, ze ludzie wyzej szacuja ryzyko gier, ktére nie sa im znane niz tych, z ktérymi
mieli okazjg si¢ zapoznaé. Dzieje sig tak nawet wowczas, gdy jednostki sa Swiadome iden-
tycznego rozktadu prawdopodobienstwa w obu grach.
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2.2.1.3 lluzoryczne korelacje

Poshugiwanie si¢ heurystyka dostepnosci w naturalny sposoéb zachgca do
dostrzegania iluzorycznych korelacji. Wi¢z skojarzeniowa istniejaca migdzy
zdarzeniami rzutuje na oceng czestosci ich wspotwystgpowania (Chapman
i Chapman, 1969; Tversky i Kahneman, 1974). I tak, gdy skojarzenia sa
mocne, zdarzenia zdaja si¢ ,,chodzi¢ parami”. Wezmy przyktad firmy, ktora
ma by¢ wkroétce notowana na gietdzie NASDAQ. Informacja taka wzbudza
w obserwatorach rynku natychmiastowa asocjacj¢ owej spotki z rynkiem
nowoczesnych technologii, motywujac do przypisania jej akcjom duzego
potencjalu wzrostu (growth stock).

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o wplywie tzw. schematéw przyczyno-
wego myslenia (causal schemata) na procesy wnioskowania i percepcje
prawdopodobienstwa (Tversky i Kahneman, 1982). Myslenie przyczynowo-
skutkowe umozliwia spojna interpretacj¢ zdarzen, ktora jest naturalnym da-
zeniem cztowieka. Dlatego jednostki cechuje sktonno$¢ do postrzegania se-
kwencji zdarzen w kontekscie relacji kauzalnych nawet wowczas, gdy zwia-
zek jest czysto przypadkowy, za§ korelacja pozorna. Liczne badania
wykazaty ponadto, ze z wigksza pewnoscia siebie wnioskuje si¢ o skutkach
na podstawie przyczyn, niz odwrotnie: diagnozuje przyczyny na podstawie
obserwowanych skutkow. Jesli dane sa dwa zdarzenia X i Y, dla ktorych (i)
prawdopodobienstwa brzegowe sa identyczne, p(X)= p(Y), a takze
p(Y/X)=p(X/Y) oraz (ii) zajscie X jest postrzegane jako naturalna przy-
czynaY, to ludzie wykazuja sktonno$¢ do postrzegania silniej prawdopodo-
bienstwa, ze Y zostato wywotane przez X, czyli p(Y/X) > p(X/Y).

Teze t¢ potwierdzaja wyniki wielu eksperymentow, z ktorych przyktadowy
podano ponizej (Tversky i Kahneman, 1982).

Ktore ze stwierdzen jest bardziej sensowne? (W nawiasach kwadratowych

umieszczono odsetek os6b wybierajacych dana opcje; liczba respondentow

N=70.)
(i) Adam jest ciezki, poniewaz jest wysoki. [90%)]
(ii) Adam jest wysoki, poniewaz jest ciezki. [10%]
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Mimo iz wzrostu i cigzaru ciata nie uznaje si¢ za potaczone zwiazkiem
przyczynowo- skutkowym, respondenci upatruja przyczyng wagi we wzro-
scie 1 dlatego przypisuja pierwszemu stwierdzeniu wigksze prawdopodo-
bienstwo. Cho¢ tego rodzaju eksperymenty przeprowadzone wsrod inwesto-
row najprawdopodobniej nie sa jeszcze dostgpne, iluzoryczne zwiazki
kauzalne wydaja si¢ potencjalnie istotne w analizie informacji ekonomicz-
nych, a nastepnie we wnioskowaniu (np. ocena jakosci spotki uzalezniona od
prestizu gietdy, na ktorej spotka jest notowana).

Inna forma blednego wnioskowania przyczynowo-skutkowego opiera sig
na chronologii zdarzen. Zajscie X, ktoére miato miejsce przed zdarzeniem Y,
jest w naturalny sposoéb uznawane za wysoce prawdopodobna przyczyng Y,
szczegoblnie jesli pojawieniu si¢ X nie towarzyszyly inne zdarzenia. Przykta-
dowo, gdy Fed (Bank Rezerwy Federalnej USA) zapowiada obnizke stop
procentowych, a nast¢pnie warto$¢ dolara ulega deprecjacji, wowczas oglo-
szona obnizka bedzie postrzegana jako naturalna przyczyna deprecjacji. Jesli
jednak informacja o obcigciu stop procentowych pojawi si¢ rownolegle np.
z ujawnieniem wiadomosci o rezygnacji kluczowego cztonka rzadu, wow-
czas zwiazek obnizenia stop i deprecjacji wyda si¢ stabszy, mimo iz fak-

tyczna korelacja zdarzen nie ulegta zmianie.

2.2.2 Reprezentatywnosé

Heurystyka reprezentatywnos$ci polega na ocenie stopnia, w jakim proba
odpowiada catej populacji, dane zdarzenie — klasie zdarzen, okreslone za-
chowanie — typowi osobowosci lub, bardziej ogolnie, wynik — okreslonemu
modelowi. W poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie o prawdopodobienstwo
tego, ze obiekt X nalezy do klasy Y, ze zdarzenie X zostalo wygenerowane
przez proces Y, czy tez, ze proces Y wygeneruje zdarzenie X, jednostki czg-
sto polegaja na reprezentatywnosci. Ich estymacja prawdopodobienstwa de-
terminowana jest podobienstwem X do Y tudziez stopniem, w jakim X wy-

daje si¢ charakterystyczne dla Y.
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2.2.2.1 Prawdopodobienstwo bazowe

Jak pisano w punkcie 2.1.1, osoba racjonalna aktualizuje swoje przekona-
nia o prawdopodobienstwie zdarzen zgodnie z prawem Bayesa. Wnioskowa-
nie za pomoca reprezentatywnosci implikuje bezposrednio pogwalcenie tego
prawa poprzez zaniedbywanie prawdopodobienistwa bazowego (a priori).

W klasycznym eksperymencie testujacym powyzsza hipotezg respondenci
maja przewidzie¢ profesje osoby (prawnik czy inzynier) po zapoznaniu si¢
z jg krétkim opisem (Kahneman i Tversky, 1973). Opis wskazuje na cechy
charakteru zgodne ze stereotypem danego zawodu. Dodatkowo informacje
0 czgsto$ci wystgpowania obu profesji sa rozne w réoznych grupach respon-
dentow (w jednym przypadku stosunek liczby prawnikow do liczby inzynie-
row ksztattuje si¢ jak 7:3, za§ w drugim jak 3:7). Zgodnie z hipoteza o za
niedbywaniu prawdopodobienstwa bazowego, uczestnicy eksperymentu
przewiduja zawdd osoby, kierujac si¢ jedynie podobienstwem jej opisu do
stereotypu; prawdopodobienstwa bazowe (czestos¢ wystgpowania danego
zawodu w catej populacji) nie graja natomiast roli. Wyniki takie powielane
byty w licznych kolejnych eksperymentach.

De Bondt i Thaler (1985) jako pierwsi zastosowali heurystyke reprezenta-
tywnoS$ci (w sensie zaniedbywania prawdopodobienstwa bazowego) do wy-
tlumaczenia zjawiska nadmiernej reakcji kursow na informacje i zwigzanego
z tym efektu zwycigzey 1 przegranego (por. punkt 1.2.2.2). Badacze sugero-
wali, ze inwestorzy przywiazuja nadmierna wag¢ do informacji Swiezych
1 przykuwajacych uwage, ignorujac dane bazowe, np. o wielkosciach fun-
damentalnych spoitki, sytuacji w branzy czy tez o ogdlnym polozeniu gospo-
darczym. Przyktadem to potwierdzajacym jest powszechne zjawisko wzrostu
kursu spotki po ogloszeniu przez nia informacji o nowym kontrakcie han-
dlowym. Kurs wzrasta nawet wtedy, gdy wielkos¢ kontraktu jest znikoma
w relacji do catkowitego wolumenu sprzedazy spotki (Wérneryd, 2001,
s. 128).
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2.2.2.2 Percepcjalosowosci

Ludzie dziela przekonanie, ze sekwencja zdarzen wygenerowana przez
proces losowy odzwierciedla charakterystyczne cechy owego procesu nie-
zaleznie od swojej dtugosci. Rozwazajac wyniki kolejnych rzutow moneta
(O — orzel, R — reszka), seria O-R-O-R-R-O zdaje si¢ bardziej prawdopo-
dobna niz O-O-O-R-R-R, ktéra nie sprawia wrazenia losowej, podobnie
zreszta jak O-O-0O-O-R-O, ktéra postrzegana jest jako niereprezentatywna
dla rzutéw symetryczna moneta (Kahneman i Tversky, 1972). Jesli w kolej-
nych pigciu probach stale wypada reszka, jednostki przeszacowuja prawdo-
podobienstwo otrzymania orta za szdstym razem, mimo iz — na podstawie
niezaleznosci zdarzen — prawdopodobienstwo wyrzucenia orta badz reszki
jest w kazdym rzucie identyczne i wynosi 0,5. Losowos$¢ jest w naturalny
Sposdb rozumiana jako proces samokorygujacy — w celu utrzymania rowno-
wagi odchylenie w jednym kierunku powinno znosi¢ si¢ z odchyleniem
w kierunku przeciwnym. Takie myslenie przyjeto si¢ nazywac ,,blgdem ha-
zardzisty” (gambler’s fallacy). Hazardzista, odnotowawszy na tarczy ruletki
osiem czarnych liczb, jest niemalze pewien, ze w dziewiatym wypas¢ musi
czerwona, cho¢ w rzeczywisto$ci szanse wyrzucenia liczby czerwonej badz
czarnej sg identyczne.

Ow btad wynika ze zlej interpretacji jednego z podstawowych praw staty-
stycznych — prawa wielkich liczb. Zaniedbujac rozmiar proby, jednostki sa-
dza, iz prawo to stosuje si¢ takze do krotkich serii, w domysle: ze mate pro-
by sa reprezentatywne dla catej populacji czy tez dla generujacego je
procesu. Te ludzka przypadtos¢ Tversky i Kahneman (1971) okreslili dla
kontrastu mianem ,,prawa matych liczb”.

Wiara w ,,prawo matych liczb” sklania réwniez do przedwczesnego do-
strzegania regularno$ci w sekwencjach czysto losowych. W §lad za Gilovi-
chem, Valone i Tversky’m mowi si¢ tu czesto o efekcie ,,goracej reki” (hot
hand fallacy). Gilovich i in. (1985) jako pierws udokumentowali to zjawi-
sko, obserwujac zawodowych graczy w koszykowke. Zarowno fani, jak

1 sami sportowcy wierza w ,,goraca reke” czy tez ,,dobra passg” gracza. Dla
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przyktadu: jesli jego cztery ostatnie rzuty byly trafne, wigkszo§¢ obserwato-
row ocenia prawdopodobienstwo trafienia w piatym rzucie powyzej dtugo-
terminowej $redniej skutecznosci zawodnika. Obszerna analiza Gilovicha
i in. wykazala jednak, iz intuicja ta jest mylna. Badacze udowodnili, ze wy-
niki poprzednich rzutéw nie podnosza szans sukcesu w nastepnym, oraz ze
odchylenia od dlugookresowej przecigtnej skutecznosci gracza sa jedynie
dzietem przypadku. Co wigcej, wiara w ,,dobra passg¢” zawodnika — poprzez
nieoptymalng ,,alokacje” pitki — okazuje si¢ rzutowacé negatywnie na wyniki
osiggane przez druzyne.

Zjawisko ,,goracej rgki” jest wszechobecne rowniez w §wiecie finansow,
gdzie objawia si¢ chocby pod postacia wiary w umiejgtnosci managerow
funduszy w oparciu o krotkie serie ich sukcesow (Kahneman i Riepe, 1998).
Interesujace badania w tym zakresie przeprowadzili Stephan i Kiell (2000),
ktérzy analizowali zachowania licznej grupy profesjonalnych inwestoréw™.
Pierwszej grupie respondentdéw przedstawiony zostal nastgpujacy scena
riusz®:

W prestizowym konkursie na najlepszego eksperta walutowego uczestnicy
majq przewidzie¢ dla kolejnych 10 dni handlowych wzrost lub spadek kursu
dolara wobec jena. Tylko jedna osoba z 500 — pani X — dokonuje poprawnej
prognozy. Jak ocenitbys jej wynik?

A. Wybitny / B. Bardzo dobry / C. Ponad Sredniq / D. Sredni / E. Czysty
przypadek

Drugiej grupie zaprezentowano ten sam scenariusz, zmieniajac jednak in-
formacj¢ o liczbie uczestnikow eksperymentu z 500 na 90.

Przy zalozeniu, ze fluktuacje kursow walutowych generowane sa przez
proces stochastyczny, prawdopodobienstwo, ze co najmniej jedna osoba

z 500 poprawnie odgadnie sekwencje, postugujac sie¢ zwykltym rzutem mo-

3 W eksperymencie Stephana i Kiella brato udziat 142 inwestoréw, zarzadzajacych tacz-
nym kapitalem o warto$ci okoto 350 miliardow euro. Por. (Stephan i Kiell, 2000).
¥ Wersja Stephanai Kiella zostata tu uproszczona w sposéb nie zmieniajacy jej sensu.

Narodowy Bank Polski



Percepcja i przetwarzanie informagji

neta, jest stosunkowo wysokie i wynosi 0,386%. Prawdopodobienstwo tego
samego zdarzenia w grupie 90 o0soOb jest znacznie nizsze i rowne 0,084.
Przyjrzyjmy si¢ teraz odpowiedziom uczestnikow eksperymentu. W pierw-
szej grupie (scenariusz z 500 uczestnikami), 44% respondentdow uznalo wy-
nik osiagnigty przez panig X zawybitny lub bardzo dobry (odpowiedzi A lub
B), podczas gdy w drugig grupie (scenariusz z 90 uczestnikami) zdanie to
podzielito jedynie 27% zapytanych osob. Jak wida¢, umiejetnosci pani X zo-
staly lepiej ocenione w sytuacji, gdy prawdopodobienstwo odgadnigcia wy-
niku (bez wiedzy eksperckiej) byto wyzsze. Otrzymane rezultaty wskazuja
na postugiwanie si¢ heurystyka reprezentatywnosci: zwycigstwo w gronie
500 specjalistow wydaje si¢ mocniejszym dowodem fachowosci niz poko-
nanie 89 przeciwnikow.

Jakkolwiek wiedza na temat funkcjonowania rynkéw finansowych jest
istotnym czynnikiem w inwestowaniu, wielu ,,ekspertow” moze odnosic¢
sukcesy jedynie za sprawa przypadku. Ludzki umyst sktonny jest jednak
przypisywaé im ponadprzecigtng sprawnos¢ w prognozowaniu zdarzen. Pi-
sma finansowe bezustannie przysparzaja klientow funduszom, reklamujac
ich ponadprzecigtne wyniki w poprzednim roku. Nalezy jednak zauwazyc,
ze duze instytucje, jak np. Fidelity czy Dreyfus, zawsze beda mogly po-
chwali¢ si¢ doskonatymi wynikami jednego z wielu swoich funduszy. Ten
jako jedyny zostanie zareklamowany szerokigj rzeszy inwestoréw; inne,

7 osiagnigciami ponizej przecigtnej, nie zostang wymienione.

2.2.2.3 Regresja do $redniej

Regresja do $redniej jest statystycznym zjawiskiem charakteryzujacym
proces losowy. W jej wyniku po warto$ciach skrajnie wysokich lub niskich
nastgpuja realizacje mniej ekstremalne. Prawidlowo$¢ t¢ mozna zaobserwo-

waé w zyciu codziennym, poréwnujac wzrost rodzicéw i dzieci, zdolnosci

3 Wyznaczone na podstawie schematu Bernoulli’ego prawdopodobienstwo zdarzenia, ze co
najmniej jedna osoba z 500 odgadnie 10 kolejnych zmian kursu; prawdopodobienstwo suk-
cesu p = 0,000977 , liczba préb n=500, liczba sukcesow k > 1.
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intelektualne pomigdzy rodzenstwem, osiagnig¢cia studentow na kolejnych
egzaminach czy tez wyniki finansowe firm w poszczegdlnych latach. Pod-
stawa wystgpowania regresji do $redniej jest to, iz wartosci ekstremalne ce-
chuje ograniczona wariancja: wartosci wysokie wykazuja tendencje do
spadkow, z kolei wartos$ci niskie do wzrostow, ciazac w obu przypadkach ku
dlugookresowej §redniej.

Mimo powszechnos$ci wystepowania tego statystycznego faktu jednostki
nie rozwingly odpowiedniej intuicji w jego rozpoznawaniu (Tversky i Kah-
neman, 1974), a to z powodu postugiwania si¢ przesztymi wynikami (np.
danymi o sprzedazy firmy z roku 2002) do prognozowania przysztych reali-
zacji (np. sprzedazy w roku 2003) poprzez prosta ich ekstrapolacje.

Takze w ocenie trendow ekonomicznych ludzie ulegaja tej formie repre-
zentatywnos$ci. Dwie podstawowe koncepcje, ktore steruja prognozami ryn-
ku, to kontynuacja trendu lub tez jego odwrocenie. Warto przypomniec (por.
punkt 1.2.2), ze badania empiryczne dowodza kontynuacji trendu — pozy-
tywnej autokorelacji stop zwrotu — w krotkim okresie (od 6 do 12 miesigcy)
oraz zjawiska odwrdcenia trendu — negatywnej autokorelacji — w $rednim
1 dlugim terminie (od 3 do 5 lat). Optymalne inwestowanie powinno zatem
taczy¢ strategi¢ oparta na momentum (por. punkt 1.2.2.1) w perspektywie
krétkoterminowej z kontrarianizmem (por. punkt 1.2.2.2) w dluzszym okre-
sie. I faktycznie: zgodnie ze swoimi przekonaniami inwestorzy zaliczaja si¢
do zwolennikéw momentum badz kontrarianizmu. Trzeba jednak zada¢ na
stepujace pytanie: (i) czy dokonywany przez nich wybor strategii jest wraz-
liwy na dhugos¢ przesztego trendu oraz, (ii) jaki odsetek inwestorow taczy
strategi¢ momentum z kontrarianizmem w sposob optymalny, uwzgledniaja-
cy wspomniane autokorelacje.

Znalezienie odpowiedzi na te pytania bylo jednym z celow badawczych
opisanego w poprzednim punkcie eksperymentu Stephana i Kiella (2000). (i)
W badanej grupie profesjonalnych inwestoréw wybor strategii byl w duzej
mierze niezalezny od czasu trwania trendu. Pokazuja to nastgpujace wyniki:

w krotkiej perspektywie (6 miesigcy) odsetek zwolennikow kontrarianizmu
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plasowat si¢ na poziomie 36% 1 niewiele roznit si¢ od wynikow dla hory-
zontu dhugiego (3 lata), w ktorym strategi¢ t¢ wybieralo 40% uczestnikow.
W s$wietle wystepowania pozytywnej autokorelacji stop zwrotu w krotkim
okresie, wybor strategii kontrarianskiej dla okresu sze$ciomiesigcznego jest
bledem. (ii) Ze wzgledu na struktur¢ danych odpowiedz na drugie pytanie
zostala udzielona poprzez zdefiniowanie odpowiednich przedziatow. I tak:
odsetek inwestorow wybierajacych optymalng kombinacje obu strategii —
momentum w krotkim terminie, kontrarianizm w dtugim — ksztattowal sig
migdzy 14% a 34%. Jednoczesnie najmniej korzystnego potaczenia obu
strategii mozna bylo oczekiwa¢ od 11% inwestorow przy optymistycznym
szacunku az do 30% w wersji najbardziej pesymistyczne;j.

Nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze uczestnikami eksperymentu Stephana
i Kiella byli zawodowi uczestnicy rynku, zajmujacy duze pozycje inwesty-
cyjne. Uzyskane rezultaty potwierdzaja postawiona przez Tversky’ego
i Kahnemana tez¢ o braku zrozumienia regresji do $redniej. Co wigcej,
uprzytamniaja, iz nawet profesjonalizm nie czyni wolnym od systematycz-

nych bledéw wnioskowania.

2.2.2.4 Btad koniunkcji

Blad koniunkcji jest potencjalnie najwazniejszym przykladem mylnego
wnioskowania o prawdopodobienstwie. Wyobrazmy sobie, ze dany jest
ogolny rys osobowosci danej jednostki, ktory na podstawie wlasnych spe-
kulacji uzupelniamy o dodatkowe atrybuty (np. zawdd, poglady polityczne).
Jak stanowi jedno z podstawowych praw rachunku prawdopodobienstwa,
uscislenie zdarzenia nie zwigksza szansy jego wystapienia. Zatem prawdo-
podobienstwo tego, ze osoba podziela poglady lewicowe (zdarzenie X) i jest
jednoczesnie artysta (zdarzenie Y), musi by¢ z definicji nizsze niz prawdo-
podobienstwo, ze osoba ta jest artysta (zdarzenie Y). Formalnie zasadg ko-
niunkcji mozna zapisaé¢ jako p(X NY) < p(Y).

Btad koniunkcji polega na przypisywaniu wigkszego prawdopodobienstwa

koniunkcji zdarzen niz pojedynczemu zdarzeniu (np. elementowi opisu).
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Dzieje si¢ tak wowczas, gdy koniunkcja sprawia wrazenie bardziej repre-
zentatywnej niz pojedynczy jej komponent. Powszechno$¢ wystgpowania
tego efektu 1 jego sil¢ potwierdzity obszerne badania zapoczatkowane przez
Tversky'ego i Kahnemana. Warto tu powota¢ si¢ na jedno z nich przepro-
wadzone w czerwcu 1982 roku (Tversky i Kahnemana, 1983), w ktorym za-
pytani eksperci ocenili prawdopodobienstwo (i) catkowitego zawieszenia
stosunkéw dyplomatycznych migdzy USA a Zwiazkiem Radzieckim jako
nizsze niz prawdopodobienstwo (ii) radzieckiej inwazji na Polske oraz cat-
kowitego zawieszenia stosunkow dyplomatycznych migdzy USA a Zwiaz-
kiem Radzieckim. Eksperci postrzegali zatem koniunkcje wydarzen (zawie-
szenie stosunkéw plus inwazja) jako bardziej mozliwa niz pojedyncze
wydarzenie (zawieszenie stosunkow).

Wystepowanie btedu koniunkcji w procesach wnioskowania u zawodo-
wych uczestnikow rynku walutowego potwierdzili takze Stephan i Kiell
w swoim wezeéniejszym eksperymencie® (Stephan i Kiell, 1998). Oto jedno
z zadanych respondentom pytan:

Ktore zdarzenie jest bardziej prawdopodobne? (W nawiasach kwadrato-
wych podano $rednie oszacowane przez respondentow prawdopodobien-
stwo.)

(i) W wyniku zwiekszenia tempa wzrostu inflacji amerykanska gospodarka
wykazuje pierwsze oznaki przegrzania. Fed decyduje sie na podwyzke stop
procentowych. [35%]

(il) Fed decyduje sie na podwyzke stop procentowych. [27%]

Ponownie koniunkcja zdarzen, jako bardziej reprezentatywna, oszacowana
zostala na bardziej prawdopodobna. W nowszym eksperymencie Stephan
i Kiell (2000) dostarczyli dalszych dowodéw btedu koniunkcji popetnianego
przez ekspertow rynku kapitalowego. Przykladowo respondenci oceniali
szansg zaj$cia koniunkcji zdarzen: ,,spadek Nikkei i spadek Dow Jones’” wy-

zej niz pojedynczego zdarzenia: ,,spadek Nikkei”. Ponownie wiedza badz tez

% Badana grupa obejmowata 36 zawodowych dealeréw walutowych — pracownikow jedne-
go z najwigkszych na §wiecie bankow.
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intuicja ekspercka okazala si¢ niezgodna z racjonalnymi zasadami teorii

prawdopodobienstwa.

2.2.3 Zakotwiczeniei dostosowanie

Studia empiryczne wykazaty, ze ludzie estymuja wielkos$ci na podstawie
poczatkowo zasugerowanego poziomu — tzw. kotwicy, ktéra dostosowuja
w celu ,,wyltuskania” ostatecznej oceny (Slovic i Lichtenstein, 1971; Tversky
i Kahneman, 1974). Warto$¢ poczatkowa moze zosta¢ narzucona przez samo
sformutowanie problemu czy tez poprzez pobiezne obliczenie, dokonywane
w celach orientacyjnych. Charakterystyczne, ze w obu przypadkach dosto-
sowanie poczatkowe]j wielkosci jest zwykle niedostateczne. Oznacza to, iz
rozne kotwice pociagaja za soba odmienny stopien dostosowania. Stad war-
tosci oszacowane ciaza w kierunku poziomu wskazanego na poczatku. Zja-
wisko to przyjeto sig¢ okresla¢ jako zakotwiczenie.

Istnieje wiele doskonatych dowodow na to, ze jednostki ulegaja efektowi
zakotwiczenia. Jednym z klasycznych przykladow jest eksperyment polega-
jacy na oszacowaniu wartosci 8! w dwodch ,wariantach™: (i)
1x 2x3x4x5x6x 7x8 oraz (ii) 8x 7x6x5x4x3x 2x1. Srednie szacunki
respondentéw to 512 w pierwszym przypadku oraz 2250 w drugim, przy
prawidlowej odpowiedzi 40 320. Tversky i Kahneman (1974) interpretujq te
wyniki w kontekscie ,,zakotwiczenia” na poczatkowych czynnikach mnoze-
nia (np. 1,2,3 lub 8,7,6), a nastegpnie niedostatecznego dostosowania, ktore
jest tym znaczniejsze, im nizsza byta warto$¢ poczatkowej kotwicy.

Pozniejsze prace potwierdzily sit¢ efektu zakotwiczenia nie tylko wsrod
laikoéw, lecz takze w gronie ekspertow. Znanym przykladem jest badanie
przeprowadzone wérdd grupy agentdéw nieruchomosci przez Northcrafta
i Neale (1987). Uczestnicy eksperymentu (agenci nieruchomosci oraz stu-
denci) poproszeni zostali 0 dokonanie wyceny pewnego domu na podstawie
jego ogledzin i po zapoznaniu si¢ z pakietem informacyjnym o nieruchomo-
$ci. Informatory rozdano w czterech wersjach, ktore roznity si¢ cena wywo-
fawcza. Oszacowana przez uczestnikow rzeczywista wartos¢ domu wskazy-

wala na wplyw =zasugerowanej ceny (kotwicy) na wyceng zarOwno
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profesjonalistow (agentdw nieruchomosci), jak i laikow (studentéw). Co
istotne, studenci otwarcie przyznawali, ze w swoich szacunkach kierowali
si¢ podang cena, czemu zaprzeczali agenci nieruchomosci. Pozwala to kon-
kludowa¢, ze eksperci sa podatni na btad kotwiczenia i by¢ moze nie sa tego
$wiadomi.

Mowiac o dziataniu opisywanego efektu wsrod praktykow rynku kapita-
towego, ponownie wypadnie powota¢ si¢ na badania Stephana i Kiella
(2000). Podzieleni na grupy inwestorzy mieli oszacowac, czy za dwanascie
miesigcy niemiecki indeks gietdowy DAX uplasuje si¢ ponizej badz powyzej
pewnego zasugerowanego poziomu. W grupie pierwszej poziom 6w okre-
$lono na 4500 punktow (niska kotwica), w drugiej za$ na 6500 punktow
(wysoka kotwica). Oczywiscie okreSlona w arbitralny sposéb warto$¢ po-
czatkowa nie powinna mie¢ jakiegokolwiek znaczenia diagnostycznego dla
prognozy DAX. Wbrew temu oczekiwaniu, a zgodnie z hipoteza zakotwi-
czenia, prognozy respondentéow zalezaty od nieistotnej wskazoéwki o pozio-
mie indeksu. W pierwszej grupie (kotwica 4500) szacowany $redni poziom
DAX wyniost 5765, w drugiej za$ (kotwica 6500) 5930. We wczesniejszych
doswiadczeniach podobne wyniki uzyskano dla cen ztota, kursu funta bry-
tyjskiego do marki niemieckig oraz indeksu Dow Jones (Stephan i Kiell,
1998).

2.3 Rozszerzenia

Znieksztatcenia procesu wnioskowania moga by¢ — i czg¢sto sa — powodo-
wane nakladajacym si¢ dzialaniem wigcej niz jednej heurystyki. Odpowied-

nie tego przyktady zostang pokrotce omowione.

2.3.1 Nadmierna pewnos¢ siebie

Wiele obserwacji codziennych zachowan §wiadczy o przesadnej wierze
jednostek we wiasne mozliwosci. Ow nadmierny optymizm moze dotyczy¢
oceny wiasnego charakteru, t¢zyzny fizycznej, zdolno$ci intelektualnych,
1 co najwazniejsze — trafnosci wiasnych osadow. Nadmierna pewnos¢ siebie

wlasciwa jest zarowno laikom, jak 1 osobom dysponujacym wiedza ekspercka.
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Analizy dokonywane przez profesjonalistow polegaja zwykle na wyraza-
niu przekonan co do takich wielkosci, jak na przyktad poziom indeksu Dow
Jones w danym okresie. Istota tych zadan polega na zaproponowaniu su-
biektywnego rozktadu prawdopodobienstwa. Obrazuje to nastepujacy pro-
blem (Kahneman i Riepe, 1998):

Podaj swoj najlepszy szacunek poziomu, jaki Dow Jones osiqgnie od dzis
za miesiqc. Nastepnie (1) wybierz najwyzszq wartos¢ indeksu takq, Ze na po-
ziomie ufnosci 99% DOW Jones uksztaltuje sie ponizej tej wartosci; (ii) do-
datkowo wybierz takq najnizszq wartos¢, ze Dow Jones przekroczy jq
z prawdopodobienstwem 99%.

Analityk finansowy, okreslajac gorna i dolna warto$¢ indeksu, ustala jed-
noczesnie subiektywny przedziat wartosci z ufnoscia 98%. Oznacza to, ze
z prawdopodobienstwem 98% faktyczny poziom Dow Jones zmiesci si¢
w wyznaczonych granicach, za$ z prawdopodobienstwem 2% wykroczy po-
za oszacowany przedzial. Innymi stowy, jesli analityk wlasciwie kalibruje
swoje prognozy, wowczas Srednio 98 ze 100 analiz powinno by¢ trafnych.

Niestety jedynie niewielki odsetek osob wykazuje taka sprawno$c¢. Literar
tura przedmiotu dostarcza licznych przyktadow systematycznych btedow,
polegajacych na zbyt waskiej ocenie przedzialéw dla szacowanych warto$ci
(De Bondt, 1998; Kahneman i Riepe, 1998). Rzeczywiste realizacje wykra-
czaja poza oszacowany przedzial w 15%-20% przypadkow, podczas gdy
poprawna ocena dopuszcza maksymalnie 2% bledéw. Zbyt waskie ustalanie
przedziatow ufnoséci to dowdd nadmiernej pewnosci siebie i przeceniania
wlasnych mozliwosci. Te wlasnosci ludzkiego wnioskowania mozna tacznie
okresli¢ mianem ,,btednej kalibracji”.

Nadmierna pewnos¢ siebie wsrod wykwalifikowanych uczestnikow rynku
byla jednym z probleméw badawczych Stephanai Kiella (1998). Wyniki tu
otrzymane dobitnie potwierdzaja btedna kalibracje cechujaca inwestorow.
Trafno$¢ szacunkéw dokonywanych przez respondentow (przy zaktadanym
poziomie ufnosci 90%) okazata si¢ bowiem niezwykle niska zar6wno w py-

taniach z wiedzy ogdlnej, jak i w prognozowaniu wielko$ci na rynkach fi-
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nansowych. Odsetek trafien ksztaltowal si¢ nastgpujaco: wiedza ogdlna —
21%, prognozy kursow akcji — 17%, prognozy kursow walutowych — 29%.
Przecenianie siebie jest dodatnio skorelowane z czynnikami takimi, jak
stopien trudno$ci zagadnienia czy ztozono$ci zjawiska (Fischhoff, Slovic,
Lichtenstein, 1977). Griffin i Tversky (1992) twierdza ponadto, ze ograni-
czone mozliwosci przewidywania zdarzen — w tym takze prognozowania cen
aktywow na rynkach finansowych — sprawiaja, ze eksperci sa bardziej pewni

siebie niz niedo§wiadczeni inwestorzy.

2.3.2 Selektywna percepcja i blqd afirmacji

Jednym z istotnych czynnikow znieksztatcajacych procesy wnioskowania
jest selektywna percepcja informacji. Jej genezy nalezy poszukiwaé w ograr
niczonych zdolnos$ciach przyswajania danych czy tez w celowym unikaniu
tych informacji, ktére moglyby zaburzy¢ uksztalttowane poglady jednostki.

Selektywna percepcja rzutuje na interpretacje wiadomosci, skad bierze si¢
jg znaczenie dla uczestnikow rynkéw finansowych. Analitycy rynkowi,
dziatajac pod presja czasu, wychwytuja tylko te informacje, ktére pasuja do
ich scenariusza zdarzen. Najlepiej, gdy nowo wyszukane wiadomos$ci po-
twierdzaja wczesniejsze prognozy (Goldberg i von Nitzsch, 2000, s. 61).
Mechanizm ten, w potaczeniu z konkretnymi oczekiwaniami jednostek, po-
zwala wytlumaczy¢ rozbiezne komentarze dotyczace tych samych wydarzen
na rynku. Jesli analityk spodziewa si¢ dalszego wzrostu kurséw akcji, wow-
czas ogloszenie danych o wzroscie bezrobocia bedzie odbierane pozytywnie
w kontekscie ograniczenia inflacji. I odwrotnie: w sytuacji spodziewanego
spadku kurséw, zwigkszenie liczby bezrobotnych skojarzone zostanie ze
spowolnieniem wzrostu gospodarczego i w konsekwencji z ostabieniem rynku.

Selektywna percepcja w naturalny sposob wiaze si¢ zatem z pragnieniem
potwierdzenia wlasnych sadow. Ow tzw. blad afirmacji (confirmation bias)
polega na poszukiwaniu informacji spéjnych z przekonaniami przy jedno-
czesnym ignorowaniu faktow podwazajacych stuszno$¢ wnioskowania.
Dzieje si¢ tak, mimo iz stwierdzenie, czy co$ jest prawda, wymaga rozwaze-

nia potencjalnych dowodoéw temu przeczacych (Einhorn i Hogarth, 1978).
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Inwestor decydujacy si¢ na zakup akcji danej spotki koncentruje si¢ za-
zwyczaj na wyszukiwaniu argumentéw przemawiajacych za ta decyzja, cho-
ciaz analiza kontrargumentéw prowadzilaby czgsto do lepszych rezultatow.
Konsekwencja moze by¢ optymizm motywujacy do nadmiernej aktywnos$ci

inwestycyjngj, ktérej skutki oméwiono w punkcie 1.1.4.

2.3.3 Blqd post factum

Ludzka sklonno$¢ do przeceniania swej przesziej wiedzy — nazywana tu
btedem post factum (hindsight bias) — zostata szeroko udokumentowana
w literaturze psychologii®. Po fakcie jednostki rzadko sa zdolne zrekonstru-
owac to, jak ocenialy prawdopodobienstwo danego zdarzenia, zanim miato
ono miejsce. W wigkszosci przypadkow wstecznie przeszacowuja doktad-
nos¢ swoich prognoz. Wystarczy zauwazy¢, jak czesto stychaé wykrzyknie-
nia ,,wiedziatam, ze tak bedzie” jako wyraz zalu, ze faktyczny rozwoj sytu-
acji nie sprzyjat podjetej uprzednio decyzji. Wiedza po fakcie opiera si¢ na
pamigci, ktéra z kolei moze by¢ zawodna. Wspomnienia wydarzen ulegaja
znieksztalceniom poprzez subiektywne wrazenia, ograniczona zdolno$¢ za-
pamigtywania oraz zakldcenia w procesie przypominania. W ten sposob pa-
migtanie polega nie tylko na przechowywaniu informacji, lecz takze na kon-
struowaniu ich od nowa (Warneryd, 2001, s. 134).

Dlatego tez zdarzenia, jakich nie byli w stanie przewidzie¢ nawet eksperci
czy insiderzy, ex post zdaja si¢ nieuniknione i oczywiste. Swiat rynkow fi-
nansowych dostarcza wielu takich przyktadow: w godzing po zamknigciu
gieldy slyszy sig czgsto glosy analitykow — guru tlumaczace, dlaczego rynek
zachowat sig tak, a nie inaczej. Na podstawie tych komentarzy i logicznych
argumentacji trudno nie doj$¢ do btednego przekonania, ze rynki tatwo pro-
gnozowac. Oczywiscie, jesli zachowania rynku mogly byly zostaé przewi-
dziane, wowczas wigkszos¢ uczestnikow zachowataby si¢ byta inaczej. Inne
bylyby réwniez implikacje tych zachowan. Mimo iz niemal kazdy inwestor

dobrze zna 6w tok rozumowania, fascynacja interpretacjami przesztosci trwa.

% Wezesne prace z tego zakresu pochodza od Fischhoffa (1975, 1980) oraz Wooda (1978).
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Wigkszo$¢ badaczy bledu post factum upatruje w nim zroédto potencjal-
nych zagroZeﬁ36. Po pierwsze, sklonno$¢ do przeceniania swej przesziej
wiedzy stymuluje do nadmiernej wiary w mozliwos¢ przewidywania zda-
rzen. To z kolei powstrzymuje proces uczenia si¢ na bledach. Po drugie,
efekt ten znieksztatca percepcje przesztych decyzji, ktére — mimo iz obiek-
tywnie zasadne w momencie ich podejmowania — po fakcie uznawane sa za
nierozsadne. W tym kontekscie btad post factum moze mie¢ nietrywiane
znaczenie dla doradcow finansowych. Jesli bowiem spadek kursu akcji wy-
daje si¢ nieunikniony, po tym jak juz nastapit, inwestorzy — laicy moga za-
rzucac specjalistom brak umiejetnosci prognozowania kursow i rekomendo-
wania odpowiednich dziatan inwestycyjnych.

* *

Opierajace sig na intuicji heurystyki to efektywny sposob radzenia sobie ze
ztozonos$cia informacji pod presja czasu. Cena, jaka jednostki ptaca za t¢
zdolno$¢ sprawnego wnioskowania, sa systematyczne pomytki. Okreslenie
»Systematyczny” oznacza, iz bledy te stanowia niejako domys$lny element
dziatania ludzi, przez co tez determinuja funkcjonowanie catego rynku.

Krytycy podejécia heurystycznego oskarzaja je o brak zwiazku z rzeczywi-
stym §rodowiskiem, w jakim jednostki funkcjonuja. Zarzuty te sa skutecznie
odpierane w nowych eksperymentach prowadzonych poza sala laboratoryj-
na, czego przykltad stanowia chocby licznie tu cytowane badania Stephana
I Kiella (1998, 2000) czy tez De Bondta (1998). Przytoczone dowody naka-
zuja uznaé etap ,,edycji” informacji i tworzenia osadow za proces kreatywny,
wplywajacy na podejmowane nastepnie decyzje. Stad podejscie markowit-
zowskie do selekcji portfela, ignorujace sposdb, w jaki jednostki ksztattuja
przekonania, zdaje si¢ dalece niewystarczajacym wythumaczeniem wyboréw

inwestycyjnych.

% Jednakze grupa naukowcow skupionych wokot Gigerenzera odzegnuje si¢ od uznawania
tej sktonnosci za blad przetwarzania informacji. Badacze ci twierdza, ze btad post factum
jest ,produktem ubocznym” dwdch procesdw: (i) aktualizowania wiedzy po otrzymaniu
nowe informagji, (ii) wyciagania wnioskéw na podstawie uaktualnionej wiedzy w sposob
szybki i oszczedny. Ow ,,produkt uboczny” to niska cena, jaka jednostka ptaci za sprawna
pamiec i aktualng wiedzg (Hoffrage i Hertwig, 1999).
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3
Prospect theory: podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci

Decyzje sa koncowym etapem ztozonego procesu postrzegania, przetwar
rzania i oceny nowych informacji. Omowiony w poprzednim rozdziale po-
czatkowy etap ,,edycji” stanowi preludium do fazy oceny, w ktorej formuja
si¢ preferencje i zapadaja decyzje. Wysitek przeznaczony na przetwarzanie
informacji (np. $ledzenie poziomu indeksu gieldowego) prowadzi niejako
automatycznie do tworzenia osadow (,,rynek znajduje si¢ w fazie byka”)
i decyzji (,,kupuje akcje”).

W celu analizy zachowan jednostek dzialajacych na rynkach finansowych
szczegolnie istotne jest zrozumienie, jak decyduja one w warunkach nie-
pewnosci. Niepewnos¢ bowiem jest jedna z podstawowych przyczyn ztozo-
nosci rynku. Czgsto to ona wlasnie katalizuje zachowania nieracjonalne.

Inwestor, podobnie jak uczestnik loterii, stawia na niepewny wynik
w przysztosci. W tym sensie inwestycja w aktywa rynku kapitatowego przy-
pomina grg losowa. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na pewien niuans: rozroz-
nienie miedzy prawdopodobienstwem obiektywnym (ryzykiem) a subiek-
tywnym (niepewnoscia)®’. Uczestnik gry losowej, w przeciwienstwie do
inwestora, jest w stanie okresli¢ doktadne prawdopodobienstwo wystapienia
danego wyniku. Powtarzajac gre¢ wielokrotnie, moze spodziewaé si¢ wyniku
rownego warto$ci oczekiwanej rozktadu prawdopodobienstwa stojacego
w tle jego gry. Stawia go to w sytuacji uprzywilejowane] w stosunku do in-
westora, ktoéry poznaje prawdopodobienstwo poprzez aproksymacj¢ (np. na
podstawie danych historycznych).

Rozdziat ten przedstawia deskryptywny model podejmowania decyzji
w warunkach niepewnosci — prospect theory Kahnemana i Tversky’ ego. Po-
dejscie to okazuje sig¢ szczegolnie adekwatne w interpretacji zachowan wy-

kraczajacych poza ramy tradycyjnej teorii oczekiwanej uzyteczno$ci, a mi-
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mo to poruszajacych rynki finansowe. Prospect theory koncentruje si¢ na
preferencjach jednostek. Chociaz transformacja na poziom zagregowanego
rynku nie zostala jeszcze zaproponowana, model Kahnemana i Tversky’ego
pozwala postawi¢ hipotezy ttumaczace anomalie rynkowe.

Pierwsza czg$¢ niniejszego rozdziatu przedstawia normatywna teori¢ po-
dejmowania decyzji, ktéra w duzej mierze zdeterminowata ksztatt nowocze-
snej nauki finansow. W drugiej czgsci omowiono podstawowe koncepcje
sktadajace si¢ na prospect theory — funkcj¢ wartosci oraz funkcj¢ wag praw-

dopodobienstw — wraz ze wskazaniem ich warto$ci poznawczej.

3.1 Normatywna teoria podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka
Powszechnie akceptowanym modelem podejmowania decyzji w warun-
kach ryzyka jest teoria oczekiwanej uzytecznosci von Neumanna i Morgen-
sterna. Jako podejscie normatywne stanowi ona swoisty ,,przepis” na to, jak
jednostki powinny decydowa¢, by ich wybory mozna byto uznaé za racjo-

nane.

3.1.1 Wartosé oczekiwana a oczekiwana uzytecznosé

Ot6z zgodnie z teoria oczekiwanej uzytecznosci w peini racjonalny
uczestnik rynku (homo oeconomicus) zawsze wybierze alternatywe, ktora
przyniesie mu najwigksza korzy$¢. Jak podpowiada intuicja, wybor powi-

nien by¢ determinowany wartoscia oczekiwang™® definiowana jako:

" Doktadne rozréznienie migdzy prawdopodobienstwem obiektywnym a subiektywnym
zob. Savage (1954) oraz ryzykiem a niepewno$cia zob. Knight (1921).

% Rozwazane sa tu zdarzenia, ktorych realizacja wiaze si¢ z wyptata pieniezna, co odpo-
wiada rzeczywistosci, w jakiej porusza sig¢ uczestnik rynku.
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EV:Z X, (3.1)

gdzie:

EV — warto$¢ oczekiwana,

pi — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego zdarzenia (wypflaty X;),

X — warto$¢ wyplaty w i-tym zdarzeniu.

Za hipoteza ta kryje si¢ zalozenie, Ze uzyteczno$¢ pieniadza rowna jest je-
go monetarneg wartosci.

Dowdd obalajacy te hipotezeg przedstawit Daniel Bernoulli w swoim wy-
thumaczeniu ,,paradoksu petersburskiego” juz w 1738 roku. Gra petersburska
polega na rzucie moneta. Reguly sa nastepujace: gra trwa do momentu wy-
rzucenia reszki; jesli reszka wypada w pierwszym rzucie, uczestnik otrzy-
muje 2 j.p. i gra dobiega konca; jesli reszka pojawi si¢ dopiero w n-tym rzu-
cie, gra zostaje zakonczona, za$ gracz zabiera ze soba wygrana 2"j.p. W ten
sposob gracz zawsze odchodzi z nagroda, z tym jednak zastrzezeniem, ze jej
wysokos¢ jest nieznana. f.atwo mozna policzy¢ tu warto$¢ oczekiwang EV:

EV=1/2-2+1/4-4+1/8-8+1/16-16 +...=1+1+1+1+...= o

Bernoulli pisze: ,,Mimo iz standardowe obliczenia pokazuja, ze warto$¢
oczekiwana (...) jest nieskonczenie duza, nalezy uznaé, ze kazdy w miarg
rozsadny cztowiek z wielkim zadowoleniem sprzedalby t¢ szansg za 20 du-
katow” (Bernoulli, 1738/1954; za: Baron, 2000, s. 239).

W wytlumaczeniu tego zjawiska Bernoulli sugerowal, ze uZytecznos'c’39
bogactwa nie jest rowna jego wartosci pieni¢znej, lecz co najwyzej propor-
cjonalna do jgj logarytmu®. Stwierdzenie to jest rownoznaczne z malejaca

krancowa uzytecznoscia bogactwa.

% Uzytecznos¢ nie powinna byé tu rozumiana jako ,,przyjemnoic”, ,satysfakcja” czy
»szczescie”. Koncepcja uzytecznoscei odnosi sig raczej do ztozonego zestawu celow stawia-
nych sobie przez jednostke; w tym sensie reprezentuje ona wszystko to, co jednostka pra-
gnie osiagna¢ (Baron, 2000, s. 224).

“0 Bernoulli uznawat za wysoce prawdopodobne, ze kazdy wzrost bogactwa, niewazne jak
nieznaczny, przyniesie wzrost uzytecznosci, ktory jest odwrotnie proporcjonalny do ilosci
dobr juz posiadanych. Stwierdzenie to implikuje funkcje logarytmiczna, jednakze Bernoulli
nie podat uzasadnienia dla takiego ksztattu krzywej wzytecznosci. Teza Bernoulli’ ego ozna-
cza, ze przyrost uzytecznosci odczuwany przy wzroscie catkowitego bogactwa z 1000 j.p.
do 10 000 j.p. jest taki sam jak przy wzroscie z 10 000 j.p. do 100 000 j.p.
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Malejaca krancowa uzyteczno$¢ wyjasnia, dlaczego ludzie niechgtnie
przyjmuja tzw. sprawiedliwe zaktady, w ktorych cena uczestnictwa rowna
jest warto$ci oczekiwanej gry. Niewielu znalaztoby si¢ chetnych do zaplaty
10j.p. za udziat w grze, w ktorej istnieja rowne szanse wygrania 16 j.p. lub 4
j.p. Odrzucenie takiego zaktadu oznacza, ze dana osoba wykazuje awersj¢ do
ryzyka: przedktada pewna wyptatg réwna wartosci oczekiwanej gry nad sa-
ma gre. W literaturze ekonomii awersj¢ do ryzyka uznaje si¢ za wyraz racjo-
nalno$ci. Przyjmuje si¢ réwniez, iz jest to zachowanie charakteryzujace
wigkszos$¢ uczestnikow rynkow finansowych. Sktonnos¢ do ryzyka postrze-
ganajest natomiast jako swoista patol ogia.

Wktad Bernoulli’ ego do teorii podejmowania decyzji w warunkach ryzyka
mozna by stre$ci¢ nastgpujaco: racjonalno$¢ nakazuje maksymalizowac
oczekiwana uzytecznos$¢, nie za§ warto$¢ oczekiwana. Wybory w warunkach
ryzyka determinowane sa bowiem jednoczes$nie przez malejaca krancowa
uzyteczno$¢ bogactwa oraz indywidualny stosunek do ryzyka. Maksymali-
zacja wartos$ci oczekiwanej moglaby stanowi¢ wiasciwe kryterium wyboru
jedynie dla osoby charakteryzujacej si¢ neutralno$cia wobec ryzyka (czyli
postawa niemalze niespotykana w rzeczywistosci).

Na gruncie odkry¢ Bernoulli’ego von Neumann i Morgenstern stworzyli
najbardzigj znany i akceptowany model racjonalnych preferencji i podejmo-
wania decyzji w warunkach ryzyka. Teoria oczekiwanej uzytecznosci przed-
stawia relacj¢ preferencji za pomoca funkcji, ktora przypisuje kazdemu po-
ziomowi calkowitego bogactwa odpowiednia uzyteczno$¢. Jednostka
postawiona przed wyborem w warunkach ryzyka okresla uzyteczno§¢ dane-
go wyniku, wazac ja prawdopodobienstwem jego wystapienia; wyznacza

zatem jego oczekiwang uzyteczno$¢ EU:
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EU=) p-u(x), (32)

i
gdzie:

EU — oczekiwana uzytecznos¢,

pi — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego wyniku X;,

u(x) —uzytecznos¢ bogactwa osiaganego przy i-tym wyniku.

Wybdr pada na tg opcje, ktora wiaze si¢ z najwyzsza uzytecznoscia. Nie-
zwykle istotny jest przy tym fakt, ze racjonalna jednostka rozwaza poszcze-
goblne alternatywy zawsze w kontekscie catego swojego majatku — w katego-
riach absolutnych®.

O funkcji uzytecznosci mozna mysle¢ jako o danej — permanentnie przypi-
sanej konkretnej osobie. Oznacza to stabilno$¢ jej preferencji w czasie. Przez
cate zycie czlowiek sigga po t¢ sama ,,miarg¢” swojej uzytecznosci i na jej
podstawie dokonuje wyborow. Kolejne decyzje wplywaja na poziom jego
catkowitego bogactwa, co wywotuje przesunigcia wzdhuz krzywej uzytecz-

nosci, ale nie zmienia jej ksztattu.

3.1.2 Aksiomatyzacja preferenci

Jak wcze$niej wspomniano, teoria oczekiwanej uzytecznos$ci jest norma-
tywnym modelem podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Model nor-
matywny nalezy rozumie¢ jako pewien standard, ktory definiuje najlepszy
mozliwy sposob myslenia, pozwalajacy jednostce osiaga¢ swoje cele naj-
efektywniej. Postgpowanie zgodne z takim modelem jest zatem réwno-

znaczne z zachowaniem w pelni racj onalnym42.

4 Zaproponowany opis oczekiwanej uzytecznosci jest ogromnym uproszczeniem teorii von
Neumanna i Morgensterna. Pominigto tu wazna procedure wyprowadzenia funkcji uzytecz-
noéci (tzw. twierdzenie reprezentacji, representation theorem), obejmujaca zagadnienia ak-
sjomatyzacji preferencji, relacji preferencji oraz ciagtej funkcji uzytecznosci mozliwej do
przedstawieniaw przestrzeni euklidesowsy.

2 Model normatywny nalezy traktowaé jako ideal myslenia, ktory prowadzi do optymal-
nych rezultatow. Dodatkowo definiuje si¢ takze model preskryptywny jako konstrukcje my-
Slowa, ktorej celem jest zblizenie faktycznego ludzkiego sposobu myslenia do modelu nor-
matywnego. Najlepszym modelem preskryptywnym jest zatem staranie si¢ mysle¢
w kategoriach normatywnych (Baron, 2000, s. 32).
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W tym znaczeniu teoria oczekiwanej uzytecznosci jest najlepszym sposo-
bem podejmowania decyzji. O jej normatywnym charakterze decyduja leza-
ce u podstaw aksjomaty przypisane racjonalnemu mysleniu i podejmowaniu
decyzji. Aksjomatyzacja, wspolne dzieto von Neumanna i Morgensterna
(1944), zaklada cztery kluczowe™ wlasciwoscei preferencii: eliminacje (can-
cellation), przechodnio$¢ (transitivity), dominacje (dominance) oraz nie-

zmienno$¢ (invariance). Zostana one pokrétce oméwione™.

3.1.2.1 Eliminacja

Wilasno$¢ eliminacji bywa takze nazywana ,,zasada rzeczy pewnej” (sure-
thing principle). Ustanawia ona, ze jesli istnieje taki stan natury, ktory pro-
wadzi zawsze do jednego i tego samego wyniku niezaleznie od dokonywar
nego wyboru, wowczas wybor nie powinien zaleze¢ od tego stanu natury.
Inaczej mowiac, stan natury, ktory daje zawsze ten sam wynik, niezaleznie
od decyzji, nie powinien mie¢ wplywu na preferencje.

Zaldézmy, ze osoba ma do wyboru dwie loterie. Pierwsza mozliwo$¢ to
otrzymanie A, jesli jutro bedzie padat deszcz (oraz wyptata zerowa, jesli ju-
tro nie bedzie padato); druga to wygranie B, jutro bedzie padat deszcz
(i brak wyplaty w przeciwnym razie). Jesli gracz wyzej ceni A niz B
(Ao B=u(A) >u(B)), wybierze pierwsza loterig, obie daja bowiem ten
sam wynik (brak wygranej), jesli jutro nie pada deszcz. Wtasnos¢ eliminacji
argumentuje si¢ tym, ze tylko jeden stan zostanie w rzeczywisto$ci zrealizo-
wany (albo pada deszcz, albo nie), co nakazuje rozwaza¢ wyniki alternatyw
osobno dla kazdego z przyszlych stanow natury. Racjonalny wybor migdzy

opcjami zalezy jedynie od stanow, ktore prowadza do roznych wynikow.

43 Von Neumann i Morgenstern wskazuja na dwa dodatkowe zalozenia o charakterze bar-
dziej ,,technicznym™: porownywalnos¢ (comparability) i ciagto$¢ (continuity). W pracy tej
zrezygnowano z ich omowienia ze wzgledu na male znaczenie dla dalszego wywodu.

4 Aksjomatyzacja preferencji w teorii oczekiwanej uzytecznoéci przedstawiona zostata za
Kahnemanem i Tversky’ m (1986).
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3.1.2.2 Przechodnio$¢

Przechodnio$¢ powinna charakteryzowac preferencje zarowno w $wiecie,
gdzie ryzyko istnieje, jak i w takim, gdzie go brak. Przechodnio$¢ jest wa-
runkiem koniecznym i wystarczajacym, by preferencje (np. A¢ B) mozna
bylo zaprezentowac za pomoca uporzadkowanej skali uzytecznosci (w prze-
strzeni euklidesows)), tak by u(A) > u(B) . Wymdg przechodniosci jest spet-
niony, gdy mozliwe jest przypisanie uzytecznosci do kazdej opcji niezalez-

nie od uzytecznosci innych dostgpnych opcji.

3.1.2.3 Dominacja

Dominacja wydaje si¢ najbardziej intuicyjna zasada racjonalnych prefe-
rencji. Jesli dana alternatywa jest lepsza niz inna przynajmniej w jednym
stanie natury i przyngjmnigj tak samo dobra we wszystkich innych stanach
natury, wowczas opcja ta jest dominujaca i powinna zosta¢ wybrana. Nieco
szersze pojmowanie tej wiasnosci pozwala rozwazac¢ ja w znaczeniu domi-
nacji stochastycznej — preferencji rozktadu prawdopodobienstwa zwigzanego
z dang opcja. Opcja A jest lepsza od opcji B (A ¢ B), gdy dystrybuanta jg
rozktadu prawdopodobienstwa przesunigta jest w prawo w stosunku do dys-

trybuanty rozktadu charakteryzujacego opcj¢ B.

3.1.2.4 Niezmiennos¢

Mimo iz niezmiennos$¢ preferencji nie jest aksjomatem opisanym explicite
przez von Neumanna i Morgensterna, stanowi ona podstawowy determinant
normatywnego charakteru teorii oczekiwanej uzyteczno$ci. Zapewnia bo-
wiem konsekwencj¢ i stabilno$¢ preferencji. Fakt ten czyni ja najbardziej
0golna zasada racjonalnego wyboru.

Zasada niezmiennosci stanowi, ze rézne sposoby prezentacji tego samego
problemu decyzyjnego nie wptywaja na preferencje. Osoba podejmujaca de-
cyzje musi by¢ w stanie przenikna¢ otoczke stowna, w ktora ,,zapakowany”
jest dany problem. Wlasno$¢ niezmiennos$ci odpowiada intuicyjnemu rozu-
mieniu racjonalnosci: wybory powinny by¢ niewrazliwe na zmiany same;j

formy przedstawienia aternatyw.
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3.2 Anomalie w ksztaltowaniu si¢ preferencji

Teoria oczekiwanej uzytecznosci miata by¢ w zamysle jej tworcow usank-
cjonowaniem zasad racjonalnego wyboru w warunkach ryzyka— niczym po-
nad model normatywny. Paradoksalnie jednak zaczgto si¢ uwazac, iz jest
ona takze wtasciwym opisem rzeczywistych zachowan — modelem deskryp-
tywnym, za$ odstgpstwa od niego, cho¢ mozliwe, maja charakter stocha-
styczny. Pozwalato to przyjac, ze znosza si¢ one poprzez agregacje.

Badania preferencji wskazuja jednak na systematyczne odchylenia zacho-
wan jednostek od zaksjomatyzowanego ideatu. Owa systematyczno$¢ spra-
wia, ze zabieg agregacji przestaje dziata¢ — model traci warto$¢ deskryp-
tywna.

Kahneman i Tversky (1986) systematyzuja omowione wyzej aksjomaty,
uznajac niezmienno$¢ i dominacje za kluczowe wyznaczniki racjonalnych
preferencji, przechodnio$¢ za zasade watpliwa, za$ eliminacje¢ za pozbawio-
na mocy45. Rzeczywiste wybory niezgodne z aksjomatami przechodnio$ci
i eliminacji nie stanowig bezposredniego zagrozenia dla deskryptywnego
charakteru teorii oczekiwanej uzytecznosci — w przeciwienstwie do zacho-
wan gwalcacych aksjomaty niezmiennosci i dominacji, ktére nie moga zo-
sta¢ opisane przez zaden model racjonalnego myslenia. Jedynym znanym
podejsciem thumaczacym taki rodzaj aberracji jest prospect theory.

W kontekscie genezy teorii Kahnemana i Tversky’ego warto zasygnalizo-
wac obszary rozbieznosci migdzy ujgciem modelowym a rzeczywistymi za-
chowaniami. Zaobserwowane anomalie stanowitly bowiem motywacje do

lepszego zrozumienia nieoptymalnych wyboréw dokonywanych przez ludzi.

% Najbardziej znane i najwczesniejsze przyklady rzeczywistych zachowan odbiegajacych
od zasady eliminacji pochodza od Allais (1953) i Ellsberga (1961). Staty sie one argumen-
tem za jg odrzuceniem narzecz zasad bardziej ogolnych.
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3.2.1 Zaniedbywanie prawdopodobienstwa

Zaniedbywanie prawdopodobienstwa jest do$¢ banalnym przyktadem
znieksztalcen preferencji w warunkach niepewnos$ci. Wiaze si¢ ono najczg-
$ciej z nie§wiadomoscia osoby podejmujacej decyzje lub z niskim stopniem
zrozumienia rzeczywistosci. Warto jednak przypomnie¢, Zze rzeczywistos¢
rozgrywa si¢ — inaczej niz loteria — w warunkach niepewnosci, gdzie praw-
dopodobienstwo moze by¢ jedynie szacowane. Trudno$¢ ta czgsto sprawia,
ze wybory obcigzone niepewnoscia bywaja dokonywane z jej nieswiado-

mym pominigciem.

3.2.2 Odwrocenie preferencii

Nawet jesli prawdopodobienstwo jest uwzgledniane, istnieje mozliwosé
przypisania mu subiektywnej warto$ci w zalezno$ci od rodzaju problemu
decyzyjnego. Przyktadem takiego wzorca zachowan jest nastgpujacy ekspe-
ryment (Lichtenstein i Slovic, 1973):

Dane sq dwie loterie: P oraz 8. Loteria P charakteryzuje sie wysokim
prawdopodobienstwem wygranej, lecz niskq mozliwq wygranq. Odwrotna
zaleznos¢ wystepuje w loterii 3.

Loteria P: wygrana 2.p. z prawdopodobierstwem 29/36

Loteria $: wygrana 9.p. z prawdopodobienistwem 7/36

Wigkszos¢ respondentow wybiera loterig P.

W kolejnym kroku uczestnicy do$wiadczenia maja zdecydowaé, jaka
warto$¢ prezentuje dla nich kazda z loterii. Co ciekawe, wigkszo$¢ osob wy-
zej wycenia loteri¢ poprzednio odrzucona — $. Jest to oczywisty przyktad
odwracania si¢ preferencji (loteria odrzucona ma dla respondentdw wyzsza
wartos$c). Podobne rezultaty powielane byty takze w eksperymentach z wy-
ptatami pieni¢znymi.

Jak mozna wytlumaczy¢ fakt, ze jednostki przeceniaja loteri¢ $? Badacze
twierdza, ze w zaleznosci od rodzaju zadania, respondenci koncentruja sig¢
bardziej na ryzyku (zadania polegajace na wyborze loterii) albo na bez-

wzglednej wysoko$ci wyptaty (zadania polegajace na wycenie). W $swietle
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omowionych aksjomatow takie odwrdcenie preferencji podwaza zasadnosé
zastosowania teorii oczekiwanej uzytecznosci do opisu rzeczywistych de-

cyzji.

3.2.3 ParadoksAllais

Deskryptywna moc teorii oczekiwanej uzyteczno$ci zostala podwazona juz
w 1953 roku przez Maurice'a Allais®. Zaproponowat on nastepujacy hipo-

tetyczny problem decyzyjny (tabela 3.1):
Tabela 3.1: Paradoks Allais

Loteria X Kwota (j.p.) Prawad*.
Opcja 1 1000 1,00
Opcja 2 1000 0,89

5000 0,10

0 0,01
LoteriaY Kwota (j.p.) Prawd.
Opcja3 1000 0,11

0 0,89
Opcja 4 5000 0,10

0 0,90

* Prawdopodobienstwo

Zrédto: Przyktad zaadaptowany z (Baron, 2000, s. 249).

Allais zaobserwowat, ze respondenci decyduja si¢ na opcje 1 w loterii X
oraz opcje 4 w loterii Y. W sytuacji X mozliwo$¢ otrzymania 5000 j.p. nie
jest dostatecznie kuszaca w pordwnaniu z pewna wygrana 1000 j.p. Wybor
opcji 2 pociagnalby za soba ryzyko odejscia z pustymi rekoma. Inaczej rzecz
si¢ ma w loterii Y. Tu ro6znica prawdopodobienstwa wygranej mi¢dzy dwo-
ma opcjami jest niewielka, co sktania uczestnikow eksperymentu do ,,spro-

bowania szcze¢scia” 1 wyboru opcji 4 z wyzsza potencjalng wyptata.

% Allais przeprowadzit takze wiele innych eksperymentow wskazujacych na preferencje
niezgodne z teoria oczekiwanej uzytecznosci. Omawiany eksperyment jest dowodem po-
gwalcenia aksjomatu eliminacji.
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Sprébujmy teraz przeanalizowaé te wybory w kategoriach teorii oczekiwa-

nej uzytecznosci (tabela 3.2).

Tabela 3.2: Oczekiwane uzytecznosci w eksperymencie Allais

Loteria X

Opcja 1 0,01 u(1000) + 0,10 u(1000) + 0,89 u(1000)
Opcja 2 0,01 u(0) + 0,10 u(5000) + 0,89 u(1000)
LoteriaY

Opcja 3 0,01 u(1000) + 0,10 u(1000) + 0,89 u(0)
Opcja 4 0,01 u(0) + 0,10 u(5000) + 0,89 u(0)

Zrédto: Przyktad zaadaptowany z (Baron, 2000, s. 250).

Zgodnie z aksjomatem eliminacji wybory powinny by¢ niezalezne od wy-
nikow, ktore zostana zrealizowane bez wzgledu na podjeta decyzje. Dlatego
od osoby racjonalnej nalezaloby oczekiwa¢ wyboru parami opcji 1 1 3 lub
opcji 2 i 4. Zasada eliminacji pozwala na pominigcie identycznych wynikow
w kazdej z loterii. Rzeczywiste wybory wskazuja na nastgpujace relacje pre-
ferencji:

Opcjal> Opcja2

0,01 u(1000) + 0,10 u(1000) > 0,01 u(0) + 0,10 u(5000)

Opcja3< Opcja4

0,01 u(1000) + 0,10 u(1000) < 0,01 u(0) + 0,10 u(5000)

Ze wzgledu na ciaglto$¢ 1 monotoniczno$¢ funkcji uzytecznosci jedna
z powyzszych nierd6wnosci musi by¢ falszywa. Wybor opcji 1 1 4 jest po-
gwalceniem zasady eliminacji. Teoria oczekiwanej uzyteczno$ci nie jest

w stanie wytlumaczy¢ preferencji tego rodzaju.

3.2.4 Problem Samuelsona

Rozwazmy loteri¢ polegajaca na rzucie moneta: wygrana oznacza wyplate
200 dolaréw, przegrana — stratg 100 dolarow. Przed takim to wyborem po-
stawit Paul Samuelson swojego znajomego — ekonomistg. Znajomy odrzucit
zaktad, zaznaczajac jednoczesnie, ze przyjatby 100 takich loterii. Uzasad-
nienie: ,,Nie zatozg si¢, poniewaz strata 100 dolarow ciazytaby mi bardziej
niz cieszytaby mnie wygrana 200” (Thaler, 1999). Sktonito to Samuelsona

(1963) do przeprowadzania dowodu nieracjonalnos$ci takiego zachowania.
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W sensie normatywnym jednostka powinna maksymalizowa¢ oczekiwana
uzyteczno$¢ wraz z kazdym podejmowanym wyborem. Konsekwentne prze-
strzeganie zasad wynikajacych z teorii oczekiwanej uzyteczno$ci prowadzi
bowiem do najlepszych wynikéw w perspektywie catego zycia. Na tej pod-
stawie Samuelson twierdzi, ze jednostka sktonna uczestniczy¢ w danej lote-
rii stukrotnie powinna zdecydowac si¢ takze na jednorazowa probe.

Taki sposdb myslenia pomija jednak fakt, Zze rzeczywiste wybory dokony-
wane sa w warunkach niepewnosci (bez znajomosci rozktadu prawdopodo-
bienstwa). Jednostka podejmujac decyzj¢ nigdy nie ma pewnosci, czy dana
okazja powtorzy si¢ w trakcie jej zycia. Odpowiedz znajomego Samuelsona
pozwala na jeszcze jedna niezwykle istotna konkluzjg: ludzi znamionuje
awersja do strat — cecha ignorowana przez podejscie racjonalne.

* *

Powyzsza lista zachowan odbiegajacych od paradygmatu homo oecono-
MiCUS nie jest w zadnym razie wyczerpujaca. Ma ona jednak pokazaé po-
trzeb¢ zbudowania modelu tlumaczacego nieoptymalne dziatania ludzi.
Podane przyktady, mimo iz przedstawione w konwencji anegdot, nabieraja
szczegoblnego znaczenia poprzez swoj systematyczny charakter. Mozna
o nich mysle¢ w kategoriach niewykorzystanego przez ludzi potencjatu. Co
wigcej, zachowania te wlasciwe sa takze profesjonalistom (zawodowym in-
westorom, managerom funduszy, market-makerom, dealerom walutowym)®’,
ktérych codzienne dziatania determinowane sa niepewnoscia. Jedynie zro-
zumienie przyczyn lezacych u podstaw nieracjonalnych decyzji pozwala
zrewidowa¢ nieoptymalne zachowania. Stad tez zagadnienie podejmowania
decyzji w warunkach niepewnosci stanowi jeden z najwazniejszych proble-

mOw poruszanych w niniejszej pracy.

a7 Istnieja liczne badania dotyczace nieracjonalnych zachowan profesjonalnych uczestnikow
rynku: dealeréw walutowych (Stephan i Kiell, 1998), manageréw funduszy (Stephani Kiell,
2000), prywatnych inwestorow (Odean, 1998a, 1999), zawodowych market-makerow
(Cova i Shumway, 2001), doradcow inwestycyjnych (Weber i Camerer, 1998). Sa one cy-
towane w wielu miejscach tego opracowania
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3.3 Deskryptywna teoria podeg mowania decyzji w warunkach
niepewnosci

Prospect theory jako deskryptywna teoria podegmowania decyzji w wa-
runkach niepewno$ci*® zostala zaproponowana przez Kahnemana i Tver-
sky’ego w 1979 roku. Celem przy$wiecajacym jej tworcom byto stworzenie
modelu opisujacego faktyczne wybory dokonywane przez ludzi. W tym sen-
sie prospect theory miata wypetni¢ luke migdzy podej$ciem normatywnym
arzeczywistoscia.

Bledem jest wige postrzeganie prospect theory jako teorii konkurencyjnej
wobec oczekiwanej uzytecznosci. Jest ona raczej rozszerzeniem i modyfika-
cja tradycyjnego myslenia o wyborach w warunkach niepewnosci. Jednocze-
$nie teorig t¢ nalezy uznaé¢ za niezwykle wazna dla przyszlego rozwoju eko-
nomii i nauki finanséw, gdyz jako jedyna ttumaczy w sposdb kompleksowy
systematyczne zachowania gwalcace zasady racjonalnego myslenia i dziatania.

Dwie nowatorskie koncepcje lezace u podstaw prospect theory to:

(1) S-ksztattna funkcja wartosci V(X), ktora modyfikuje tradycyjna funk-
cje uzyteczno$ci w nastgpujacych aspektach: zyski i straty, nie za$
absolutny poziom majatku, sa nos$nikami subiektywnej wartosci
(uzytecznos$ci); funkcja wartosci jest wklesta w dziedzinie zyskow,
wypukta w dziedzinie strat oraz bardziej stroma dla strat niz dla zy-
skow,

(2) funkcja wag prawdopodobienstwa m(p) jako nieliniowa transforma
cja prawdopodobienstw, ktora przeszacowuje niskie prawdopodo-
bienstwa, za$ zaniza oceny prawdopodobienstw srednich i wysokich.

Koncepcje te wraz z ich implikacjami zostana doktadnie oméwione w dal-

szej czesci rozdziah.

8 Okreslenie ,teoria podejmowania decyzji w warunkach niepewnoci” stosowane jest
w literaturze zrodlowej, mimo iz pierwotna wersja prospect theory opiera sie na loteriach
o doktadnie okreslonym prawdopodobienstwie.
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3.3.1 Wartosé oczekiwan

W pierwotngl wergi modelu Kahneman i Tversky operuja prostymi regu-
larnymi loteriami (x,p;y,q) — zwanymi oczekiwaniami (prospects) — z dwie-
ma niezerowymi realizacjami wystgpujacymi z zadanym prawdopodobien-
stwem “°. Loterig postaci (X,p;y,q) nalezy czyta¢ jako: otrzymanie wyplaty X
z prawdopodobienstwem p, otrzymanie y z prawdopodobienstwem ¢ lub
otrzymanie wyniku zerowego z prawdopodobienstwem (1- p-—q), gdzie

p+q<1.

Dana loteria jest $cisle dodatnia, jesli X,y >0 i p+q=1; $cisle ujemna,
gdy X,y<O0 i p+q=1 oraz regularna w pozostatych przypadkach, czyli
jesli p+g<1llub x<0<y abo x>0>y.

Jesli (x,p;y,Q) jest regularng loteria, to osoba podejmujaca decyzj¢ przypi-
sze jej wartosc:

V(% p;y,q) =7(p)-v(x) +7(q) - V(y), (3.3)

gdzie:

n(-) —wagadecyzyjna,

V(-) — postrzegana warto$¢ danej realizacji X,

oraz v(0) =0, 7(0) =0, 7 (1) =1

3.3.2 Funkcja wartosci

Zaproponowana w prospect theory funkcja wartosci v(x) (value function)
przedstawia sposob, w jaki jednostki doswiadczaja zdarzen i oceniaja ich
wyniki (zyski lub straty). Mozna o niej mysle¢ jako o reprezentacji elemen-
tow  skladajacych  si¢ na  subicktywna  wartos¢  (przyjem-
no$¢/uzyteczno$c/szczescie) postrzegana przez jednostki.

O nowatorstwie funkcji warto$ci stanowia jej trzy podstawowe wiasnosci:

9 Pozniejsze prace autordw przyniosty rozszerzenia na wiele realizacji. Por. (Kahneman
i Tversky, 1992).

% Nalezy zauwazy¢, ze V jest zdefiniowane na przestrzeni loterii L, za$ v jest zdefiniowane
na realizacjach loterii. Obie reprezentacje sa réwnowazne dla loterii pewnych, gdzie
V(x,1)=V(X)=v(X).
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(1) Relatywna ocena — funkcja warto$ci jest zdefiniowana w dziedzinie
strat oraz w dziedzinie zyskow, ktore sa wzgledne wobec punktu
odniesienia (reference point).

(2) Malejaca wrazliwos¢ — ksztatt funkcji (wklgstosé dla zyskow, wy-
puktos$¢ dla strat) reprezentuje malejaca wrazliwo$¢ na dodatkowe
zyski 1 straty, czyli krancowa subiektywna warto$¢ zyskow 1 strat
maleje wraz z ich wzrostem.

(3) Awerga do strat — bardzigl strome nachylenie funkcji w dziedzinie
strat oznacza, ze straty odczuwane sg silniej niz zyski o tych samych
warto$ciach bezwzglednych.

Wiasnosci te reprezentuje ksztalt funkcji zblizony do litery S (rysunek

3.1).
Rysunek 3.1: Hipotetyczna funkcja wartosci V(X)

Warlase

Helaiyans sirais "'f Belatywary mysk

| Pranbid odniessenia

Zrodto: (Kahneman i Tversky, 1979).
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Kahneman i Tversky (1992) proponuja nastepujaca posta¢ funkcyjna:

v(x) :{X“ da x>0 (3.4
- A(-x)? da x<0
gdzie:
V(X) — postrzegana wartos¢,
X — relatywny zysk/relatywna strata,
A — wspotczynnik awers;ji do strat (4 >1),
o, B — parametry determinujace malejaca wrazliwo$¢ (0< o, B <1).
Na podstawie eksperymentéw laboratoryjnych Kahneman i Tversky wy-

znaczyli nastgpujace poziomy parametrow funkcji wartosci: A = 2,25,

o=B=088.

3.3.21 Relatywnaocena

Punktem centralnym prospect theory jest stwierdzenie, ze nosnikami po-
strzeganej i odczuwanej wartosci sa zmiany w poziomie bogactwa (zyski
badz straty), nie za$, jak zaktada teoria oczekiwanej uzytecznosci, absolutny
poziom bogactwa. Przyjecie takiego zalozenia zgodne jest z pryncypiami
postrzegania i oceny zjawisk przez cztowieka.

,»INasz aparat percepcji nastawiony jest na oceng zmian lub roznic, nie za$
wielkosci absolutnych. Reakcje na czynniki takie jak jasnos¢, gtosnosé lub
temperatura zaleza od przesztego i biezacego ich poziomu, ktory definiuje
nasz punkt odniesienia™. Swiezo naptywajace bodzce postrzegane sa w sto-
sunku do tego punktu. W ten sposob jednostka moze postrzega¢ temperaturg
danego przedmiotu jako wysoka badZz niska w zaleznosci od poziomu, do
jakiego si¢ zaadaptowata. Ta sama zasada obowiazuje w kwestiach niezwia-
zanych z postrzeganiem zmystowym takich, jak zdrowie, prestiz czy zamoz-

no$¢. Przyktadowo ten sam poziom majatku moze oznacza¢ dla dwoch roz-

51 Koncepcja relatywnej oceny zostala zaczerpnigta z psychofizyki. Wytlumaczenie rela-
tywnej percepcji za pomoca poziomow adaptacji zaproponowat Harry Helson (1964). Jego
prace stanowity po czgsci inspiracjg dla tworcow prospect theory.
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nych 0sob skrajne ubostwo lub niezmierzone bogactwo w zalezno$ci od ich
faktycznego stanu posiadania [przyp. thum.: poziomu, do ktérego si¢ za-
adaptowaty]” (Kahneman i Tversky, 1979).

Nastepstwem relatywnego postrzegania zjawisk jest takze relatywna ich
ocena — w stosunku do punktu odniesienia. Wyniki lezace ,,w prawo” od
punktu odniesienia, uznawane sg za zyski (ocena pozytywna), wyniki lezace
,»po lewej stronie” punktu odniesienia traktowane sa jako straty (ocena ne-
gatywna). Sam punkt odniesienia jest neutralny, odpowiada bowiem pozio-
mowi, do ktérego jednostka si¢ przystosowala. Poziom ten stanowi najcze-
Sciej status quo, np. aktualny stan majatkowy>2.

Warto uswiadomic¢ sobie znaczenie punktu odniesienia dla osoby aktywnie
dziatajacej na rynku kapitalowym. Wyobrazmy sobie inwestora, ktory ku-
puje akcje spotki za 100 j.p. Cena zakupu stanowi dlan naturalny punkt od-
niesienia w tej transakcji. Jesli nastepnie kurs akcji wzrosnie do 110 j.p., in-
westor bedzie cieszyt si¢ z uzyskania dodatkowych 10 j.p. Jesli natomiast
kurs spadnie do 90 j.p., inwestor bedzie cierpiat z powodu straty 10 j.p. Mi-
mo iz obecnie konstatacja ta wydaje si¢ banalna, ma ona niezwykle duze
znaczenie dla zrozumienia zachowan poruszajacych rynki finansowe (por.

punkt 4.1.2).

3.3.2.2 Malejaca wrazliwo$¢ na zmiany

Reakcje ludzkiej percepcji na zmiany w poziomie bodzca zewngtrznego
daja si¢ opisac¢ za pomoca wklgstej funkcji, ktorej argumentem jest natezenie
owego bodzca. Przyktadem tej wtasnos$ci moze by¢ postrzeganie temperatu-
ry otoczenia: r6éznica migdzy 3°C a 6°C jest tatwiej odczuwalna niz migdzy
13°C a16°C. Kahneman i Tversky (1979) twierdza, ze zasada ta obowiazuje
takze dla wyptat pienigznych; subiektywna r6éznica wartosci miedzy zyskiem
100 j.p. a 200 j.p. wydaje si¢ wigksza niz migdzy 1100 j.p. a 1200 j.p. Po-
dobnie subiektywna roznica miedzy strata 100 j.p. a 200 j.p. wydaje si¢

%2 K ahneman i Tversky nie precyzuja, co moze by¢ punktem odniesienia. Punkt odniesienia
zmienia si¢ w zalezno$ci od rodzaju aktywnosci. Mozna przyjac, ze jednostka poshuguje si¢
wieloma funkcjami warto$ci, z ktorych kazda ma swoj punkt odniesienia.
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wigksza niz migdzy 1100 j.p. @ 1200 j.p., o ile wigksza ze strat nie okaze si¢
nie do zniesienia (np. nie przekroczy ograniczenia budzetowego danej jed-
nostki lub innego limitu administracyjnego).

Powyzszy przyklad opisuje wezesniej wspomniang wlasno$¢ funkcji war-
tosci: malejaca wrazliwo$¢ na zmiany w poziomie bodzca (zysk/strata). Jest
ona implikowana wklestoscia funkcji powyzej punktu odniesienia (V'(x) <0
da x>0) i wypukloScia ponizej punktu odniesienia (V'(X)>0
dlax<0).

Dla inwestora malejaca wrazliwo$¢ oznacza, ze bardziej cieszy si¢ on
z pierwszego zarobionego zlotego niz z drugiego, z drugiego bardziej niz
z trzeciego, itd. W dziedzinie zyskow, obserwacja taka nie jest byngimnig
rewolucyjna i daje si¢ wytlumaczy¢ awersja do ryzyka. W dziedzinie strat,
podobnie, strata pierwszego zlotego jest bardziej bolesna niz drugiego, dru-
giego bardziej niz trzeciego, itd. Tym razem jednak malejaca wrazliwos¢

stanowi bodziec do zachowan ryzykownych (zob. punkt 3.3.4).

3.3.2.3 Awergado strat

Znamienna wilasnos$cia ludzkiej percepcji relatywnych zmian majatku jest
fakt, ze straty bola bardziej niz ciesza zyski tych samych bezwzglednych
rozmiarow (Kahneman i Tversky, 1979). Dowodem moze by¢ czgsto obser-
wowana niechg¢ jednostek do przyjmowania symetrycznych zaktadow, np.
[(x05);(—x:0,5)]. Co wiecej, awersja do takich loterii wzrasta wraz ze
zwigkszaniem licytowanej kwoty X. Jesli x>y =0, wowczas sposrdd pary
gier [(x:0,5);(—x;0,5)] oraz [(y;0,5);(~Y;0,5)] preferowana jest ta druga.

Na podstawie rownania (3.3) mamy zatem:

V(Y) +V(=Y) > V() +V(=X) = V(=Y) =V(=X) > V(X) = V(y) . (3.5)

Podstawiajac v(y=0)=0 otrzymujemy:

V(X) < —V(—X). (3.6)

Gdy y zmierza do x, przy zatozeniu, ze funkcja V(X) jest rozniczkowalna

dlawszystkich x#0:
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V(X) <V(-X). (3.7)

Jak wida¢, funkcja wartosci jest bardziej stroma w dziedzinie strat niz
w dziedzinie zyskow. Wlasnos¢ te przyjelo sie¢ okre§la¢ mianem awersji do
strat (wspoOtczynnik A w postaci funkcyjnej (3.4)). Straty odczuwane sa du-
z0 mocniej (od A =2 do A =25 razy) niz odpowiadajace im kwotowo zyski.

Oczywiscie awersja do strat uzalezniona jest takze od relacji migdzy wiel-
koscia straty a poziomem calego majatku. Podczas gdy dla duzego inwestora
bdl z powodu straty poniesiongj na inwestycji wartej 1000 j.p. jest niewiele
wigkszy niz rado$¢ z zysku o podobnym rozmiarze, dla osoby o przecigtnych
dochodach straty w takiej pozycji moga by¢ bardzo bolesne. Nie oznacza to
jednak, ze indywidualne wspotczynniki awersji do strat sa nizsze dla duzych
inwestorow, a wyzsze dla matych. Mozna przyjac, ze uczestnicy rynku cha-
rakteryzuja si¢ podobng awersja do strat w relacji do ich catkowitego poten-
cjalu inwestycyjnego (do wlasciwego im punktu odniesienia).

* ok

Jesli zaakceptowaé tradycyjne podejscie, w ktorym uzytecznos$ci poszcze-
golnych zdarzen wazone sa humerycznym (obiektywnym) prawdopodobien-
stwem, wowczas funkcja warto$ci V(X) moze shuzy¢ jako samodzielna kon-
cepcja, thumaczaca zachowania w warunkach ryzyka. Jednakze Kahneman
i Tversky ida o krok dalej, uznajac matematycznie wyznaczone prawdopO-
dobienstwa zdarzen za utomna reprezentacje percepcji ryzyka. W kolejnym
etapie rozwazan nad prospect theory przyblizona zostanie zaproponowana

przez nich funkcja wag prawdopodobienstwa.

3.3.3 Funkcja wag prawdopodobienstwa

Tradycyjne podejscie do decyzji w warunkach ryzyka zaktada, ze prawdo-
podobienstwa pojmowane sa zgodnie z ich matematycznie wyznaczonym
poziomem. Wiele eksperymentalnych sytuacji decyzyjnych pokazuje jednak,
ze ludzie nie przestrzegaja tej zasady (Kahneman i Tversky, 1979, 1986,

% Parametr A wyznaczony zostal na podstawie badah empirycznych. Por. (Kahneman
i Tversky, 1992).
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1992). Ich percepcja okazuje si¢ znieksztalcona nawet wowczas, gdy nume-

ryczne prawdopodobienstwa sa jawnie podane. Prospect theory daje wyraz

temu zjawisku za pomoca ich nieliniowej transformacji — funkcji wag praw-

dopodobienstwa m(p) (probability weighting function) (rysunek 3.2).
Rysunek 3.2: Funkcja wag prawdopodobienstwa 7(p)
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Zrodto: (Kahneman i Tversky, 1979).

Funkcja 7 (p) wskazuje na malejaca wrazliwo$¢ na zmiany prawdopodo-

bienstw wraz z oddalaniem si¢ od punktu odniesienia, ktorym moze by¢ za-
rowno p=0 (niemozliwo$¢), jak i p=1 (pewnosc¢). Co ciekawe, ksztalt funk-
cji wyrdznia si¢ charakterystyczna asymetria: obszar wypukly jest okoto
dwukrotnie wigkszy niz obszar wklesty. Taki przebieg funkcji w(p) niejest
w zadnym razie intuicyjny, jednakze zostat dowiedziony zarowno w wielu
eksperymentach laboratoryjnych, jak i poprzez obserwacj¢ rzeczywistosci.
O tym — w dalszej czgs$ci paragrafu.

Oto jak o omawianym zjawisku pisza autorzy (Kahneman i Tversky,
1992): ,,Przy ocenie niepewnosci role odgrywaja dwie naturalne granice —
pewno$¢ i niemozliwo$¢ — zlokalizowane na koncach skali prawdopodobien-
stwa. Malejaca wrazliwo$¢ oznacza, ze wptyw danej zmiany prawdopodo-

bienstwa zmniejsza si¢ wraz z oddalaniem si¢ od tych granic. Na przyktad
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dziesi¢cioprocentowy wzrost szansy wygranej ma silniejszy wptyw [przyp.
thum.: jest silniej postrzegany], gdy oznacza on zmiang prawdopodobienstwa
z 90% na 100% lub z 0% na 10% niz zmiang z 30% na 40% lub 60% na
70%".

Konsekwencja malejacej wrazliwosci jest wklgstosé funkcji 7 (p) dla
prawdopodobienstw bliskich 0 i wypuktos$¢ dla prawdopodobienstw bliskich
1. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w otoczeniu pewnosci i niemozliwosci funk-
cja nie jest SciSle okreslona: bardzo mate prawdopodobienstwa moga by¢
zarOwno znacznie przewartosciowane, jak i catkowicie pomijane.

Omoéwionym wilasno$ciom odpowiada nastgpujaca posta¢ funkeji 7 (p)

zaproponowana przez Preleca (2000):

7(p) = exp{-B(=Inp)°},

(3.8)

gdzie:

m(p) —waga decyzyjna (transformacja prawdopodobienstwa),

p — prawdopodobienstwo (wyznaczone zgodnie z teorig prawdopodobien-
stwa,

o, B — parametry funkcji, o, B > 0.

Warto jeszcze raz podkresli¢, iz ksztalt funkcji w(p) opiera si¢ na rzeczy-
wistym sposobie oceny niepewnosci przez jednostki. Pozwala on na naste-
pujaca klasyfikacje systematycznych zachowan ludzkich w warunkach ryzy-
ka:

(1) efekt pewnosci (certainty effect) — przecenianie zdarzen pewnych
w stosunku do wysoce prawdopodobnych,
(2) niedoszacowanie prawdopodobienstw wysokich i $rednich,

(3) przewarto$ciowanie niskich prawdopodobienstw.
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3.3.3.1 Efekt pewnosci i niedoszacowanie wysokich i $rednich prawdopo-

dobienstw

Dla zobrazowania tego zjawiska rozwazmy nastgpujace loterie (Kahneman
i Tversky, 1979):

Loteria 1>* A(4000;0,80) [20%)] B(3000;1,0) [80%]

Loteria 2: C(4000;0,20) [65%)] D(3000;0,25) [35%]

Wybierajac opcje B w loterii 1 i opcje C w loterii 2, ponad potowa respon-
dentow zachowuje si¢ w sposob niezgodny z modelem racjonalnym. W ka
tegoriach teorii oczekiwanej uzytecznos$ci decyzje t¢ mozna przedstawic ja-
ko:

Loteria 1: u(3000) > 0,80 u(4000)

Loteria 2: 0,25 u(3000) < 0,20 u(4000)> < u(3000) < 0,80 u(4000)

Oczywistym jest, ze obie nierdwnosci nie moga by¢ prawdziwe.

Zachowanie takie daje si¢ wytlumaczy¢ przy uzyciu funkcji zm(p).
Z jej ksztattu wida¢, ze wysokie prawdopodobienstwa zdarzen sa niedoce-
niane w stosunku do zdarzen pewnych:

7(020) _ 7(0:80)
(0,25 m(1,0)

Kahneman i Tversky trafnie charakteryzuja ten sposob myslenia: ,,Stupro-
centowe prawdopodobienstwo jest nadal gorsze niz pewnos¢”. 1 rzeczywi-
scie, majac przed soba loteri¢ wyptacajaca 100 j.p. z prawdopodobienstwem
99% kazdy byltby gotowy zaptaci¢ wigcej za otrzymanie wygranej z pewno-
$cig (zmiana prawdopodobienstwa z 99% na 100%) niz w przypadku loterii,

w ktorej wygrywa sig z prawdopodobienstwem 46% z opcja zmiany na 47%.

* Loterie zostaly przedstawione w konwencji uzywanej przez Kahnemana i Tversky’ ego.
Przyktadowo loterig 1 nalezy rozumieé jako ,realizacja A: wyplata 4000 j.p. z 80% praw-
dopodobienstwem; realizacja B: pewna wyptata 3000 j.p.”. W nawiasach kwadratowych
podany jest odsetek respondentow wybierajacych dana opcje.

* Kazda ze stron w tej nieréwno$ci wynika z obustronnego pomnozenia nieréwnosci w lo-
terii 1 przez czynnik 0,25.
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3.3.3.2 Przewartosciowanie niskich prawdopodobienstw

Wyniki nastgpujacych eksperymentow stuza zademonstrowaniu zjawiska
przeszacowania niskich prawdopodobienstw (Kahneman i Tversky, 1979):

Loterial:  A(5000;0,001) [72%] B(5;1,0) [28%)]

Loteria2:  C(-5000;0,001) [17%] D(-5;1,0) [83%]

W loterii 1 wigkszos$¢ respondentéw wybiera alternatywe ryzykowna (A),
co dowodzi sktonno$ci do ryzyka. Analogiczne zjawisko mozna zaobserwo-
wac¢ codziennie, kiedy miliony osob kupuja kupony lotto, ptacac ceng dalece
przewyzszajaca warto$¢ oczekiwana wygranej. Podobnie ofiarg przeszaco-
wania niskich prawdopodobienstw padaja inwestorzy, kupujacy tanie opcje
out-of-the-money. Mimo iz prawdopodobiefistwo wykonania takiej opcji jest
niezwykle niskie, inwestorzy daja si¢ skusi¢ znikoma szansa zarobienia
znaczng kwoty.

Loteria 2 polega na wyborze ,,mniejszego zla”, czyli preferowanej straty.
W tym wypadku, wigkszos$¢ respondentow znamionuje awersja do ryzyka:
wybieraja strat¢ pewna, lecz mata. Z tej wlasnosci czerpie swoje zyski prze-
myst ubezpieczeniowy, gdzie klient decyduje si¢ na niewielka pewna strate
(koszt polisy), zabezpieczajac si¢ jednoczesnie przed strata znaczna, lecz
niezwykle mato prawdopodobna.

* % %

Przedstawione wiasnosci funkcji 7w(p) sa wyrazem charakterystycznego

stosunku do ryzyka, ktory mozna przedstawi¢ w czterech wymiarach™ (ta-
bela3.3

% Warto tu przypomnieé, ze stosunek jednostki do ryzyka mozna okreslaé na podstawie jej
wyboréw. O awersji do ryzyka $wiadczy przedkladanie wyptaty pewnej ponad loterig
z warto$cig oczekiwana réwna wyplacie pewnej lub od niej wyzsza; sktonno$¢ do ryzyka
cechuje jednostki, preferujace loteri¢ w stosunku do wyptaty pewnej wyzszej od lub rownej
wartosci oczekiwanej loterii. Tak tez skonstruowany zostat test przedstawiony w tabeli.
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Tabela 3.3: Cztery wymiary stosunku do ryzyka

Prawdopodobienstwo | Zysk Strata

Niskie Sktonnosé¢ do ryzyka Awersja do ryzyka
C(100;0,05)= 14* C(-100;0,05)= -8

Wysokie Awerga do ryzyka Sktonnosé do ryzyka
C(100;0,95)= 78 C(-100;0,95)= -84

* Uwaga: W eksperymencie warto§¢ oczekiwana (EV) loterii porownywana bylta z kwota,
jaka respondenci byliby w stanie zaplaci¢ za udzial w loterii. Np. za udzial w loterii
(100;0,05) o wartoéci oczekiwanej EV = 5 j.p. respondenci byli sktonni zaptaci¢ 14 j.p.
Oznacza to ich sktonnos¢ do podejmowania ryzyka.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Tversky i Fox, 1995) oraz (Prelec, 2000).

Przecenianie niskich prawdopodobienstw generuje jednoczesnie awersje
do ryzyka dla mato prawdopodobnych strat i upodobanie do ryzyka dla mato
prawdopodobnych zyskdéw. Natomiast niedocenianie prawdopodobienstw
$rednich i wysokich powoduje awersje do ryzyka w dziedzinie zyskow
i sktonno$¢ do ryzyka w dziedzinie strat. Sktonno$¢ do ryzyka dla mato
prawdopodobnych zyskow tlumaczy popularnos¢ gier hazardowych, za$
awersja do ryzyka dla malo prawdopodobnych strat — che¢ ubezpieczania
si¢. Sktonnos¢ do ryzyka dla wysoce prawdopodobnych strat stymuluje do
podejmowania dodatkowego ryzyka w celu uniknigcia ich realizacji. Omo-
wione wzorce zachowan zostaty potwierdzone przez liczne badania.

W tym miejscu trzeba przypomnieé, iz podejscie normatywne wyklucza
zachowania §wiadczace o sktonnosci do ryzyka, uznajac je za nieracjonalne,

za$ na rynkach finansowych wrecz za patologiczne.

3.34 Efekt odwrocenia

Efekt odwrocenia (reflection effect) jest jedna z najwazniejszych cech
znamionujacych preferencje zgodne z prospect theory. Polega on na zmianie
kolejnosci preferencji przy przejéciu od loterii zdefiniowanych na zyskach

do ich lustrzanego odbicia w dziedzinie strat®’. Efekt ten jest tlumaczony

5" Nalezy zaznaczy¢, iz efekt odwrocenia zostat niejawnie przedstawiony w tabeli 3.3. Kah-
neman i Tversky (1979) testuja zmiany preferencji dla ré6znych pozioméw prawdopodobien-
stwa. Jednakze o efekcie odwrocenia przyjeto si¢ mowié¢ w sytuacji wyboru migdzy loteria-
mi (zdefiniowanymi zarowno dla zyskow, jak i strat), z ktorych jedna jest lotera pewna.
Taka sytuacja decyzyjna zostala przedstawiona w przytoczonym przyktadzie.

Narodowy Bank Polski



Prospect theory: podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci

malejaca wrazliwoscia, wynikajaca z ksztattu funkcji wartosci (wklgstose
funkcji dla zyskoéw oraz wypuktosc dla strat).

Rozwazmy nastepujacy przyktad:

Loteria 1: A(5000;1,0) B(10 000;0,50)

Loteria2:  C(-5000;1,0) D(-10 000;0,50)

W pierwszej sytuacji (loteria 1) nalezy wybra¢ migdzy pewna wygrang A,
5000 j.p., a ryzykowna opcja B, dajaca 50% szans¢ otrzymania 10 000 j.p.
Awersja do ryzyka intuicyjnie sktania wigkszos¢ respondentéw do wyboru
opcji pewnsy.

W drugiej sytuacji (loteria 2) wigkszo$¢ osob decyduje sig¢ na alternatywe
ryzykowna (D), odrzucajac pewna strate (C), co dowodzi sklonnosci do ry-
zyka. Zachowanie to mozna takze zinterpretowaé za pomoca malejacej
wrazliwoséci na dodatkowe straty: jednorazowa strata 10 000 j.p. doswiad-
czana jest stabiej niz dwukrotnos¢ straty 5000 j.p.

Zachowania zgodne z efektem odwrocenia — ostroznos¢ w dziedzinie zy-
skow 1 ryzykanctwo w dziedzinie strat — maja niebanalne znaczenie dla ren-
towno$ci inwestycji dokonywanych na rynkach finansowych. Konsekwencje

tego zjawiska omdwione zostana w punkcie 4.1.2.

3.35 Kadrowanie

Zgodnie z klasyfikacja aksjomatow zaproponowana przez Kahnemana
i Tversky’ego (por. punkt 3.1.2) niezmiennos¢ jest najwazniejsza wlasno$cia
racjonalnych preferencji. Wskazanie na preferencje gwatcace t¢ zasade kta-
dzie kres uzyciu teorii oczekiwanej uzytecznos$ci jako adekwatnego opisu
ludzkich preferencji.

Jak wczedniej wspomniano, niezmienno$¢ preferencji oznacza, iz rézne
formy prezentacji problemu decyzyjnego nie maja wplywu na dokonywane
wybory. Odkrycie rzeczywistych zachowan, ktore systematycznie famia tg
zasadg, stanowilo istotna motywacj¢ do stworzenia lepszego opisu ludzkich
preferencji. Tak oto prospect theory, jako jedyna teoria podejmowania decy-

zji w warunkach ryzyka, jest w stanie wytlumaczy¢ zalezno$¢ wyboréw od
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sposobu ich przedstawienia. W ninigjszej pracy zjawisko to (framing) zde-
cydowano si¢ nazywac kadrowaniem.

Ten sam problem decyzyjny moze by¢ przedstawiony na rézne sposoby
(np. w kontekscie zyskow badz strat) — rdznie skadrowany — wzgledem
punktu odniesienia. Zalezno$¢ decyzji od formy doskonale przedstawia opi-
sany ponizej eksperyment Kahnemana i Tversky’ego (1984). Odsetek re-
spondentow wybierajacych dang opcj¢ zostat podany w nawiasach.

Sytuacja 1: Wyobrazmy sobie, ze USA przygotowuje sie do wybuchu epi-
demii, ktora ma pochtonq¢ 600 ofiar. Istniejq dwa alternatywne programy
walki z zarazq. Szacowane konsekwencje tych programow sq nastepujqce:

Jesli uruchomiony zostanie program A, mozna by¢ pewnym, ze 200 Zyé
ludzkich zostanie uratowanych. [72%)]

Jesli uruchomiony zostanie program B, z prawdopodobienstwem 1/3 ura-
towanych zostanie 600 0sob, zas z prawdopodobienstwem 2/3 wszyscy zging.

[28%]

Sformutowanie uzyte w sytuacji 1 nakazuje pod$wiadomie przyja¢ za
punkt odniesienia potencjalna liczbe ofiar (600). Opcje A i B przedstawione
sa w kategoriach wzglednych zyskow (liczba uratowanych osob). Jak mozna
oczekiwa¢ na podstawie prospect theory, respondenci, powodowani awersja
do ryzyka, wybieraja scenariusz pewny (A), w ktorym przezyje 200 osob.

Rozwazmy obecnie sytuacje 2 (zdanie wprowadzajace nie ulega zmianie).

Sytuacja 2:

Jesli uruchomiony zostanie program C, 400 0sob poniesie pewnq Smierc.

[22%)]

Jesli uruchomiony zostanie program D, z prawdopodobienstwem 1/3 nie
zginie nikt, zas z prawdopodobienstwem 2/3 smier¢ poniesie 600 0sob.

[78%)]

Jak tatwo zauwazy¢, opcje Ai C oraz B i D sa odpowiednio tozsame pod
wzgledem konsekwencji (liczba ofiar/liczba ocalonych). Jednakze sytuacja 2
nigjawnie definiuje stan ,,zero ofiar” jako punkt odniesienia. Ponownie od-

powiedzi respondentéw zgodne sa z preferencjami opisywanymi w prospect
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theory. Sformutowanie problemu w kategoriach strat (liczba zgonow) skta-
nia do ryzykanctwa — odrzucenia opcji pewngj (program C) na rzecz loterii
(program D).

Jest to oczywisty przyklad pogwalcenia aksjomatu niezmiennosci prefe-
rencji. Okazuje si¢ bowiem, ze wybory determinowane sa sposobem ich pre-
zentacji, nie za$ rzeczywista trescia problemu. Co wigcej, nawet §wiadomosé
i dojrzato$¢ intelektualna respondenta nie zapobiega tej nickonsekwencji*,

Mozna by przypuszczaé, ze podobne ,,wystepki” przeciw racjonalnosci
zdarzaja si¢ jedynie w sytuacjach nie angazujacych wyplat pieni¢znych. Nic
bardziej mylnego: kadrowanie wilasciwe jest rowniez wyborom istotnym
ekonomicznie. Dowodzi tego koleginy eksperyment (Kahneman i Tversky,
1979).

Sytuacja 1: Niezaleznie od tego, co posiadasz, otrzymatas dodatkowo 1000
j.p. Dokonaj wyboru miedzy:

A: wygrang 1000 j.p. z prawdopodobienstwem 50% [16%]

B: pewnq wygrang 500 j.p. [84%)]

Sytuacja 2: Niezaleznie od tego, co posiadasz, otrzymates dodatkowo 2000
Jj.p. Dokonaj wyboru miedzy:

C: stratq 1000 j.p. z prawdopodobienstwem 50% [69%]

D: pewnq stratq 500 j.p. [31%)]

Takze w tej sytuacji wybory wigkszos$ci uczestnikow badania daja dowod
ostrozno$ci w dziedzinie zyskow i ryzykanctwa w dziedzinie strat. Nalezy
zauwazy¢, ze sformutowanie A jest tozsame z C i podobnie B z D. Problemy
te mozna sprowadzi¢ do identycznych postaci:

A=(2000;0,50); (1000;0,50)]= C oraz B =(1500)=D.

Opcje A i C, po uwzglednieniu poczatkowej wyptaty pewnej, daja 50%
szansg otrzymania 2000 j.p. oraz 50% szansg¢ otrzymania 1000 j.p. Opcje B

% W eksperymencie Kahnemana i Tversky’ego respondenci odpowiadaja na pytania jedno
po drugim. Niekonsekwencji wyborow nie mozna zatem tlumaczy¢ ich oddaleniem w cza
sie. Nawet po kilkukrotnej konfrontacji z problemem, respondenci nadal decyduja si¢ na
opcje pewna przy sformutowaniu ,,zycia ocalone” oraz opcj¢ ryzykowna przy sformutowa-
niu ,,zycia utracone”. Por. (Kahneman i Tversky, 1984).
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oraz D natomiast oferuja pewna wygrana 1500 j.p. Problemy przedstawione
w sytuacji 1 1 2 sa niczym innym jak dwuetapowa loteria. Wyptata pewna
(2000 j.p. w sytuacji 1, 2000 j.p. w sytuacji 2) otrzymana w kroku pierw-
szym staje si¢ automatycznie punktem odniesienia dla decyzji podejmowa-
nych w kroku drugim. Tu z kolei dziata omowiony wczesniej efekt odwro-
cenia (por. punkt 3.3.4); wybor pada na opcje pewna po stronie zyskow i
ryzykowna po stronie strat.
* % %

Prospect theory tlumaczy preferencje zwyktego cztowieka. Okreslenie
»ZWykly” nie przeczy profesjonalizmowi czy wyrafinowaniu jednostki, ma
jednak pokazaé, ze nawet takie cechy nie chronig przed nieracjonalnoscia.
W rzeczywistosci trudno znalez¢ reprezentantéw podgatunku homo oecono-
micus, stad prospect theory okazuje si¢ tak doktadnie odzwierciedla¢ me-
chanizmy rzadzace ludzkimi wyborami. Codzienne decyzje determinowane
sa przez punkty odniesienia, ryzykanctwo w sytuacji strat i ostrozno$é¢
w sytuacji zyskow, preferencje zdarzen pewnych, przecenianie zdarzen mato
prawdopodobnych, kadrowanie... Jednostki dzialajace na rynkach finanso-
wych — profesjonalisci — podlegaja takim zjawiskom ze zwielokrotniong sila.
Katalizatorami sa tu bowiem presja czasu i niepewnos¢ — sity wrogie racjo-
nalnemu dziataniu. Dowoddow istotno$ci prospect theory w analizie zacho-

wan ekonomicznych dostarczono w nastgpnym rozdziale.
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4
Praktyczne znaczenie prospect theory

Krytycy behawioralnego podejscia do rynkéw finansowych i wyborow
ekonomicznych utrzymuja, iz loterie analizowane przez Kahnemanai Tver-
sky’ego rzadko wystgpuja w rzeczywistosci. Badania przeprowadzane wsrod
profesjonalnych inwestorow dowodza jednak, ze zachowania ,,zawodow-
cOW” nie rdznig si¢ od tych, jakie wlasciwe sg uczestnikom eksperymentow
omoéwionych w poprzednim rozdziale. Czy zrealizowac juz teraz zysk, czy
moze liczy¢ na wigkszy, lecz niepewny? Czy zlikwidowac pozycje z wyni-
kiem ujemnym, czy moze odczeka¢ z nadzieja na ,,usmiech losu”, ryzykujac
jednoczesnie jeszcze wigksza stratg?

Ekonomiczne konsekwencje preferencji opisywanych przez prospect the-
ory sa przedmiotem dyskusji w niniejszym rozdziale. W pierwszej czgsci
omdéwiono zachowania ekonomiczne sprzeczne z tradycyjnymi paradygma-
tami, lecz pozwalajace si¢ wyjasni¢ na gruncie modelu Kahnemanai Tver-
sky’ego. Czes¢ druga przybliza koncepcj¢ mentalnej ksiggowosSci oraz jej

zastosowania.

4.1 Analiza anomalii w zachowaniach ekonomicznych

W nauce finanséw anomaliami przyjeto si¢ nazywac te obserwowalne
zjawiska, ktore niezgodne sa z teoria oczekiwanej uzytecznosci i modelami
pochodnymi (por. podrozdziat 1.1). Ekonomisci od dawna deklarowali go-
towos¢ wzbogacenia podejscia normatywnego o czynnik psychologiczny,
o ile pozwoli to na lepszy opis rzeczywistosci. Tak oto prospect theory zo-
stala stworzona i zrozumiana w odpowiednim momencie, by sprosta¢ zaist-
niatemu zapotrzebowaniu. Za sprawa elementow ja tworzacych — awersji do
strat, efektu odwrdcenia i nieliniowej funkcji wag prawdopodobienstwa —
mozliwe stalo si¢ wythumaczenie ,,mistycznego” dziania si¢ na rynkach fi-

nansowych.
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4.1.1 Kroétkowzroczna awersja do strat

Opisywana w punkcie 1.1.1 premia za inwestycj¢ na rynku kapitalowym
nurtowata §wiat nauki przez niemal dwie dekady. Pytanie o przyczyng nie-
zmiernie wysokich stop zwrotu z akcji, przewyzszajacych w ujeciu histo-
rycznym rentownos$¢ obligacji o 6 pkt. proc., pozostato jednak otwarta kwe-
stiaf’g.

W roku 1995 Benartzi i Thaler zaproponowali rozwiazanie zagadki w du-
chu teorii Kahnemana i Tversky’ego (Benartzi i Thaler, 1995). Punkt wyj-
$cia ich analizy to zalozenie awersji do strat wlasciwej inwestorom oraz
nadmierng] (w odniesieniu do faktycznego horyzontu inwestycyjnego) cze-
stotliwosci oceny stopy zwrotu z portfela. Kombinacja obu tych charaktery-
styk — zwana krotkowzroczng awersja do strat (myopic loss aversion) —
w modelu Benartzi’ ego i Thalera stanowi wytlumaczenie zagadkowo wyso-

kig premii zaryzyko.

4.1.1.1 Badaniaempiryczne

Benartzi i Thaler poszukuja takiego potaczenia awersji do strat z czgstotli-
woscia ewaluacji portfela, ktore tlumaczyloby 6w niezmiernie wysoki
w przesztosci poziom premii za ryzyko. W tym celu stawiaja nastgpujace
pytania (i) Jak czgsto inwestor musiatby szacowaé warto$¢ portfela, by by¢
obojetnym w wyborze migdzy inwestycja w akcje badz w obligacje? (ii)
Zalozmy, ze inwestor wycenia swoj portfel w interwatach wyznaczonych
w pytaniu (i). Jakie proporcje akcji i obligacji zawieralby wowczas jego
portfel?

Przeprowadzajac symulacj¢ dla miesigcznych stop zwrotu z lat 1926—
1990%, Benartzi i Thaler wykazali, ze: (i) $rednia czestotliwo$é®™, z jaka

inwestor musiatby wycenia¢ zwrot z portfela, wynosi okoto 12 miesigcy; (ii)

% Warto przypomnieé, ze zgodnie z CAPM premia w wysokosci 1 pkt. proc. bylaby dosta-
tecznym wynagrodzeniem za inwestowanie narynku akgji.

% Dane obejmowaty miesigczne stopy zwrotu odnotowane na rynku amerykanskim dla ak-
cji, obligacji oraz bondéw skarbowych i zostaly dostarczone przez CRSP (Center for Rese-
arch in Security Prices).

51 Nalezy odrozniaé czestotliwosé ewaluacji od planowanej diugosci inwestycji. Czestotliwosé, z
jaka inwestor wycenia swoj portfel powinna mie¢ dla niego jedynie charakter informacyjny.
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musiatby wycenia¢ zwrot z portfela, wynosi okoto 12 miesigcy; (ii) inwestor
wyceniajacy portfel srednio raz do roku maksymalizowalby swoja uzytecz-
no$¢, inwestujac okoto potowe srodkow w akcje i potowe w obligacje. Od-
powiedzi te sa wzajemnie jednoznaczne: przy dwunastomiesi¢gcznym hory-
zoncie inwestycyjnym osoba o preferencjach zgodnych z prospect theory
zadataby okoto 6 pkt. proc. premii za ryzyko. Takie wynagrodzenie czynito-
by obojetnym wybor migdzy inwestycja w akcje a zakupem obligacji.
Benartzi i Thaler ida w swoich rozwazaniach o krok dalej, zadajac pytanie,
przy jakim okresie ewaluacji premia za inwestycj¢ w akcje przyjelaby po-
ziom odpowiadajacy przewidywaniom klasycznego podejscia (np. CAPM —
okoto 1 pkt. proc.). Zgodnie z oczekiwaniem, premia za ryzyko maleje wraz
z wydluzaniem interwalow, w jakich portfel jest wyceniany. Dla okresow 5,
10 20 lat implikowana premia — wyznaczona na podstawie symulacji auto-
row —wynosi odpowiednio: 3 pkt. proc., 2 pkt. proc. i 1,4 pkt. proc. (przy jg
faktycznej wielkosci wynikajacej z analizowanych danych réwnej 6,5 pkt.
proc.). Osoba szacujaca portfel raz do roku, przy 20-letnim horyzoncie inwe-
stycyjnym, wymaga wynagrodzenia o 5,1 pkt. proc. przewyzszajacego po-

ziom premii wynikajacy z rzeczywistego ryzyka®.

4.1.1.2 Interpretacja

Odniesienie dwunastomiesi¢cznego okresu wyceny portfela do rzeczywi-
stosci pozwala na przekonujaca interpretacje. Oczywiscie trudno przypusz-
czaé, ze kazdy dokonuje takiego rachunku doktadnie z ta sama czgstoScia.
Termin jednego roku wydaje si¢ jednak dobrym usrednieniem. Otéz inwe-
storzy dokonuja rozliczen podatkowych raz do roku, otrzymuja takze raporty
roczne od swoich biur maklerskich, funduszy inwestycyjnych czy emerytal-
nych. Réwniez inwestorzy instytucjonalni mys$la o swoich wynikach w kate-
goriach roku, z taka bowiem czgstotliwo$cia przebiega proces raportowania

i oceny sprawnosci ich dziatania.

62 Obserwowana premia minus premia uzasadniona ryzykiem 20-letniej inwestycji, czyli 6,5
pkt. proc. — 1,4 pkt. proc. = 5,1 pkt. proc.
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Wezmy przyktad mtodego inwestora, ktory lokuje srodki na rynku kapita-
towym jako zabezpieczenie swojej starosci (horyzont inwestycyjny okoto 30
lat). Inwestor ten, niezaleznie od dlugiej perspektywy inwestycyjnej, przy-
puszczalnie wycenia swoj portfel duzo czgsciej (np. corocznie). Uzytecz-
no$¢, jaka kojarzy z jego rentownoscia, stanowi odbicie wynikow osiaga-
nych w krotkiej perspektywie. Nalezy zauwazy¢, iz krotkoterminowe
wahania kursow akcji moga by¢ bardzo znaczace, co zniechgca do inwesto-
wania w te aktywa. Im czgsciej inwestorzy kalkuluja wyniki ksiegowe (,,pa
pierowe”) swoich inwestycji na gietdzie, tym mniej atrakcyjne beda si¢ one
wydawaty. Wobec tego premig za ryzyko mozna zinterpretowa¢ w kontek-
scie kosztow psychicznych (postrzeganych przez jednostkg), wywolanych

duza czgstotliwoscia wyceny portfela.

4.1.1.3 Znaczeniedlarynku

Mozna by spekulowac, ze krotkowzroczna awersja do strat to przypadtosé
indywidualnych inwestorow, zatem rozwiazanie zaproponowane przez Be-
nartzi’ego i Thalera ma niewielka warto$¢ poznawcza. Wigkszos$¢ aktywow
rynku kapitalowego znajduje si¢ bowiem w rekach organizacji, w szczegol-
nosci funduszy emerytalnych i powierniczych oraz donacji. Czy krotko-
wzroczng awersj¢ do strat przejawiaja takze inwestorzy instytucjonalni?

Istnieja dowody, ze profesjonalizm inwestoréw nie stanowi ostony przed
stwierdzonymi btedami. Na przyklad korporacyjne fundusze emerytalne
w USA inwestuja przecigtnie w akcje i obligacje w stosunku 60:40. Tak ni-
ski udziat aktywow ryzykownych jest niezrozumialy w $wietle bardzo dtu-
giego horyzontu inwestycyjnego, ktory umozliwia funduszom wykorzystanie
premii za inwestycj¢ w akcje. Ponownie przekonujacym wytlumaczeniem
tego faktu jest krotkowzroczna awersja do strat polaczona z problemem po-
srednictwa (agency problem). Perspektywe samego funduszu mozna uznaé
za nieskonczona, w przeciwienstwie do perspektywy osoby nim zarzadzaja-
cej, najczesciej managera finansowego korporacji. Zarzadzajacy funduszem
z pewnoscia nie zakladaja pozostania na tym stanowisku nieskonczenie dtu-

go. Rowniez system wynagradzania i raportowania sklania ich do myslenia o
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wynikach swej pracy w rytmie rocznym. Ow krotki horyzont stanowi zrodto
konfliktu migedzy celami manageréw a uczestnikami funduszu. Optymalizo-
wanie krotkoterminowych wynikow (motywowane krotkowzroczna awersja
do strat), jakkolwiek zgodne z interesami manageroéw, moze prowadzi¢ do
niecoptymalnej alokacji sSrodkéw klientow w diugiej perspektywie.
Reasumujac, interpretacje Benartzi’ego i Thalera nalezy uznaé¢ za przeko-
nujace, cho¢ jedynie czg$ciowe, wythumaczenie premii za ryzyko. Model
w pehi satysfakcjonujacy powinien dodatkowo uwzglednia¢ dziatanie in-
nych czynnikow, np. czasu i konsumpcji. Rozwiazanie opierajace si¢ na
awersji do strat zasluguje jednak na szczegdlna uwage. Jest to bowiem
pierwsza tak udana proba przeniesienia dokonan psychologow Kahnemana
i Tversky’ego w dziedzing finansow. Model preferencji wyjasnianych przez
prospect theory zastosowany do analizy zjawisk rynku finansowego okazuje
si¢ odpowiada¢ na pytania, z jakimi od dawna nie radzita sobie teoria ocze-

kiwanej uzytecznosci.

4.1.2 Efekt dyspozycji
W 1985 roku Shefrin i Statman opublikowali artykul analizujacy jedno

z najbardziej typowych i jednoczesnie frapujacych zachowan inwestorow:
sktonnos¢ do przedwczesnej realizacji zyskow i do zwlekania z realizacja
strat (Shefrin i Statman, 1985). Ow tzw. efekt dyspozycji®® (disposition
effect) przypisany zostal awersji do strat oraz malejacej wrazliwo$ci, odpo-
wiedzialnym za zmiang postawy wobec ryzyka: z ostroznosci w sytuacji zy-
skéw na zachowania ryzykowne w sytuacji strat®. Efekt ten sprawia, ze in-
westorzy przetrzymuja akcje spotek, ktore stracily na wartosci (w

porownaniu z cena zakupu), zas sprzedaja te, ktorych kursy wzrosty. Nawet

8 Okreslenie ,efekt dyspozycji”, zaproponowane przez Shefrinai Statmana, jest niefortun-
nym skrétem myslowym opisu: ,,dyspozycji do sprzedazy akcji wygrywajacych (tzw. zwy-
cigzcOWw) 1 przetrzymywania przegranych”. Zjawisko dyspozycji w psychologii jest bardzo
ogblna koncepcja zwiazang ze sktonnoscia do okreslonego dziatania. Stad pojecie ,,efekt
dyspozycji” powinno zosta¢ uzupetnione opisem zachowania, do jakiego s odnosi. Por.
(Warneryd, 2001, s. 249).

% O zjawisku tym pisano w rozdziale po$wieconym prospect theory i efektowi odwrécenia
(por. punkt 3.3.4).
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profesjonaliSci ulegaja chorobie ,,wyj$cia na zero” (get-evenitis), czyli na-
dziei, ze straty da sig ,,odrobi¢”. To btedne przypuszczenie stanowi poten-
cjalnie jedna z najwazniejszych przyczyn obnizania rentowno$ci inwestycji

gieldowej (Shefrin, 2000, s. 24).

4.1.2.1 Podstawy teoretyczne

Warto tu przywolaé ksztalt funkcji wartosci (por. rysunek 3.1) i przesle-
dzi¢ zachowania inwestora. Inwestor, kupujac akcje, wyraza jednocze$nie
oczekiwanie, ze przyszlta stopa zwrotu z tej inwestycji wynagrodzi poniesio-
ne ryzyko. W tej sytuacji cena zakupu pehi rolg punktu odniesienia. Wzrost
kursu przesuwa inwestora w dziedzing zyskow, gdzie jego funkcja wartoSci
jest wklesta. Implikuje to awersje do ryzyka i malejaca wrazliwos$¢ na kolej-
ne zwyzki ceny. Naturalne jest przy tym dazenie do zagwarantowania, ze
papierowe zyski nie zostana utracone. Pewnos$¢ taka daje jedynie zamknigcie
pozycji. Inaczej dzieje sig, kiedy ceny akcji ksztaltuja si¢ wbrew oczekiwa-
niom. Wowczas inwestor oddala si¢ na swojej funkcji warto$ci w strefg strat,
gdzie malejaca wrazliwos¢ (wypukly ksztatt krzywej) sktania go do ryzyko-
wania. Powodowany awersja do strat gotow jest trzymac akcje, nawet jesli
dziatanie to jest ekonomicznie pozbawione sensu. Zachowanie takie przewi-
duja takze Kahneman i Tversky (1979), konkludujac, ze ,,0soba, ktora nie
pogodzita si¢ ze swoimi stratami, sktonna jest przyja¢ ryzyko, ktérego nie
bytaby w stanie zaakceptowac w innej sytuacji”.

Dlaczego efekt dyspozycji nalezy uzna¢ za anomali¢? Ot6z rozumujac ra-
cjonalnie, cena nabycia nie powinna mie¢ wptywu na decyzj¢ o sprzedazy
akcji. Czynnikiem rozstrzygajacym o kupnie badz sprzedazy akcji winno
by¢ natomiast przewidywanie odpowiednio wzrostu lub spadku jej kursu. Od
uczestnika rynku nalezaloby oczekiwa¢ myslenia zgodnego z nastgpujacym
algorytmem: licz¢ na wzrost — zajmuj¢ pozycje dtuga, spodziewam si¢ spad-

ku — zajmujg pozycjg krotka.
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Efekt dyspozycji jest ponadto sprzeczny z optymalizacja zobowiazan po-
datkowych z inwestycji kapitaiowych%, jako ze straty z inwestycji moga zO-
sta¢ wykorzystane do zmniejszenia zobowigzan fiskalnych. Wzgledy podat-
kowe sugeruja zatem, iz straty, w przeciwienstwie do zyskéw, powinny by¢
realizowane w krétkim terminie. Przy zerowych kosztach transakcyjnych
oraz braku rozroznienia miedzy krotko- a dlugoterminowa stopa opodatko-
wania, w celu optymalizacji zobowiazan wobec fiskusa inwestorzy powinni
od stycznia do grudnia stopniowo zwigksza¢ sprzedaz akcji, na ktérych po-
niesli stratg, za§ akcje zyskujace na wartosci utrzymywac¢ w portfelu mozli-

wie najdtuzej (Constantinides, 1984).

4.1.2.2 Badaniaempiryczne

Efekt dyspozycji potwierdzony zostat w licznych analizach empirycznych,
z ktorych najpowszechniej uznawana przeprowadzit Odean (1998a)%. Odean
przetestowal wystegpowanie efektu dyspozycji dla 10 000 rachunkow inwe-
stycyjnych z danymi o transakcjach zakupu i sprzedazy dokonywanych
przez indywidualnych inwestorow od stycznia 1987 roku do grudnia 1993
roku. Jak pokazata jego analiza, inwestorzy trzymali akcje ,,przegrywajace”
oraz ,;zwycigskie” odpowiednio przez 124 oraz 104 dni (ujgcie S$rednie).
Czgsto przytaczanym argumentem za przetrzymywaniem akcji tracacych na
wartosci jest nadzieja, ze straty zostang odrobione. O iluzorycznosci takiego
myslenia §wiadcza dalsze wyniki badania Odeana. Zatrzymane w portfelu
akcje przegrywajace ,,0dbity si¢” przecigtnie o 5% w nastgpnym roku, pod-
czas gdy sprzedane akcje wygrywajace zyskaly w tym samym okresie
11,6%. Na podstawie prostgj symulacji Odean konkludowat, ze efekt dyspo-
zycji pomniejsza stop¢ zwrotu inwestora w badanej grupie o okoto 4,4 pkt.

proc.

% Omawiany efekt analizowany byt na rynku amerykanskim. Stad wspomniane kwestie
podatkowe stosuja si¢ do prawa amerykanskiego, ktore rozroéznia migdzy zyskami i stratami
krotkoterminowymi (opodatkowane jak zwykty dochdod) a dlugoterminowymi (opodatko-
wane nizsza stopa). Por. (Odean, 1998a).

® Inne prace to: (Gerke i Bienert, 1993), (Lakonishok i Smidt, 1986), (Weber i Camerer,
1998).
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Co ciekawe, efekt dyspozycji zanika w grudniu, kiedy inwestorzy cze¢sciej
realizuja straty niz zyski. Znajduje to uzasadnienie we wspomnianych wcze-
$niej wzgledach podatkowych. W grudniu inwestorzy maja bowiem ostatnia
okazj¢ do sprzedazy akcji ze strata, o ktora obnizona zostaje podstawa opO-
datkowania

Badacze zgodnie dowodza, Zze przedwczesna realizacja zyskow 1 zwlekanie
z realizacja strat prowadza do nieoptymalnych wynikéw ekonomicznych.

Stad zachowania takie nalezy uznac¢ za nieracjonalne.

4.1.2.3 Interpretacja

Aktywni uczestnicy rynku od dawna byli §wiadomi istnienia owego tajem-
niczego efektu. Nikt jednak nie starat sig¢ zglebi¢ jego przyczyn. Prospect
theory zdaje si¢ uzupetniac t¢ lukeg, wytyczajac kierunek dalszych badan nad
zrodlem awersji do strat. Badacze upatruja przyczyn efektu dyspozycji
w zjawiskach takich jak: (i) mentalna ksiggowo$¢ (np. strata papierowa
mniej ,,boli” niz strata zrealizowana i zadeklarowana), (ii) pragnienie uczu-
cia dumy i podziwu (szybka realizacja zyskow) oraz unikanie zalu (zwleka-
nie z realizacja strat), a takze (iii) problem samokontroli, czyli intrapersonal-
ny konflikt miedzy jednostka planujaca (ograniczanie strat) a dzialajaca
(unikanie realizacji strat)®’.

Oto cytat z wypowiedzi doswiadczonego profesjonalisty (Shefrin i Stat-
man, 1985): ,,Mam sztywna i mocng zasadg: nigdy nie pozwalam stratom w
jednej transakcji przekroczy¢ 10% [ceny zakupu]. (...) [Inwestorzy] odma-
wiaja przyjecia strat... Kiedy przetamujesz lody jako mtody makler, najtrud-
niejsza rzecza, jakiej przyjdzie ci si¢ nauczy¢, jest przyznanie si¢ do biedu.
(...) Musisz by¢ twardy, zeby przyznac si¢ przed innymi (...). Tylko wtedy
przezyjesz i bedziesz gral w t¢ gre nastgpnego dnia”.

Mechanizmami bronigcymi inwestora przed efektem dyspozycji sa arbi-

tralnie ustanowione granice wymuszajace zamknigcie pozycji (np. stop-loss

"W tym miejscu zagadnienia te zostaja jedynie zasygnalizowane. Dokladniejsza ich analiza
przeprowadzona zostanie w odpowiednich czg$ciach tej pracy. Por. podrozdziat 4.3 doty-
czacy mentalnej ksiggowosci oraz punkt 5.1.3.3 o problemie samokontroli.
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dla strat, on-stop/market-if-touched dla zyskow). Podobna funkcje petni data
31 grudnia (ostatni dzien roku obrachunkowego), ktora czyni realizacj¢ strat

mniej bolesna.

4.1.2.4 Znaczeniedlarynku

Aktywno$¢ uczestnikow rynku — w szczego6lnosci profesjonalnych i insty-
tucjonalnych o krotkim horyzoncie inwestycyjnym — okresla sil¢ oddzialy-
wania efektu dyspozycji na kursy. Punkt odniesienia tych inwestoréw zwia-
zany jest bowiem z danym rynkiem® (z kursami aktualnie obowiazujacymi).

Na poziomie zagregowanym efekt dyspozycji moze by¢ odpowiedzialny
za pozytywna zalezno$¢ migdzy zmianami kursow a obrotami gietdowymi,
zidentyfikowang przez Lakonishokai Smidta (1986). Przez wptyw na podaz
aktywow, efekt dyspozycji moze takze powodowac stabilizowanie si¢ cen w
okolicach poziomu, przy ktorym aktywnos$¢ rynku byta wysoka w poprzed-

nim okresie. Jesli szerokie grono inwestorow nabywa akcje przy danej cenie,

® Punkt odniesienia aktywnych krotkoterminowych uczestnikéw znajduje sic na rynku, na
ktorym dziataja. Jest nim cena, po ktorej kupili dane aktywa. Grupa inwestoréw o krotkim
horyzoncie inwestycyjnym (od kilku minut do paru dni) obejmuje gtéwnie deale-
réw/makleréw zatrudnionych w bankach i domach maklerskich. U tych jednostek efekt
dyspozycji jest najsilniejszy ze wzgledu na presj¢ osiagania jak najlepszych wynikow. Por.
np. (Coval i Shumway, 2001). Nieco dtuzsza perspektywa (od kilku dni do okoto roku) ce-
chuje inwestorow $rednioterminowych — gléwnie manageréw funduszy inwestycyjnych
oraz niektorych inwestorow indywidualnych. Rowniez oni podlegaja efektowi dyspozycji
(Odean, 1998a), oceniajac warto§¢ swoich pozycji wzglgdem ceny zakupu, ktora stanowi
dla nich punkt odniesienia (niekiedy rolg punktu odniesienia dla managerow funduszy pehi
benchmark). Trzecia grupa to inwestorzy dtugoterminowi (horyzont powyzej roku), ktérych
aktywnos$¢ rynkowa ma charakter sporadyczny i determinowana jest wzglgdami strategicz-
nymi. Przyktadem takich uczestnikoéw rynku sa banki centralne, firmy dokonujace fuzji lub
przejecé czy tez osoby, ktore wykonaty swoje opcje pracownicze. Inwestorzy ci, jakkolwiek
ich motywacja jest rézna, maja jedna wspdlna cechg: ich punkt odniesienia nie znajduje sig
na rynku, w ktory si¢ zaangazowali. Pierwszoplanowym celem banku centralnego interwe-
niujacego na rynku walutowym nie jest zysk, lecz stabilizacja kursu walutowego. Dla euro-
pejskiej spotki dokonujacej przejecia w USA punktem odniesienia moze by¢ np. cena firmy
przejmowanej wyrazona w dolarach. Spoétka ta, kupujac dolary za euro, nie jest zaintereso-
wana osiagnigciem zysku w transakcji na rynku walutowym, lecz utrzymaniem skalkulowa-
nej ceny przeymowanych aktywdw. Dla pracownika punktem odniesienia jest cena rozlicze-
nia opcji (strike price), powyzej ktorej sprzedaz akcji na rynku kapitatlowym jest zawsze
optacalna. Dzigki procesowi adaptacji (por. punkt 5.2.1) inwestorzy ci nie oceniaja wartosci
swych inwestycji w relacji do ceny zakupu aktywow. Efekt dyspozycji jest u nich najstd-
szy. Wynika stad og6lna zalezno$¢ migdzy horyzontem inwestycyjnym a silg efektu dyspo-
zycji: im krotszy horyzont, tym wigksza zalezno$¢ oceny wartosci aktywow od ceny ich
zakupu i tym silniejszy efekt dyspozycji. Innymi stowy, efekt dyspozycji stabnie wraz z
wydluzaniem si¢ perspektywy inwestycyjne;j.
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nalezy przypuszczaé, ze wszyscy oni beda mieli ten sam punkt odniesienia
(kurs, po ktérym kupili). Spadek ceny ponizej punktu odniesienia wywotuje
nieche¢¢ inwestorow do sprzedazy ze strata, co redukuje podaz akcji i jedno-
cze$nie spowalnia dalszy spadek kursow. I odwrotnie: kiedy cena wzrasta
wzgledem punktu odniesienia, wowczas sklonno$¢ do szybkiej sprzedazy
zwigksza podaz akcji i ogranicza dalszy wzrost ich kursu.

Nalezy zaznaczy¢, iz badania nad wplywem efektu dyspozycji na zacho-
wania zagregowanego rynku znajduja si¢ w bardzo wczesnej fazie. Mozna
jednak przypuszczaé, iz efekt ten jest jednym z najsilniejszych mechani-
zméw determinujacych ruchy cen gieidowycheg. Swiadomosé jego wyste-
powaniaw skali mikro pozwala na postawienie kilku hipotez o ,, makrokom-
pozycji” rynku. I tak, fazy wysokich obrotow gietdowych wskazuja, iz wielu
inwestorow, otwierajacych w tym momencie pozycj¢, ma ten sam punkt od-
niesienia (cena, po ktorej kupuja badz sprzedaja). Ich percepcja zyskow
i strat jest zatem jednorodna. Rozwazmy rynek obnizajacych si¢ kursow.
Przy dlugotrwatym trendzie spadkowym na rynku wzrasta liczba inwestorow
tracacych na pozycji dlugiej — ,,uwigzionych” za strata, ktorej nie chca zre-
alizowa¢. Natomiast inwestorzy wygrywajacy opuszczaja rynek, zamykajac
pozycje (krotka), aby zagwarantowac sobie zyski. Prawdopodobienstwo ich
ponownego ,,wej$cia” zmniejsza si¢ wraz z oddalaniem si¢ ceny od pozio-
mu, przy ktérym poprzednio zamkneli pozycje¢ (wydtuzaniem si¢ danego
trendu) . Jednocze$nie inwestorzy ponoszacy straty nie reaguja. Sktonnosé
do ryzyka motywuje ich do utrzymywania otwartej pozycji w oczekiwaniu
na zwrot tendencji rynkowej. Oznaka takiej sytuacji moze by¢ niski poziom

obrotow polaczony z niewielka zmiennoscia kursow (rynek nie reaguje).

% pominieto tu procesy adaptacyjne, jakim podlega percepcja punktu odniesienia inwestora.
Adaptacja stanie si¢ przedmiotem dyskusji w rozdziale 5. Juz teraz warto jednak wspo-
mnie¢, iz w potaczeniu z efektem dyspozycji stanowi ona niezwykle istotny mechanizm
warunkujacy aktywnos$¢ na rynkach finansowych.

0 Zwiazane jest to z powszechna wiara w regresje kursow do dlugoterminowej $redniej: ,.co
spadto musi kiedy$ wzrosnac¢”. Inwestor, ktory realizuje zyski (zamyka pozycje) liczy, ze
tendencja ksztattujaca si¢ obecnie na rynku ulegnie niecbawem odwr6ceniu. Por. rozwazania
natemat losowosci i regresji do $redniej w punktach 2.2.2.2 oraz 2.2.2.3.
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Wyobrazmy sobie jednak, ze trend rzeczywiscie si¢ odwraca, za$§ kurs giet-
dowy zréwnuje si¢ z przecigtnym rynkowym punktem odniesienia wlasci-
wym wigkszo$ci uczestnikow. Jak wiadomo, zréwnanie si¢ ceny z punktem
odniesienia implikuje neutralno$§¢ wobec ryzyka. W kontekscie prospect
theory inwestor znajduje si¢ na funkcji V(X) w punkcie, dla ktorego warto§é
wynosi zero (por. rysunek 3.1). Teraz moze zatem bez szwanku zamknac
pozycje. Oznacza to wzrost podazy, ktorej towarzysza wigksze obroty 1 wyz-
sza zmiennos¢ cen.

Powyzsze rozwazania maja charakter ¢wiczenia myslowego i nie zostaly
dotychczas wsparte dogltebnymi badaniami. Cenna uwaga kryje si¢ jednak w
stwierdzeniu, ze dla lepszego przewidywania zagregowanych zachowan
rynku konieczna jest znajomo$¢ rozktadu (funkcji gestosci) punktow odnie-
sienia inwestorow. Wiedza taka pozwala na zdefiniowanie kierunku i sity
dziatania efektu dyspozycji jako jednego z podstawowych wyznacznikow

aktywnosci rynku.

4.1.3 Efekt utopionych kosztéw

Efekt utopionych kosztow (sunk-cost effect) jest pochodna omoéwionego
powyzej efektu dyspozyciji. Mozna o nim mysle¢ jako o uogolnieniu efektu
dyspozycji dla sekwencji decyzji inwestycyjnych. Jednakze utopione koszty
to takze zjawisko o powaznych konsekwencjach mikro- i makroekonomicz-
nych oraz spolecznych i politycznych. Charakterystyczne jest to, ze jego sita
bywa doceniana dopiero ex post. Ze wzgledu na nietrywiane implikacje
efekt ten wymaga szerokiego oméwienia.

Zgodnie z teoria ekonomii jedynie analiza terazniejszych oraz przysztych
kosztoéw i korzysci powinna mie¢ wptyw na decyzje. Koszty historyczne nie
odgrywaja roli’. Nalezy jednak zadac pytanie, czy dla przecig¢tnego zjadacza
chleba poniesione koszty rowniez popadaja w niepamigé. W decyzjach za-
réwno jednostek, jak i firm przeszte koszty sa raczej odpowiednikiem opdz-

nionej zmiennej z nastgpstwami w terazniejszosci. Pod pojgciem efektu uto-

n Pomija si¢ tu znaczenie analizy finansowej, ktéra bazuje na danych historycznych.
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pionych kosztéw nalezy zatem rozumie¢ zjawisko wptywu kosztéw ponie-
sionych na kolejne decyzje inwestycyjne. Zalezno$¢ te obrazuje nastgpujacy
prosty przyktad:

Firma Omega pracuje nad projektem wartym 10 milionow ztotych, z czego
5 milionow zlotych zostato juz zainwestowanych. Jego uwienczeniem ma by¢
nowoczesny silnik hybrydowy dla pojazdéw elektrycznych. Prototypowy mo-
del przechodzi wiasnie pierwsze testy. W tym samym czasie manager proO-
jektu odkrywa, ku swemu zaskoczeniu, zZe firma Alfa jest juz gotowa do
wprowadzenia podobnego produktu na rynek. Konkurencyjna konstrukcja
Alfy jest lZejsza | mniejsza — predestynowana do sukcesu komercyjnego. Ma-
nager Omegi stoi przed dylematem: przerwaé inwestycje i rozsqdniej zain-
westowac pozostate 5 milionow zlotych, czy kontynuowac projekt, ktorego
szanse sukcesu sq niewielkie.

Ludzka sktonnos¢ do przeprowadzania spraw ,,0od poczatku do konca” na-
kazuje, by projekt taki zostat ukonczony. Eksperymenty dwojga psycholo-
gow Arkesa i Blumer (1985) pokazuja, ze okoto 85% respondentow decy-
duje si¢ na kontynuacj¢ projektu analogicznego do powyzszego przykladu.
Porzucenie inwestycji teraz oznaczatoby spisanie 5 milionow ztotych na
pewna stratg. Zrealizowane straty bola; stad zgodnie z prospect theory natu-
ralne jest dazenie do ich (tymczasowego) uniknigcia.

Badania nad efektem utopionych kosztéw’? pozwalaja na postawienie na-
stepujacych hipotez (Thaler, 1999):

(1) Wysitek i czas poswiecone na ,,ratowanie” projektu sa tym wigksze,
im wigksze koszty zostaly juz poniesione.

(2) Za opcje¢ mniej bolesna niz catkowite zarzucenie projektu uznaje si¢
jego zawieszenie (zamrozenie sSrodkow).

(3) Wraz z uplywem czasu, niezaleznie od utopionych kosztow, projekt

zostaje uznany za w peini zamortyzowany i ostatecznie anulowany.

"2 Inne prace zwiazane z tym efektem to np. (Thaler, 1980), (Gourvillei Soman, 1998).

Narodowy Bank Polski



Praktyczne znaczenie prospect theory

Dzieki procesowi adaptacji’® jednostki stopniowo godza si¢ ze stra-

tami i ostatecznie je ignoruja.

4.1.3.1 Z zycia wzigte

Anegdoty podobne do przytoczonej wyzej opowiesci mozna traktowaé z
pobtazaniem, sadzac, ze analogiczne sytuacje nie zdarza si¢ nigdy w Swiecie
wielkich pienigdzy 1 prawdziwych profesjonalistow. O namacalnych skut-
kach efektu utopionych kosztow przekonuja jednak zdarzenia z zycia wzigte.

Jako przyktad Shefrin (2000, s. 24) przedstawia w swojej ksiazce historig
komputerowego potentata — firmy Apple. Firmata jako pierwszy producent
sprz¢tu informatycznego starata si¢ wylansowaé urzadzenie typu handheld.
Ow produkt miat petié funkcjg ,,0sobistego cyfrowego asystenta”; nadano
mu dumna nazwg ,,Newton”. Prezes Apple John Sculley byt szczegdlnie od-
dany Newtonowi, wierzac, iz nowy produkt zrewolucjonizuje podejscie do
komputeryzacji. Projekt wystartowat w 1987 roku, za§ w roku 1993 na rynku
ukazal si¢ pierwszy Newton. Niestety zarowno cena urzadzenia (1000 dola-
row), jak i jego funkcjonalno$¢ (bledy w rozpoznawaniu pisma) nie przy-
czynily si¢ do entuzjastycznego zainteresowania konsumentow, na ktore li-
czono. Po roku rozczarowujacych danych o sprzedazy oczywiste stato sig, ze
projekt przynosi straty. Dodatkowo na rynek agresywnie zaczal wchodzi¢
konkurencyjny Palm — produkt firmy 3Com. Praca nad Newtonem nie zo-
stala mimo to przerwana. Wrgcz przeciwnie, projekt z roku na rok angazo-
wat kolejne ogromne inwestycje w rozbudowe funkcjonalnosci, zmiang ofr-
ganizacji produkcji, utworzenie specjalnego dziatu... Bezskutecznie —
Newton nie zarobil ani centa. Nowi prezesowie przychodzili i odchodzili.
W roku 1998, ponad 10 lat po uruchomieniu projektu, nowy prezes zadecy-
dowat kategorycznie o zarzuceniu idei Newtona.

Apple nie jest bynajmniej wyjatkowym przypadkiem. Utopione koszty w
sposob jeszcze bardziej drastyczny dotknety bank Barings PLC, ktadac kres

0 znaczeniu adaptacji bedzie mowa w rozdziale 5, poswigconym problematyce migdzy-
okresowsej i czynnikowi czasu.
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jego 232-letniej historii. Sprawca byta jedna osoba — Nicholas Leeson.
W roku 1992 Leeson zaczal angazowac si¢ w nieautoryzowany handel, zaj-
mujac coraz wigksze niezrownowazone pozycje na rynku terminowym.
Stopniowo zwigkszatl obroty i ryzyko swego portfela, uzalezniajac jego ren-
townos$¢ od ruchow Nikkei 225. Trzgsienie ziemi w Kobe, powodujac
znaczny spadek Nikkei, pociagngto za soba ogromne straty dla Leesona. Ten
jednak, zamiast ograniczy¢ swoja pozycje, zdecydowal si¢ na zwigkszenie
inwestycji w nadziei na rychte ozywienie rynku. Ozywienie jednak nie przy-
szlo, za$ dziatalno$¢ Leesona zaowocowala strata 1,4 miliarda dolarow w
1995 roku. Barings zbankrutowat i zostal sprzedany holenderskiemu ING za
symbolicznego funta.

Przytoczone historie maja jeden wspdlny element: poczatkowe straty spo-
tggowane zostaja przez seri¢ kolejnych bezsensownych inwestycji. Przykta-
dy te pozwalaja na wyciagnigcie pouczajacych wnioskow o sile efektu uto-
pionych kosztébw oraz braku samokontroli na poziomie jednostek
1 organizacji. Warto zauwazy¢, ze kontynuowanie inwestycji skazanych na
niepowodzenie jest rownoznaczne z destrukcja wartosci firmy dla jej wtasci-
cieli (inwestorow — w przypadku spotek gietdowych). Stad efekt utopionych
kosztéw w lawinowy sposob rzutuje na sytuacje ekonomiczna firm i jedno-
stek.

4.1.3.2 Znaczeniedlarynku

Efekt utopionych kosztow nie oszczedza aktywnych uczestnikow rynkow
finansowych, szczegdlnie tych o krotkim horyzoncie inwestycyjnym.

W swojgj pracy z 1979 roku Kahneman i Tversky wskazuja na interesujace
zachowanie 0sOb uczestniczacych w grach losowych: jesli gracz najpierw
stracit, obstawiana przezen kwota wzrasta wraz ze zblizaniem si¢ konca roz-
grywek. Jego ryzykanctwo powodowane jest brakiem adaptacji do strat lub
utrata poprzednich niezrealizowanych zyskow.

Jak powyzsza obserwacja ma si¢ do zachowan osob dziatajacych na ryn-

kach finansowych? Doswiadczeni uczestnicy i obserwatorzy rynku twier-
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dza'®, Ze aktywny inwestor (szczegdlnie o krotkim horyzoncie inwestycyj-
nym) mentalnie identyfikuje si¢ z hazardzista. Stad niezwykle czgstym po-
sunigciem jest podejmowanie dodatkowo ryzykownych inwestycji pod ko-
niec dnia handlowego z zamiarem ,nadgonienia’ strat. Potwierdza to
najnowsze badanie zachowan market-makeréw rynku futures z CBOT (Chi-
cago Board of Trade) przeprowadzone w 2001 roku przez profesorow
Covaai Shumway’a z Uniwersytetu w Michigan. Coval i Shumway (2001)
obserwuja tzw. ,.efekt popotudniowy”: inwestorzy, ktorzy poniesli straty
w poczatkowych godzinach handlu, decyduja si¢ na podjecie dodatkowego
ryzyka w drugiej potowie dnia. Zachowanie takie znacznie rzadziej wystg-
puje w przypadku inwestorow wygrywajacych. W wyniku porannych pora-
zek przegrywajacy ponadprzecigtnie zwigkszaja ryzyko, warto$¢ oraz czg-
stotliwos$¢ dokonywanych transakcji75. Oczywiscie wyniki badania wskazuja
na dziatanie efektu utopionych kosztow przy ,,mikrohoryzoncie’ inwesty-
cyjnym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze rynek futures na CBOT to jeden z naj-
bardziej ptynnych i konkurencyjnych rynkéw na §wiecie. Stad rozsadnym
wydaje si¢ przypuszczenie, iz analiza rynkdw o nizszej czgstotliwosci trans-
akcji oraz dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym databy podobne rezultaty.
Podsumowujac, warto zastanowic si¢ nad taktyka inwestowania, ktora lezy
u podstaw owego ryzykanctwa. Wytlumaczeniem moze by¢ tak zwane
,usrednianie” (averaging). Polega ono na zwigkszaniu zajmowanej pozycji
poprzez dokupowanie taniejacych akcji danej sp(')ikim. W ten sposob $rednia

cena zakupu (stanowigca nowy punkt odniesienia) zostaje obnizona w kie-

™ Autorka miata okazje przedyskutowaé ten problem z zawodowymi inwestorami rynku
walutowego i kapitalowego.

™ Coval i Shumway analizowali dane z 1998 roku, obejmujace 5 milionow transakcji. Ich
wyniki pozwalajg stwierdzié¢, ze prawdopodobienstwo podjecia ponadprzecigtnie wysokiego
ryzyka przez inwestora przegrywajacego jest o 16 pkt. proc. wyzsze niz w przypadku inwe-
stora wygrywajacego. Podobnie rozpatrujac zwigkszanie czgstotliwosci transakcji i ich
wartoéci, prawdopodobienstwo to jest wyzsze o odpowiednio 28,6 pkt. proc. oraz 9,5 pkt.
proc. dla inwestora, ktory odnotowat straty (Coval i Shumway, 2001).

® Obrazuje to nastepujacy przyktad: inwestor kupuje 100 akcji danej spotki po 100j.p. Na-
stepnie cena akcji spada do 80 j.p. Inwestor, wierzac, ze redukcja ta jest krotkotrwala, decy-
duje si¢ na zakup dodatkowo 100 akcji. Pozwala to na obnizenie $redniej ceny zakupu do 90
j-p-» gdyz (100 j.p.-100 + 80 j.p.-100)/200 = 90 j.p.
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runku aktualnego kursu, inwestor za$ ulega zludzeniu, ze straty tatwo bedzie
teraz odrobi¢. Strategia ta, jakkolwiek bywa skuteczna, podnosi ryzyko port-
fela i poprzez zwigkszenie pozycji naraza inwestora na zwielokrotnione

straty.

4.1.4 Efekt obdarowania oraz skltonnosé¢ do zachowania status quo

Swoim artykutem z 1980 roku Richard Thaler poruszyt $wiat ekonomi-
stow. Do owego czasu panowato przekonanie, ze koszty utraconych mozli-
wosci (opportunity costs) oraz faktycznie poniesione (out-of-pocket costs) sa
ekwiwalentne, podobnie jak sktonno$¢ do zaptaty danej ceny za dobro rowna
jest sktonno$ci do zaakceptowania tej ceny przez sprzedajacego. Thaler
(1980) stwierdzit, ze tak nie jest, dajac poczatek rozwazaniom nad efektem
obdarowania.

Nalezy wspomnie¢, ze obserwacja Thalera, zglebiona w nastepnych latach
we wspotpracy z Kahnemanem i Knetschem (Kahneman, Knetsch i Thaler,
1991), odnosi si¢ zasadniczo do dobr uzytkowych, pozbawionych ryzyka i
nieprzeznaczonych do szybkiego obrotu. NiektOrzy autorzy btednie staraja
sig rozszerzy¢ ja na rynek aktywow ryzykownych, co jest niezgodne z oma-
wiang koncepcja. Zjawiskiem pokrewnym, obserwowanym takze dla dobr
ryzykownych, jest natomiast sklonno$¢ do zachowania status quo opisana
przez Samuelsonai Zeckhausera (1988). Stanie si¢ ona przedmiotem dysku-
§i w punkcie 4.1.4.2.

4.14.1 Efekt obdarowania

Zjawisko polegajace na tym, ze ludzie zadaja wigcej za rezygnacje z po-
siadania dobra, niz sktonni byliby za nie zaptaci¢, nazwane zostato efektem
obdarowania (endowment effect).

Jeden z pierwszych eksperymentow potwierdzajacych efekt obdarowania
przeprowadzony zostat przez Knetscha i Sindena (1984). Uczestnicy bada-

nia, podzieleni na dwie grupy, obdarowani zostali odpowiednio kuponem
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loteryj nym77 lub kwota 2 dolaréw. Nastepnie pierwsza grupe zachgcono do
sprzedazy kuponu za 2 dolary, za$ druga do jego zakupu po tej samej cenie.
Oto rezultaty: 82% czltonkow pierwszej grupy zdecydowalo si¢ zatrzymac
kupon, za$ jedynie 28% reprezentantéw drugiej grupy wyrazito che¢ zakupu.
Dalsze eksperymenty potwierdzily istnienie niezwykle duzych rozbieznosci
migdzy warto$cia postrzegang przez posiadacza (sktonnos$¢ do przyjecia ce-
ny, SPC) a wycena potencjalnego nabywcy (sklonno$¢ do zaptaty ceny,
SZC)’®. Kahneman, Knetsch i Thaler (1991) udokumentowali rozbieznoéé
migdzy SPC a SZC rzgdu od 2:1 do 3:1%.

Ta niezgodno$¢ wydaje si¢ ujawnia¢ natychmiast po tym, jak dana osoba
wejdzie w posiadanie artykulu. Nie jest ona bynajmniej ograniczona do
przedmiotow cennych, lecz rozszerza si¢ takze na mato wartosciowe towary
codziennego uzytku. Co wigcej, kiedy nabywajacy i sprzedawcy zamieniaja
si¢ rolami, uprzedni sprzedawcy nie sa sktonni zaplaci¢ sumy, jakiej wecze-
$niej sami zadali.

Efekt obdarowania bywa przypisywany awersji do strat znanej z prospect
theory: ujemna uzyteczno$¢ ptynaca z rezygnacji z przedmiotu jest wyzsza
(co do wartoéci bezwzglednej) od uzytecznosci jego nabycia. Wynikajace
stad rozbieznos$ci migdzy cena zakupu a cena sprzedazy moga przedstawiac
znaczny problem dla praktykéw dokonujacych analizy kosztow 1 korzysci
(cost-benefit analysis). Przed nimi stoi bowiem wyzwanie przypisania war-

tosci pienigznej dobrom nie bedacym przedmiotem obrotu na rynku.

4.1.4.2 Sklonno$¢ do zachowania status quo

W literaturze przedmiotu efekt obdarowania uznaje si¢ za czgs¢ bardziej

ogolnego zjawiska — sktonnosci do zachowania status quo (Schwartz, 1998,

" Sic! Kupon loteryjny jest, co prawda, dobrem ryzykownym, lecz nieprzeznaczonym do
szybkiego obrotu. Ponadto w omawianym eksperymencie respondenci otrzymali kupony
gratis. Wspomniana w uwagach wstgpnych niekonsekwencja niektorych badaczy nie stosuje
si¢ zatem do tego przypadku.

8 Dotyczy to szczeg6lnie artykuléw zakupionych przez jednostke dla jej wiasnych celow.

" Badacze wyeliminowali wplyw kosztow transakcyjnych, efektu dochodowego i inklinacje
sprzedajacych do negocjowania ceny.
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s. 90). W przeciwienstwie do efektu obdarowania sktonnos¢ do status quo
obgimuje problemy wymiany débr przeznaczonych do szybkiego obrotu, a
takze wszelkie transakcje o charakterze czysto finansowym.

Podobnie jak efekt obdarowania sktonnos¢ do zachowania status quo sta-
nowi bezposredni rezultat awersji do strat. Potencjalne niekorzys$ci zwiazane
z utrata stanu biezacego przewazaja nad przewidywanymi zaletami owej
zmiany.

Dziatanie tego efektu zademonstrowali Samuelson i Zeckhauser®® (1988).
W przeprowadzonym przez nich badaniu dwie grupy respondentéw posta-
wione zostaty przed r6znymi wersami hipotetycznej sytuacji decyzyjnej:

Werga 1 (Status quo nie zdefiniowany)

Jestes wiernym czytelnikiem gazety finansowej, jednak do niedawna nie
miates srodkow, ktore mogtbys zainwestowac. Nagle otrzymates w spadku po
wuju znacznq sume pieniedzy. Rozwazasz inwestycje w rozne portfele: (i)
akcje spotki o umiarkowanym ryzyku, (1) akcje spotki o wysokim poziomie
ryzyka, (iii) bony skarbowe, (iv) obligacje komunalne.

Werga 2 (Jedna z opcji inwestycyjnych zdefiniowana jako status quo;
zdanie wprowadzajace nie ulega zmianie)

...Wtasnie niedawno otrzymates w spadku po wuju portfel zawierajqcy
gotowke i aktywa ryzykowne. Znaczna czes¢ portfela jest ulokowana w ak-
cjach spotki o umiarkowanym ryzyku... (W przypadku zmiany skiadu portfela
pomijamy podatki oraz prowizje brokerskq.)

Opierajac si¢ na powyzszej metodologii, Samuelson i Zeckhauser prze-
analizowali liczne scenariusze. Dalo im to mozliwos$¢ oszacowania prawdo-
podobienstwa wyboru danej konstrukeji portfela w zalezno$ci od sposobu
sformutowania problemu decyzyjnego. Uzyskane przez nich wyniki wska
Zuja na znacznie wigksza popularno$¢ wariantow zdefiniowanych za pomoca

status quo w poréwnaniu z innymi opcjami inwestycyjnymi. W wergji 2

8 Eksperyment Samuelsona i Zeckhausera opiera si¢ na hipotetycznej sytuacji. Badania
sktonnosci do status quo w rzeczywistych wyborach ekonomicznych przeprowadzili Hart-
man, Doane i Woo (1991) a takze Hershey, Johnson, Meszaros i Robinson (1990). Ich wy-
niki potwierdzaja dzialanie opisywanego efektu.
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(status quo zdefiniowany) potowa respondentéw zdecydowala si¢ na pozo-
stawienie kapitatu w akcjach o umiarkowanym ryzyku. Natomiast wybory
portfeli w wergji 1 (brak status quo) charakteryzowaty si¢ duza r6znorodno-
$cia; akcje spotki o umiarkowanym ryzyku wybrata niespelna trzecia czgsé
respondentow.

Wnhioski ptynace z obserwowanego efektu sa niezwykle wazne w czasach,
kiedy cigzar zapewnienia sobie spokojnej staroSci coraz czgsciej spoczywa
na jednostce. Przejscie firm od systeméw emerytalnych o zdefiniowanych
wyptatach (defined benefit plans) do systemow o zdefiniowanej sktadce (de-
fined contribution plans) naktada na uczestnika funduszu obowiazek podjg-
cia szeregu decyzji: (i) o przystapieniu do funduszu, (ii) o ilosci srodkoéw
ulokowanych w funduszu, (iii) o strukturze indywidualnego portfela. Swia-
domos¢ wystepowania efektu status quo pozwala decydentom na skonstru-
owanie systemu emerytalnego zapewniajacego optymalna kwote¢ oszczedno-
$ci. Niezwykle pouczajaca obserwacj¢ poczynit w tej dziedzinie Nofsinger
(2001). Jedna z duzych firm amerykanskich zreformowata system uczest-
nictwa w korporacyjnym funduszu emerytalnym. W starym systemie pra-
cownik sam decydowal o przystapieniu do funduszu i o sposobie alokacji
wplat. Zmiana polegata na wprowadzeniu: (i) domys$lnego uczestnictwa w
funduszu, (ii) zdefiniowanej wielkosci wptat oraz (iii) okreslonego sposobu
ich alokacji. Uczestnik mogt zadeklarowaé rezygnacje z uczestnictwa w
funduszu, badz tez samodzielnie zmodyfikowa¢ wersj¢ domys$lna. Konse-
kwencje reformy sa zgodne z hipoteza o dziataniu efektu status quo. W sta-
rym systemie jedynie 37% pracownikow decydowato si¢ na przystapienie do
funduszu; wprowadzenie nowego systemu zaowocowalo wzrostem tego od-
setka do 86% (jedynie 14% pracownikow zrezygnowato z opcji domyslnej).
Sktonno$¢ do zachowania status quo wptynela roéwniez na sposob konstruk-
cji portfela; w domysle — na jego rentownos¢.

Warto zauwazy¢, iz wptyw status quo na decyzje jednostki jest wyrazem

zaleznosci preferencji od formy (w rozdziale 3 nazwano to kadrowaniem,
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por. punkt 3.3.5). Jak przewiduje prospect theory, rzeczywiste wybory ludzi

dowodza pogwalcenia aksjomatu niezmiennosci preferencji.

4.2 Mentalna ksiggowos$¢

Wprowadzenie pojecia mentalnej ksiggowosci (mental accounting) do lite-
ratury ekonomii i finanséw jest wspolna zastuga Thalera (1980, 1985) oraz
Kahnemana i Tversky’ego (1984). Koncepcje¢ t¢ nalezy uznaé za wyraz od-
wagi jej autorow; podwaza ona bowiem jedna z najswigtszych zasad w eko-
nomi: zasade substytucyjnosci pieniadza, mowiaca o tym, ze ,,pieniadz nie
ma metki” (money has no label) — zrodto, z jakiego pochodzi, nie ma wpty-
WU na sposob jego alokacji i wydatkowania.

4.2.1 Definicjai znaczenie

,Mentalna ksiggowo$¢ stanowi zespdt myslowych operacji dokonywanych
przez jednostki i gospodarstwa domowe w celu organizowania, oceny i ana-
lizy transakcji finansowych” (Thaler, 1999).

O ksiggowos$ci mentalnej (myslowej) mozna mysle¢ przez odniesienie jej
do rachunkowosci stosowanej w firmach w celu rejestrowania transakcji go-
spodarczych. W przeciwienstwie jednak do rachunkowosci finansowej, ksig-
gowos$¢ mentalna nie rzadzi si¢ normatywnymi zasadami. Okreslajace ja re-
guly mozna pozna¢ jedynie przez obserwacj¢ zachowan ludzkich.

Centralnym elementem koncepc;ji jest funkcja warto$ci opisana w prospect
theory wraz z integralnymi jej wlasnosciami: punktem odniesienia, malejaca
wrazliwosécia na dodatkowe zmiany oraz awersja do strat. Stanowi ona od-
powiednik mentalnego konta, otwieranego dla kazdej zawieranej transakcji.
Zastosowanie funkcji warto$ci pozwala opisaé sposob postrzegania, kodo-
wania 1 oceny zdarzen ekonomicznych przez jednostki. Co wigcej, potacze-
nie my$lowych kont z wlasno$ciami funkcji wartosci implikuje, ze stosunek
danej jednostki do ryzyka zmienia si¢ w zaleznosci od transakcji (doktad-
niej: w zaleznosci od mentalnego konta, na ktorym transakcja zostata zareje-
strowana). W przypadku inwestora oznacza to dyspozycje do zachowan ry-

zykownych w transakcjach przynoszacych straty przy jednoczesnej awersji
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do ryzyka w transakcjach zyskownych. W ten sposob podwazony zostaje

paradygmat, jakoby stosunek do ryzyka byt stata cecha osobowosci.

4.2.2 Hedonistyczne kadrowanie zyskow i strat

Kadrowanie to jeden z kluczowych procesow, jakim podlega osoba for-

mujaca preferencje i podejmujaca decyzje w mysl prospect theory.

4.2.2.1 Zakres percepcji zyskow i strat

Postugujac si¢ funkcja wartosci w analizie zachowan inwestycyjnych, na-
lezy sprecyzowaé zakres zmian majatkowych, wobec ktorych inwestor wy-
kazuje awersj¢ do strat. Za szeroko zdefiniowane uznaje si¢ zyski 1 straty
rozwazane w kategoriach catego majatku. Waska definicja obejmuje nato-
miast zmiany warto$ci wyizolowanych komponentéw majatku, jak na przy-
ktad portfela akcji czy tez pojedynczego papieru wartoSciowego posiadane-
go przez inwestora.

Liczne badania® dowodza, ze proces mentalnej ksiegowosci inwestora
przebiega zgodnie z waska definicja zyskow i strat (Barberisi Huang, 2001).
Innymi stowy, no$nikami uzytecznosci sa dlan zmiany warto$ci poszczegol-
nych aktywéw w portfelu. Taka percepcja wynikéw finansowych zwana jest
waskim kadrowaniem (narrow framing).

W ramach waskiego kadrowania inwestor prowadzi dwa rodzaje ksiggo-
wosci: (i) ksiggowo$¢ poszczegdlnych transakcji oraz (ii) ksiggowos¢ port-
fela. Zajgcie pozycji na rynku rownoznaczne jest z otwarciem indywidual-
nego konta. Punktem odniesienia jest tu cena zakupu akcji; kolgine jg
zmiany okreslaja odpowiednio potozenie inwestora na funkcji wartosci, de-
terminujac jednoczesnie jego stosunek do ryzyka. Zamknigcie pozycji ozna-
cza przeniesienie zysku/straty z (myslowego) konta indywidualnej inwesty-

¢ji na nadrz¢dne konto wyniku z portfela.

8 Dowody postugiwania si¢ r6znymi formami waskiego kadrowania zyskow i strat mozna
znalez¢é w (Redelmeier i Tversky, 1992), (Kahneman i Lovallo, 1993), (Benartzi i Thaler,
1999).
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Przedstawiony powyzej scenariusz dotyczy najczesciej inwestorow indy-
widualnych. Swoista osobliwo$¢ stanowi natomiast mentalna ksiggowos¢
prowadzona przez profegonanych uczestnikbéw rynku czy manageréw fun-
duszy, ktorych wyniki odnoszone sa do kryterium zewnetrznego (bench-
mark). Otwierajac nowy okres rozliczeniowy, profesjonali$ci z zatozenia
znajduja si¢ na funkcji wartosci w dziedzinie strat, postrzegajac poziom za-
dany poprzez benchmark za punkt odniesienia. Stanowi to bodziec do

zwigkszania ryzyka zajmowanych pozycji.

4.2.2.2 Umystowa arytmetyka: integracja — segregacja

Portfel inwestora, sktadajacy si¢ z r6znych aktywow, daje szerokie pole do
uprawiania ,kreatywnej ksiggowosci”. Niektore transakcje okazuja sig
»strzatlem w dziesiatkg”, do innych wstyd si¢ przyznac. Powstaje zatem natu-
ralne pytanie: jak potaczy¢ rozne wyniki finansowe w obrgbie jednego port-
fela?

Stusznym wydaje si¢ zatozenie, ze jednostki koduja kombinacje wynikoéw
finansowych w sposob, jaki gwarantuje im najwigksze zadowolenie tudziez
ogranicza odczucia negatywne. Proces ten przyjeto si¢ nazywacé hedoni-
stycznym kadrowaniem (hedonic framing).

Arytmetyka umystowa polega na taczeniu zdarzen (xy) tak, aby rezultat
przedstawial si¢ jak najkorzystniej. Wyniki finansowe moga by¢ oceniane
tacznie — integrowane: V(X+Yy) badz osobno — segregowane: V(X)+Vv(y).
Zaleznie od przyjetej konwencji, jednostka jest zdolna manipulowa¢ odczu-
wang wartoscia V.

Ksztalt funkcji warto$ci pozwala wydedukowac zasady hedonistycznego
kadrowania zyskow i strat. Niech x>0 i y>0. Rozwazmy cztery mozliwe
kombinacje wynikow:

(1) dwa zyski (xy); ze wzgledu na wklesty ksztatt funkcji wartosci
w dziedzinie zyskow: v(X) +Vv(y) >Vv(x+Yy),

(2) dwie straty (—x,—y); ze wzgledu na wypuklos¢ funkcji wartosci
w dziedzinie strat: v(- X) +Vv(- y) <v(- X- Y),

Narodowy Bank Polski



Praktyczne znaczenie prospect theory

(3) zysk netto

V(X) + V(- y) <V(X-y),

(4) strata netto (x,—y), gdzie x<y; wowczas nie mozna okresli¢ zwrotu
nieréwnosci bez dodatkowych informacji. Im mniejsze X w porowna-
niu z y, tym bardziej prawdopodobne jest, ze V(X) + V(- y) >V(X- y)
ze wzgledu na malejaca wrazliwos¢ na dodatkowe zmiany dla glebo-

kich strat (obrazowo: x jest traktowane jako ,dobra strona’” w nie-

szczeseiu y).

Przedstawione zasady hedonistycznego kadrowania pozwalaja sformuto-
wac zestaw rekomendacji (rysunek 4.1): (i) segreguj zyski, (ii) integruj stra-

ty, (iii) niweluj mniejsze straty wigkszymi zyskami, (iv) segreguj malte zyski

z duzymi stratami.

x-),

gdzie X>y;

Rysunek 4.1: Hedonistyczne kadrowanie zyskéw i strat w obrebie portfela
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie (Shefrin i Statman, 1984).

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 165

otrzymujemy:



120

Praktyczne znaczenie prospect theory

4.2.2.3 Dowody empiryczne

W kontekscie przedstawionych zasad powstaje pytanie, czy intuicja za-
czerpnigta z prospect theory ma zastosowanie w rzeczywistosci. Pierwszy
eksperyment laboratoryjny w dziedzinie preferowanych metod kadrowania
zyskéw i strat pochodzi od Thalera (1985). M etodologia badawcza oraz uzy-
skane wyniki zostana teraz pokrotce zaprezentowane®.,

Uczestnicy eksperymentu (87 studentow Uniwersytetu Cornella w USA)
poproszeni zostali o porownanie sytuacji, jakie przydarzyly si¢ dwom oso-
bom: A oraz B i wydanie werdyktu, ktéra z osob jest bardziej zadowolona.

Sytuacja 1: Osoba A wygrywa dwie loterie z wyptlatami odpowiednio 50
j-p- 125 j.p. B wygrywa pojedynczq loterie wyplacajqcq 75 j.p. Ktéra z osob
czuje sie lepigj?

A: 64,4% B: 18,4% Bez roznicy: 17,2%

Sytuacja 2: Tego samego dnia osoba A najpierw ponosi strate 100 j.p., @
nastepnie 50 |.p. B za jednym zamachem traci 150 j.p. Ktéra z 0séb czuje sie
gorzej?

A: 759% B:16,1% Bez roznicy: 8,0%

Sytuacja 3: Osoba A tego samego dnia traci w wyniku zlego zrzqdzenia l0-
su 200 j.p. i wygrywa w zaktadach totalizatora sportowego 25 j.p. B traci
w wyniku ztego zrzqdzenia losu 175 j.p. Ktora z osob czuje sie gorzej?

A:21,8% B: 72,4% Bez roznicy: 5,8%

Sytuacja 4: Osoba A wygrywa 100 j.p. na loterii i tego samego dnia traci
przez zle zrzqdzenie losu 80 j.p. B wygrywa na loterii 20 j.p. Ktora z osob
czuje sie lepigj?

A:253% B:70,0% Bez roznicy: 4,7%

Rezultaty badania zgodne sa z zasadami hedonistycznego kadrowania.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze sposob prezentacji problemu zostat narzucony z
zewnatrz. Respondenci nie musieli poddawa¢ go samodzielnej ,.edycji”; wy-

razali jedynie swoje preferencje co do optymalnego sposobu kadrowania.

8 Przytoczone ponizej sytuacje przedstawiaja logike badawcza stosowana przez Thalera,
nie sa jednak wiernym tlumaczeniem tresci przedstawionej respondentom.
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Thaler stusznie podkresla, Ze istnieja granice ,,samooszustwa’. Trudno przy-
puszczaé, iz jednostki zdolne sa do segregowania jednorazowego zysku 50
j-p. jako 2 razy po 25 j.p. lub w wergji jeszcze bardziej ekstremalngj jako 50
razy po 1 j.p. Tak doskonatej umiejetnosci hedonistycznego edytowania lu-
dzie nie posiadaja. Natomiast hipoteza segregacji tudziez integracji zyskow
i strat ma jak najbardziej zastosowanie w rzeczywistos$ci. Inwestor, ktory
poniost strate 10 000 j.p. na inwestycji w akcje, lecz jednoczes$nie zarobit
15000 j.p. na rynku zlota, z duzym prawdopodobienstwem przeprowadzi

prosty zabieg integracji obu wynikow, z satysfakcja stwierdzajac zysk 5000 j.p.
4.2.3 Zastosowania

4.2.3.1 Zyski papierowe — papierowe straty

W systemie mentalnej ksiggowosci decyzja o zamknieciu konta lub pozo-
stawieniu go otwartym ma charakter uznaniowy. Rozwazmy sytuacj¢ zakupu
100 akcji po cenie jednostkowe 10 j.p. Poczatkowa warto$¢ inwestycji
(punkt odniesienia) ulega zmianom in plus oraz in minus wraz z fluktuacjami
kursu, generujac papierowe zyski badz straty, ktére sa z kolei rejestrowane
na odpowiednich kontach. Trudno zaprzeczy¢ intuicji, iz papierowe straty
odczuwane sa mniej bolesnie niz straty zrealizowane. Zamknigcie konta ,,na
minusie” pociaga za soba niedogodnosci proceduralne: straty staja si¢ jawne
1 zostaja udokumentowane; dowiaduja si¢ o nich wtadze podatkowe, znajomi
inwestorzy i rodzina. Nie sposob zatem dziwi¢ si¢ checi ich uniknigcia. Pre-
ferencja papierowych strat w stosunku do zrealizowanych to nic innego jak
uwolniony efekt dyspozycji (por. punkt 4.1.2).

Wyobrazmy sobie zawodowego inwestora stojacego przed koniecznoscia
zgromadzenia pewne kwoty w gotowce. Dysponuje on dwiema otwartymi
inwestycjami: strata na jednej z nich wynosi 10%, na drugiej za$ nieznaczne
2%. Ktora pozycje zamknac? W odpowiedzi na to pytanie profesjonalni in-
westorzy niemalze jednoglosnie decyduja o likwidacji pozycji z dwupro-

centowa strata, dajac wyraz swemu ryzykanctwu.
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Rynek miatl okazje pozna¢ konsekwencje takich decyzji w latach 2001—
2002, kiedy powszechne stato si¢ wyprzedawanie akcji dobrych spotek (blue
chips) w celu utrzymania inwestycji w aktywach firm wysokiej technologii
(high tech) mimo ich jak najgorszych rokowan. Jak przypuszczaja niektorzy
badacze, owo przywiazanie do papierowych strat wywotato lawinowe re-

dukcje kursow w kolejnych okresach®.

4.2.3.2 Ksztaltowanie portfela

Zapewne nikogo nie zdziwi stwierdzenie, ze zarzadzanie osobistymi $rod-
kami pienigznymi to nic innego jak alokowanie ich na kontach mentalnych
przyporzadkowanych ré6znym celom. Pieniadze w budzetach gospodarstw
domowych maja swoje ,,metki”: pieniadze emerytalne, przeznaczone na cele
edukacyjne, na rozrywke, na wakacje. Co zaskakujace, podobna idea ,,met-
kowania” przy$wieca inwestorowi konstruujacemu swoj portfel.

Laureat nagrody Nobla Harry Markowitz (1952) starat si¢ wpoi¢ inwesto-
rom, ze kluczem do zbudowania dobrego portfela inwestycyjnego jest
uwzglednienie kowariancji migdzy poszczegdlnymi aktywami (mentalnymi
kontami). Inwestor markowitzowski optymalizuje zalezno$¢ migdzy $rednia
stopa zwrotu a wariancja portfela; dziala racjonalnie i ma jednorodny stosu-
nek do ryzyka (ostroznosc).

Okazuje si¢ jednak, ze zalecenia noblisty wywolaly niewielki rezonans.
Wielu inwestorow, za rada profesjonalnych doradcow finansowych, decy-
duje si¢ na warstwowa konstrukcje portfela na wzor piramidy (Shefrin,
2000, s. 120). Kazda warstwa stanowi oddzielne konto mentalne, dajace wy-
raz potrzebie bezpieczenstwa, checi zapewnienia potencjatu wzrostu czy tez
aspiracjom. Kazda warstwa determinowana jest tez odmiennym stosunkiem
do ryzyka. Na dole piramidy znajduja si¢ aktywa majace zapewnic¢ bezpie-
czenstwo (fundusze rynku pieni¢znego, certyfikaty depozytowe); nieco wy-

zej — obligacje. Dalej umiejscowione sa akcje oraz aktywa rynku nierucho-

8 7 powyzsza opinia autorka zetknela si¢ podczas rozmowy z psychologiem gietdowym
Joachimem Goldbergiem w lutym 2003 roku.
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mosci, ktore postrzegane sa w kategoriach potencjalu wzrostowego. Na
szczycie piramidy sytuuja si¢ inwestycje spekulacyjne, takie jak opcje out-
of-the-money czy tez kupony loteryjne, ktore celuja w aspiracje do bogactwa

Konsekwencja uprawiania mentalnej ksiggowosci jest niedostateczna dy-
wersyfikacja. Alokacja inwestycji migdzy réznymi kontami o z goéry okre-
slonych celach powoduje, ze kowariancje ida w niepamig¢. Zgodnie z teoria
Markowitza portfele takie leza poza granica efektywnosci (efficient frontier).

Nalezy jednak zauwazy¢, iz konstrukcje nieefektywne w rozumieniu tra-
dycyjnym stanowia domeng §wiata profesjonalistow, ktorzy wrecz zalecaja
warstwowa budowg portfela. Struktura portfeli rekomendowanych przez do-
radcow finansowych odbiega od klasycznej zasady $redniej — wariancji.
Fisher i Statman (1997) wskazuja na t¢ niezgodno$¢ w zaleceniach manage-
row funduszy inwestycyjnych, sugerujacych utrzymywanie réznych propor-
cji akcji do obligacji w zalezno$ci od ,,typu” inwestora. Rekomendacja tego
rodzaju w oczywisty sposob podwaza podstawowe twierdzenie CAPM o po-
dziale funduszy (two-fund separation theorem) migdzy cze$¢ ryzykowna
portfela (zawierajaca stata proporcje akcji i obligacji) oraz czgs¢ pozbawiona
ryzyka.

4.2.3.3 Problem dywidend

Dlaczego inwestorzy wykazuja tak silng preferencje dywidend gotowko-
wych? Pytanie o celowo$¢ wyplacania dywidend przez firmy od dlugiego
czasu nurtuje teoretykoéw nauki finansow. Powszechnie przyjmuje si¢, ze w
swiecie bez podatkow i kosztow transakcyjnych dywidendy sa doskonalym
substytutem zyskow kapitalowych (wynikajacych ze wzrostu wartosci ryn-
kowej spotki). Rozumowanie stojace w tle jest nastepujace: wyptata jednost-
ki pienigznej dywidendy prowadzi do obnizki kursu akcji danej firmy do-
ktadnie o kwot¢ wyplacona. Stad inwestor powinien jednakowo ceni¢
jednostke dywidendy i jednostke uzyskang przez odsprzedaz posiadanych
akcji, czyli dywidendg ,,samodzielnej produkcji” (homemade dividend, She-
frini Statman, 1984). Jesli uwzgledni¢ wpltyw podatkow, argument przeciw-

ko dywidendom staje si¢ oczywisty, jako ze stopa ich opodatkowania prze-
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wyzsza stopg opodatkowania zyskow kapitatowych. Dlatego racjonalny in-
westor powinien zrezygnowac z dywidend, jesli spotka dysponuje mozliwo-
sciami inwestycyjnymi, ktore generuja zwrot wyzszy niz jej koszty kapitahu:
w domysle — kreuje dodatnia warto$¢ dla akcjonariuszy. Z normatywnego
punktu widzenia nie sposob zanegowac tej zasady. Mimo to preferencje in-
westoroOw stale i niezmiennie wskazuja na wyzszo$¢ dywidend nad zyskami
kapitalowymi. Tak wigc podwazeniu ulega tradycyjnie przyjmowane zato-
zenie o doskonalej substytucyjnosci pomigdzy pieniadzem w formie dywi-
dendy a przyrostem wartosci rynkowej spotki (pieniadz w formie zysku ka
pitatowego).

Istnieje wiele koncepcji stanowiacych probe wyjasnienia owego fenome-
nu®. Cieszace si¢ duzym uznaniem wytlumaczenie behawioralne pochodzi
od profesoréw Shefrinai Statmana (1984). Punktem wyijscia dla ich rozwa
Zan jest opisywana w prospect theory zaleznos¢ preferencji od formy. She-
frin i Statman zastanawiaja si¢ nad czynnikami sktaniajacymi spotki do ka-
drowania czgsci swoich zyskéw jako dywidendy, mimo iz rozwiazanie to nie
jest optymalne w sensie Pareto®. Zgodnie z hipoteza mentalnej ksiegowosci
jednostki nadaja pieniadzowi z réznych zrodet metki: ,,pieniadz z dywiden-
dy”, ,,pieniadz z kapitalu”. Idac tym Sladem badacze wskazuja, ze poprzez
wyplacanie dywidend firmy ulatwiaja inwestorom segregowanie zyskow
1 strat w sposOb zapewniajacy najwyzsza uzytecznos¢. Przybliza to nastepu-
jacy przyktad:

W ciagu roku wartos¢ rynkowa firmy wzrosta o 10 j.p. na akcje. Firma ma
do wyboru dwie opcje: (i) integracje: nie wyptacaé dywidendy, traktujqc
wzrost wartosci rynkowej jako zysk kapitatowy 10 j.p. albo (ii) segregacje:
wyptacié¢ dywidende w wysokosci 2 j.p., pozostawiajqc 8 j.p. zysku kapitato-
WegO.

8 Pominigto tu koncepcje zwiazane ze standardowa teoria finanséw, jako ze wykraczaja one
poza zakres opracowania.

% Rozwiazaniem optymalnym w sensie Pareto byloby natomiast zastapienie dywidend sku-
pem wiasnych akcji przez firmy. Wowczas obie strony — zarowno inwestorzy (przez wzghd
na nizsze opodatkowanie), jak i firmy (dzigki korzystnej reinwestycji sSrodkdw) — odniosty-
by wieksze korzysci.
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Ze wzgledu na wklesty ksztatt funkcji warto$ci uzytecznos$¢ inwestora wy-
generowana przez zabieg segregacji jest wyzsza niz w przypadku integracji:
v(2) +Vv(8) >v(10) .

Podobny zabieg mozliwy jest takze dla strat. Firma, ktorej warto$¢ rynko-
wa obnizyta si¢ o 10 j.p. na akcjg, moze (i) zdecydowac si¢ na wyplate dy-
widendy 2 j.p., dajac inwestorowi uzyteczno$¢ V(2) +v(- 12) badz tez (ii)
nie wyptaca¢ dywidendy, pozostawiajac inwestora ze strata kapitalowa o
wartosci V(—10). Ponownie segregacja jest lepsza metoda hedonistycznego
kadrowania. Ze wzgledu na ksztatt funkcji wartosci otrzymujemy
v(2) +v(- 12) > v(- 10).

Preferencje dywidend gotowkowych mozna zatem wytlumaczy¢ hedoni-
stycznym kadrowaniem (por. punkt 4.2.2.2). Zjawisko to objasniaja dwa re-
giony segregacji przedstawione na rysunku 4.1. Aby zrozumie¢ logike kryja-
cq si¢ za zabiegiem segregacji dywidend i zyskow/strat kapitalowych, warto
przytoczy¢ cytat ze znanego podrecznika dla maklerow gietdowych (Shefrin
I Statman, 1984):

,Kupujac akcje, ktore wyptacaja sowita dywidendg, wickszos¢ inwestorow
przekonana jest o swojej rozwadze, polegajacej na zapewnieniu sobie przy-
sztych dochodéw. Inwestorzy ci maja wrazenie, ze dodatkowy potencjat zy-
sku [przyp. thum.: z kapitalu] to ‘ekstra’ korzysc¢. Inaczej, jesli papier traci na
wartosci w poroOwnaniu z cenag zakupu — wowczas pocieszaja sig, ze dywi-
denda zwraca im czg$¢ kosztow™.

Skrajnie prawy segment segregacji (na rysunku 4.1 oznaczony numerem
(1)) zwiazany jest z zyskiem kapitalowym; strategia segregacji dywidend
i zyskow pozwala inwestorowi cieszy¢ si¢ z ,.ekstra korzysci”, czyli ze
wzrostu warto$ci rynkowej spotki. W skrajnie lewym segmencie (pole (3))
segregacja peini zupehie inng funkcje: dywidenda traktowana jest jako ,,po-
cieszenie” po znacznej stracie kapitalowej. W regonie strat umiarkowanych
inwestor dokonuje z kolei integracji (pole (2)), rtOwnowazac mate straty nie-

wielkimi kwotowo dywidendami.
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Mentalna ksiggowos¢ to jedynie czg$¢ rozwiazania ,,zagadki” dywidend,
jakie zaproponowali Shefrini Statman. W kolejnym kroku badacze dokonuja
zrgcznej kompilacji tej koncepcji z problemem samokontroli. Zasada po-
dzialu dochodéw na dywidendy i zyski kapitalowe pozwala inwestorowi z
mniejszym wysitkiem powsciagnaé potrzebg natychmiastowej konsumpcji.
W walce z problemem samokontroli ludzie czgsto ustalaja sztywne regutly,
ktore pozwalaja na utrzymanie dyscypliny, np. ,,0szcz¢dzaj pensje zony,
wydawaj tylko dochody me¢za” albo podobnie ,finansuj konsumpcje pie-
nigdzmi z dywidend, nie ruszaj kapitatu”. Ostatnie zdanie dobitnie potwier-
dza wielekro¢ tu wspominana metodg ,,metkowania” pieniadza pochodzace-
go z roznych zrédet. Dywidendy ksiggowane sa, jak widaé, na koncie
biezacego dochodu, za$ zyski ze wzrostu wartosci rynkowej akcji — na kon-
cie kapitatu. Jesli firmy zdecydowalyby si¢ na rozwiazanie optymalne
w sensie Pareto (skup wlasnych akcji w miejsce wyptat dywidend), wowczas
OW zapewniajacy poczucie bezpieczenstwa misterny mechanizm samokon-
troli przestatby dziatac.

O samokontroli i znaczeniu czynnika migdzyokresowego bedzie mowa

w kolegjnym rozdziale.
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5
Wptyw czasu na podejmowanie decyzji

Dotychczasowe rozwazania koncentrowaly si¢ na procesach podejmowa
nia decyzji w warunkach ryzyka w terazniejszosci. Analiza ta wymaga roz-
szerzenia 0 czynnik czasu.

Celem niniejszego rozdziatu jest pokazanie wptywu czasu zar6wno na
przyszty stan jednostek determinowany dzisiejszymi decyzjami, jak i na per-
cepcje¢ wyboréw dokonywanych w przesztosci. W kontekscie przysziosci
wplyw ten ujawnia si¢ pod postacia indywidualnej stopy dyskontowej, od-

niesiony do przeszto$ci okresla natomiast przebieg procesow adaptacyjnych.

5.1 Percepcja przyszlosci

Uczestnicy rynku rzadko podejmuja decyzje istotne jedynie dzi§. Zwykle
konsekwencje wyborow dokonanych w terazniejszosci rozciagaja si¢ na
przyszie okresy. Oczywistym przyktadem jest rynek kapitatowy, gdzie alo-
kacja srodkéw dokonywana w chwili obecnej implikuje stopg zwrotu
w przysztosci.

Proces podejmowania decyzji i percepcja czasu pozostaja w $cistym
zwiazku zardbwno w codziennym zyciu jednostek, jak i na poziomie zagre-
gowanym — gospodarki i spoteczenstwa. Ile czasu zainwestowaé we wlasna
edukacje? Ile oszczedzac ,,na stare lata”? Jak inwestowac? Czy karczowaé
lasy dzi§ kosztem efektu cieplarnianego w nastgpnych dekadach? Kazde
z tych pytan zawiera w sobie kombinacj¢ czasu i problemu decyzyjnego.

Wplyw czasu na decyzje uczestnikow rynku, jakkolwiek zglebiony przez
ekonomistow, wymaga $wiezego podejscia. Liczne badania wskazuja bo-
wiem na systematyczne rozbiezno$ci migdzy obserwowanymi zachowaniami

ludzi a ugruntowanym modelem wyboréw migdzyokresowych.

5.1.1 Normatywny model wyboru miedzyokresowego

W 1937 roku Paul Samuelson opublikowal pigciostronicowy artykut,

w ktorym zaproponowal uogoélniony model wyboru migdzyokresowego —
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teori¢ zdyskontowane;j uZytecznos’ci86 (Samuelson, 1937). Teoria ta stala si¢
powszechnie akceptowanym podejsciem normatywnym do decyzji dokony-
wanych w czasi€®’.

Do wyznaczenia migdzyokresowej uzytecznosci uzywa si¢ nastgpujacej

postaci funkcyjnej:
V(X) =8 u(x), (52)
t

gdzie:

V(X) — warto$¢ biezaca przysztych wyplat,

X =(X,....X,) — wartoéci (np. konsumpcja) wystgpujace w kolejnych
okresach,

8 =1+ p) " —indywidualny czynnik dyskontujacy dla jednego okresu,

p —indywidual na stopa dyskontowa dla jednego okresu,

u(x) —uzyteczno$¢ w okresie t.

Na podstawie sformutowania (5.1) jednostka jest w stanie okresli¢ swoje
preferencje wobec sekwencji wyptat (np. konsumpcji w kolejnych okresach)
X =(X,...,X,) poprzez poroéwnanie jej subiektywnej wartosci z uzyteczno-
$cia innych opcji.

Model Samuelsona usituje zagregowac wszelkie psychologiczne uwarun-
kowania wyboréw migdzyokresowych za pomoca jednego parametru — stopy
dyskontowej, ktorel zadaniem jest uchwycenie preferencji czasowych jed-
nostki. Wielko$¢ t¢ mozna zdefiniowaé jako miarg gratyfikacji (,,ceng cza-
su”), ktéra czyni obojetnym wybor miedzy wartoscia biezaca a przyszia.

Przyjmuje si¢ przy tym nastgpujace zatozenia:

8 Wezesniej dominowata koncepcja Irvinga Fishera, stworzona dla dwéch okreséw i opie-
rajaca si¢ na krzywych obojetnosci. Por. (Fisher, 1930). Podejscie Samuelsona umozliwito
rozszerzenie analizy na przypadek wielookresowy.

8 Mimo iz sam autor wykazywat duzy sceptycyzm wobec normatywnego znaczenia swego
dzieta, zdyskontowana uzyteczno$¢ uzyskata status jednej z centralnych koncepcji w nowo-
czesnej nauce finansow. Popularno$¢ modelu wynika gtownie z jego matematycznej elegan-
cji i tatwosci zastosowania.

Narodowy Bank Polski



Whplyw czasu na podejmowanie decyzji

(1) Jednostki maja dodatnie preferencje czasowe™® (dodatnia stope dys-
kontowa), co oznacza, iz przedkltadaja dzisiejsze wpltywy gotdwki
(zyski) nad jutrzejsze, przy jednoczesnym dazeniu do opdznienia
wydatkow (strat).

(2) Indywidualna stopa dyskontowa jest identyczna w kazdej jednostce
czasu (cecha rozpadu wyktadniczego) i niezalezna od dyskontowane;
wartosci.

(3) Preferencje czasowe spetniaja warunek rozdzielnosci wzgledem cza-
su (time separability) stanowiacy, ze warto$¢ biezaca szeregu wyplat
jest rowna sumie zdyskontowanych wartosci poszczeg6élnych jego
elementow.

Powyzsze podejscie gwarantuje stabilnos$¢ preferencji w czasie. Od osoby
racjonalnej oczekuje si¢ konsekwencji w dokonywaniu wybordéw. Jesli
przedktada ona 100 j.p. dzi$ ponad 110 j.p. za miesiac, nalezy zakladaé, ze
postawiona przed wyborem 100 j.p. za 10 lat wobec 110 j.p. za 10 lat i jeden
miesiac, zadecyduje tak samo.

Ponadto przyjmuje sig, iz indywidualne preferencje czasowe sa Scisle po-
wiazane ze stopa procentowa obowiazujaca na rynku. Istnienie rynkéw ka-
pitatowych pozwala na dokonywanie tzw. wewngtrznego arbitrazu (internal
arbitrage, Loewenstein i Thaler, 1989). Osoba o wyzszej od rynkowej indy-
widualnej stopie dyskontowej winna zadluzy¢ sig¢ na rynku kapitalowym
w celu zaspokojenia potrzeby natychmiastowej konsumpcji. | odwrotnie:
jednostka charakteryzujaca si¢ nizsza indywidualna stopa dyskontowa niz
rynkowa powinna sta¢ si¢ pozyczkodawca. Tak wigc mozliwos¢ wewngtrz-
nego arbitrazu istnieje wowczas, gdy indywidualne preferencje czasowe sa
odmienne od poziomu stop procentowych. Jednostki pozyczaja badz zadtu-
7aja si¢ do momentu, gdy ich krancowa stopa substytucji migdzy konsump-

cja dzi$ i jutro zrowna si¢ ze stopa rynkowa.

8 Okreslenie ,,dodatnie preferencje czasowe”, mimo braku precyzji, jest czsto stosowane
przez specjalistéw w dziedzinie wyboru migdzyokresowego. Por. (Frederick, Loewenstein
i O’'Donoghue, 2002). Bezposrednia konsekwencja dodatnich preferencji czasowych jest dodatnia
indywidualna stopa dyskontowa, innymi stowy preferencja konsumpcji dzisiejszej nad jutrzejsz.
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Warto wspomnie¢, iz Samuelson odzegnywat si¢ od uznania modelu zdys-
kontowanej uzytecznosci za deskryptywnie wlasciwy, podkreslajac arbitral-
no$¢ zatozenia, jakoby jednostki maksymalizowaly wartos¢ wyrazenia po-
staci (5.1). Mimo tych =zastrzezen jego Kkoncepcja zostala szybko
zaadaptowana jako podstawowe narzedzie analizy decyzji migdzyokreso-
wych. Zakres jej obecnych zastosowan rozciaga si¢ od problemdéw oszczg-
dzania w gospodarce, poprzez zagadnienia podazy pracy, wyceny aktywow
finansowych, decyzji edukacyjnych, az po analizg przestepczosci. Jednakze
konfrontacja Samuelsonowskiej teorii z rzeczywisto$cia nie pozwala na
przypisanie jg roli deskryptywnego modelu ludzkich preferencji. Najnowsze
prace podwazaja zatozenie dodatnich stop dyskontowych i stabilnos$ci prefe-

rencji w czasie. Odkryte anomalie stanowia przedmiot dalszych rozwazan.

5.1.2 Anomalie wyboru miedzyokresowego

Badania nad dynamiczna niekonsekwencja decyzji zapoczatkowane zo-
staty publikacja Thalera (1981), prezentujaca wyniki prostego eksperymentu.
Jego uczestnikow zapytano, jakiego zadaliby wynagrodzenia za odroczenie
otrzymania pewnej kwoty, by uczyni¢ ja rownie atrakcyjna, jak wyptata dzi-
siejsza. W ¢wiczeniu manipulowano trzema zmiennymi: dlugoscia okresu
oczekiwania, warto$cia oraz znakiem (zysk, strata)®. Na podstawie odpo-
wiedzi zaobserwowano trzy silne wzorce zachowan, begdace pogwalceniem
teorii zdyskontowanej uzytecznosci:

(1) Implikowana wyborami jednostek stopa dyskontowa jest ujemnie
skorelowana z dlugoscia okresu oczekiwania na wyplate.
(2) Stopa dyskontowa maleje wraz ze wzrostem warto$ci wyplaty.

(3) Zyski sa dyskontowane zdecydowanie silniej niz straty™.

8 Doktadniej nalezatoby zastapi¢ okreslenia ,,zysk”, ,,strata” wyrazeniami ,,zaplata dokona-
na na rzecz respondenta” oraz ,,zaplata dokonana przez respondenta na rzecz osoby trze-
ciej”. W literaturze zrédlowej pojecia ,,zysk”, ,.strata” uzywane sa bowiem w takim wtasnie
znaczeniu.

% Sformutowanie ,,silniejsze dyskontowanie” jest skrotem myslowym, shuzacym wyrazeniu,
ze zyski dyskontowane sg przy uzyciu wyzszej stopy dyskontowe;j.
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Dalsze eksperymenty stwierdzity kolejne anomalie. Wskazanie decyzji
migdzyokresowych niezgodnych z modelem normatywnym, a jednak stano-
wiacych czg$¢ codziennosci, nie jest trudne. Jednostki — wbrew predykcjom
klasycznej teorii — nie dyskontuja za pomoca statego dodatniego parametru
(por. punkt 5.1.2.1). Stopy dyskontowe, awraz z nimi dokonywane wybory,
zaleza od kwoty (por. punkt 5.1.2.2), jej znaku — wplyw pieni¢zny badz wy-
datek (por. punkt 5.1.2.3), od zrddta, z jakiego pochodzi pieniadz (por. punkt
5.1.2.4), czy tez od ryzyka zwiazanego z przyszla wyplata (por. punkt

5.1.2.5). Najwazniejsze z dotychczasowych odkry¢ omowione zostana ponizej.

5.1.2.1 Negatywne preferencje czasowe

Podstawowe zalozenie modelu normatywnego stanowia dodatnie preferen-
cje czasowe, ktore sa odzwierciedleniem niecierpliwosci — wyrazem silniej-
szej checi konsumowania dzi§ niz w przysztosci. Dla pojedynczych wyptat
w przysztosci zatozenie to ma réwniez moc deskryptywna, traci ja natomiast
dla sekwencji. Dodatnia stopa dyskontowa implikuje bowiem, ze jednostki
czerpia wigksza satysfakcje z malejacych sekwencji wyptat (np. konsumpcji,
dochodéw, ktore obnizaja si¢ z okresu na okres) niz z rosnacych. Rozsze-
rzajac 6w tok rozumowania mozna by przewrotnie wnioskowac, jakoby
podupadajacy z czasem standard zyciowy albo pogarszajacy sig stan zdrowia
byty lepsze niz profil stopniowej poprawy ich jakosci.

Prowadzone w ostatnich latach obserwacje wyborow migdzy sekwencjami
zdarzen podwazaja — zgodnie zreszta z intuicja — deskryptywna warto$¢ za-
lozenia stale dodatnich stop dyskontowych. Jednostki znamionuje silna
sktonnos¢ do utrzymywania wzrastajacego profilu bogactwa czy konsump-
Cji, co dowodzi istnienia ujemnych stép dyskontowych (Loewenstein i Pre-
lec, 1993).

Jako przyktad czgsto wskazuje si¢ zachowania amerykanskich podatnikow,
ktorzy — dokonujac nadptat podatkow — oferuja rzadowi nieoprocentowana
pozyczkg, mimo iz ekonomicznie lepszym dla nich rozwiazaniem byloby
dostosowanie stopy zachowania dochodu w czasie (Loewenstein i Thaler,

1989). O to jednak niewielu si¢ dotychczas pokusito.
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Dalsza ilustracja problemu sa trzynaste pensje wyptacane pracownikom
pod koniec roku. Tzw. trzynastka nie stanowi bynajmniej dodatkowego do-
chodu i wynika jedynie z podzialu rocznego uposazenia na 13 czgsci.
W zwiazku z tym powinna by¢ raczej traktowana jako utrata odsetek od za-
trzymanego przez pracodawce kapitatu, nie za$ jako dodatkowy wptyw pie-
ni¢zny. Nawet jednak §wiadomi pracownicy opowiadaja si¢ za utrzymaniem
trzynastek. Co wigcej, zdaja sie przedkladac¢ rosnacy profil ptacowy nad
opadajacy badz réwno roztozony w czasie, mimo iz ta druga opcja daje
w sumie lepszy wynik (Hsee, Abelson i Salovey, 1991).

Powyzsze przyklady koncentruja si¢ na negatywnych preferencjach cza-
sowych dla wptywow pienig¢znych, czyli dla bodzcow o dodatnim tadunku
emocjonalnym. Dazenie do stopniowej poprawy dotyczy réwniez zdarzen
negatywnych (np. strat lub bolu). Varey i Kahneman (1992) dowodza, ze
jednostki lepiej oceniaja strumienie malejacego dyskomfortu niz strumienie
o nasilajacych si¢ wrazeniach negatywnych, nawet jesli obie sekwencje daja
identyczny wynik po skumulowaniu. Podobne wzorce zachowan stwierdzo-
ne zostaly dla serii pienigznych.

Thumaczac wystgpowanie negatywnych preferencji czasowych, badacze
powotuja si¢ na zjawisko zaleznosci wyboréw od formy ich prezentacji, co
w pracy tg nazwano kadrowaniem. Skadrowanie wyboru migdzyokresowe-
go jako sekwencji zdarzen motywuje jednostki do dalekowzroczno$ci, wyra-
zajacej si¢ checia przesunigcia chwili otrzymania najlepszych wynikéw na
poézniej. Inaczej dziata segregacja, polegajaca na przedstawieniu decyzji
w oderwaniu od siebie wzajemnie. Zabieg 6w promuje wysokie dodatnie

stopy dyskontowe zgodne z zasada ,,lepiej dzi$ niz jutro”.

5.1.2.2 Efekt skali
Efekt skali (magnitude effect) moéwi o tym, ze wysoko$¢ wyplaty ma
wplyw na poziom stopy dyskontowej. W szczegolnosci mate kwoty dys

kontowane sa znacznie silniej niz kwoty duze®™. W eksperymencie Thalera

9% Efekt ten stwierdzony zostat takze przez innych badaczy. Por. (Holcomb i Nelson, 1992).
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(1981) respondenci nie odczuwali réznicy migdzy otrzymaniem 15 j.p. teraz
I 60 j.p. zarok, 250 j.p. teraz i 350 j.p. zarok, 3000 j.p. teraz i 4000 j.p. za
rok. Indywidualne stopy dyskontowe p % obliczone na podstawie tych de-
cyzji wynosza odpowiednio: 139%, 34% oraz 29%.

W celu wyttumaczenia efektu mozna odnies¢ si¢ do problemu samokon-
troli. Oczekiwanie na wyptate (nagrodeg pieni¢zna) wymaga wysitku, ktorego
niewielka suma 15 j.p. moze nie by¢ warta. Dlatego tez wynagrodzenie, ja
kiego jednostki wymagaja za op6znienie, jest w tym przypadku bardzo wy-
sokie (139%). Warto wskaza¢ w tym miejscu na wnioski ptynace z psycho-
fizyki: roznica migdzy kwota 15 j.p. a 21 j.p. postrzegana jest jako mnigjsza
niz migdzy 250 j.p. a 350 j.p., cho¢ proporcje w obu parach sa identyczne.

5.1.2.3 Asymetriaw dyskontowaniu zyskow i strat

Kolejnym punktem rozbieznosci migdzy teoria normatywna a rzeczywi-
stymi wyborami jednostek jest asymetria w dyskontowaniu zyskow i strat,
zwana rowniez efektem znaku (sign effect). Istnigie wiele empirycznych
potwierdzen faktu, ze straty dyskontowane sa stabiej niz zyski. Loewenstein
(1988) udokumentowal, iz respondenci nie odczuwali r6znicy miedzy zy-
skiem 10 j.p. teraz a21 j.p. zarok (p = 74%) oraz 100 j.p. teraz a 157 j.p. za
rok (p =45%). Po stronie wynikow ujemnych relacje te prezentowaly sig
nastgpujaco: natychmiastowa strata 10 j.p. wobec 15 j.p. zarok (p =41%)
oraz strata 100 j.p. wobec 133 j.p. zarok (p =29%). Dowody jeszcze bar-
dziej znaczacej asymetrii uzyskal Thaler (1981), wskazujac na stopy dys-
kontowe dla zyskow od 3 do 10 razy przewyzszajace odpowiednie parame-
try dlastrat.

Warte wspomnienia sa, obserwowane u niektorych osob, negatywne prefe-

rencje czasowe dla wynikow ujemnych. Wyrazaja si¢ one wigksza checia

%2 Thaler wyznacza indywidualna stope dyskontowa, uzywajac formuty dla ciagtej kapitali-
zacji odsetek.

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 165

133



134

Whplyw czasu na podejmowanie decyzji

realizacji straty natychmiast niz jej opoznienia®™. Efekt ten dotyczy szcze-
golnie matych kwot i daje si¢ wytlumaczy¢ awersja do dtugu (Loewenstein
i Thaler, 1989). Pozwala on zrozumie¢, dlaczego jednostki przedwczesnie
sptacajg kredyty (szczegdlnie tanie — np. kredyt studencki), mimo iz opty-
malne rozwiazanie polegatoby na bezpiecznym ulokowaniu $srodkéw na ryn-
ku w celu uzyskania dodatkowego procentu i sptacie zobowiazania kredyto-

wego w zwyktym terminie.

5.1.2.4 Efekt zrodta

Wbrew przewidywaniom modelu zdyskontowanej uzyteczno$ci, ludzie
stosuja rozne stopy dyskontowe w zaleznosci od zrodta dochodow. Ow tzw.
efekt zrodta (source effect) jest negacja powszechnie akceptowanego w eko-
nomii faktu, Ze pieniadz nie ma ,,metki” — jednostki monetarne sa wzajemnie
doskonatymi substytutami (por. podrozdziat 4.2). Przekonujacych przykta-
dow pogwalcenia paradygmatu substytucyjno$ci pieniadza w wyborach mig-
dzyokresowych dostarczyli Shefrin i Thaler (1988). Wykazali oni, ze stosu-
nek wydatkow na konsumpcje do oszczednosci zalezy od formy, w jakiej
jednostki otrzymuja dochody. Jesli dochody stanowia dodatkowa czgs¢ co-
miesigcznych pensji (np. premia wyptacana co miesiac), wowczas zostana
przeznaczone na codzienna konsumpcje. Inaczej dzieje si¢ w sytuacji jedno-
razowych przychodéw (np. premia otrzymana w jedng transzy), ktore po-
strzegane sa zazwyczaj w kategoriach oszczednoSci i przeznaczane na kon-
kretny cel. Ciekawa obserwacja wiaze si¢ z percepcja przysztych dochodéw
(np. darowizna otrzymana dzi$§ przy zastrzezeniu jej nienaruszenia przez pi¢é
kolejnych lat). Okazuje si¢, iz przyszte dochody, jakkolwiek pewne, niemal
zawsze traktowane sg jako oszczednos$ci. Taki sposob klasyfikacji charakte-

rystyczny jest nawet dla osob dysponujacych duzymi zasobami ptynnych

% Jak wiadomo, zgodnie z klasycznym podejéciem do wyboru miedzyokresowego jednostka
racjonalna powinna dazy¢ do jak najwcze$niejszych wplywow gotowki i mozliwie najbar-
dziej opozniaé jej wyptywy (np. sptata kredytu). Takie preferencje sa wowczas oznaka do-
datnigj indywidualnej stopy dyskontowej.
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srodkow, ktore moglyby zosta¢ wydane dzi$, skoro istnieje pewnos¢ przy-
sztego wplywu gotowki (np. wspomnianej darowizny).

Preferencje czasowe zalezne od zrodta dochodu wspieraja hipotezg men-
talnej ksiggowosci prowadzonej celem samokontroli (Shefrin i Thaler,
1988). W przeciwienstwie do kwot znacznych, interpretowanych w katego-
riach oszczednosci i ostrozniej konsumowanych, mate sumy rejestrowane sa
przez jednostki na kontach natychmiastowej konsumpcji. Mozna si¢ stad
spodziewad, iz koszt czekania na mate wyptaty pienig¢zne bedzie pojmowany
jako niezrealizowana konsumpcja, podczas gdy cena oczekiwania na wigk-
sze kwoty potraktowana zostanie jako niezrealizowany procent od oszczgd-
no$ci. Pozwala to zrozumie¢ stwierdzony empirycznie fakt dyskontowania

wyzszych warto$ci za pomocg stop blizszych realiom rynkowym.

5.1.2.5 Wybor migdzyokresowy w warunkach ryzyka

Sformutowanie ,,wybdr migdzyokresowy w warunkach ryzyka” w najlep-
szy sposob opisuje warunki, w jakich dziata inwestor. Jego decyzje wyma-
gaja okreslenia wartosci oczekiwanej zyskow oraz zdefiniowania ich w ka-
tegoriach $rodkow, jakie bylby sktonny dzi§ zainwestowac. Stopy zwrotu
z inwestycji w aktywa ryzykowne zaleza od przysztych ruchow cen, ktore
z dzisiejszej perspektywy moga by¢ jedynie ocenione w przyblizeniu. Meto-
dy ilosciowe, jakkolwiek pomocne, nie sa w stanie usunaé niepewnosci
zwiazane] z przysztymi stopami zwrotu. Wobec tego kazde posunigcie
uczestnika rynku taczy w sobie dwa komponenty: preferencje czasowe
i stosunek do ryzyka.

Tymczasem okazuje sig, iz zagadnieniu temu poswigcono dotad niezwykle
mato uwagi. Czgéciowym usprawiedliwieniem tego uchybienia moga by¢
problemy ,techniczne” zwiazane z badaniem zachowan przy jednoczesnym
uwzglednieniu czasu i niepewnosci. Nieliczne dotychczas prace w tej dzie-
dzinie pozwalaja jednak na wartoSciowe spostrzezenia.

Normatywny model zaktada, iz dyskontowanie w czasie jest niezalezne od
dyskontowania ze wzgledu na ryzyko. Podejsciu temu przecza badania em-

piryczne, dowodzac, ze przyszte wyptaty obciazone ryzykiem dyskontowane
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sa za pomoca nizszej stopy niz wyniki pewne w przysztosci. Stabsze dys-
kontowanie przysztej niepewnosci wskazuje implicite na silna preferencjg
zdarzen, jakie zajda z pewnoscia.

Wystepowanie nizszej stopy dyskontowej w warunkach ryzyka dokumen-
tuje cho¢by praca Ahlbrechtai Webera (1997). Jak przedstawia rysunek 5.1,
porownujac wielko$¢ niepewna w przysztosci, np. przyszta loteri¢ L, Z j€
pewnym ekwiwalentem dzi§ CE,(L,) (Sciezka B) respondenci uzywaja niz-
szg stopy dyskontowej, niz w sytuacji, gdy najpierw uwzgledniony zostaje
czynnik ryzyka CE(L,), a nastgpnie czas CE,(CE,) (droga A+C). Dwie
metody dyskontowania tej samej przysztej kwoty obcigzonej ryzykiem daja
rézna oceng jej wartosci biezacej, taka, ze: CE,(L,) > CE,(CE,) .

Obserwacja ta godzi w tradycyjne zalozenie moéwiace, iz ponoszenie ryzy-
ka wymaga dodatkowego wynagrodzenia (premii). Stad inwestycje ryzy-
kowne powinny by¢ dyskontowane przy uzyciu wyzszej stopy niz wyplaty
pewne. Sprzeczne z ekonomiczng intuicja rezultaty badan pozwalaja na po-
stawienie nastgpujacej hipotezy: jesli jednostki dyskontuja jednoczesnie ze

wzgledu na czas i ryzyko (wyznaczenie CE,(L,)), wowczas element ryzyka

skupia na sobie wigksza uwage niz samo przesuni¢cie w czasie (Stevenson,
1992). Dwuetapowe sformulowanie (skadrowanie) tego samego problemu
(wyznaczanie CE,(CE,)) sklania jednostki do uwzglgdnienia ceny obu
czynnikow.

Jesli wskazana asymetria jest silna u wielu osob, nalezy si¢ zastanowi¢ nad
jej konsekwencjami dla rynku kapitatowego® oraz dla instytugji finanso-
wych, oferujacych klientom produkty o niepewnym w przysztosci profilu
wyplat. Inwestorzy, ktérych dziatania zgodne sa z omawianym wzorcem,
beda koncentrowac si¢ bardziej na ryzyku niz na horyzoncie czasowym.

Moze to prowadzi¢ do wyboru aktywow o zbyt umiarkowanym ryzyku, ge-

% Dotychczasowe wnioski na temat asymetrii miedzy dyskontowaniem w warunkach ryzy-
ka i pewnosci opieraja si¢ na eksperymentach laboratoryjnych. Dlatego tez dyskusja nad
konsekwencjami tego zjawiska dla rynku kapitatowego polega jedynie na stawianiu hipotez.
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nerujacych oczekiwana stopg zwrotu jedynie w dhugiej perspektywie (Ahl-
brecht i Weber, 1997).

Rysunek 5.1: Dyskontowanie w warunkach niepewnosci

Okres 0 Okres t

. CE(L) > CE(CE)

A
CE(L,)

A

CE(CE) C

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie (Ahlbrecht i Weber, 1997).

5.1.3 Deskryptywny model wyboru miedzyokresowego

W normatywnym modelu wyboru migdzyokresowego przyjmuje si¢ zato-
zenie dyskontowania wyktadniczego (rozpadu wyktadniczego). Oznacza to,
Ze przesunigcie wyplaty o jednostke czasu w przysztos¢ powoduje spadek jej
wartosci biezacej o dana liczbe punktéw procentowych (stata z okresu na
okres). Dyskontowanie wykladnicze bazuje na aksjomacie stacjonarnosci
(stationarity). Ustanawia on, ze jesli osoba woli otrzyma¢ kwotg As W mo-
mencie s od kwoty B; w momencie t, to identyczne opdznienie obu wyptat o
czas d nie zmieni tych preferencji, czyli A, ¢ B, & A4 ¢ B.4. Czynnik
dyskontujacy migdzy momentami Si t oraz (s+d) i (t+d) jestidentyczny.

Brak spehienia tej zaleznoSci w rzeczywistych wyborach zaobserwowat
Thaler®™ (1981), pytajac respondentéw o podanie przysziej kwoty réwno-

waznej z otrzymaniem 15 j.p. dzi§. W eksperymencie manipulowano czasem

% Cho¢ powotano si¢ w tym miejscu na pracg Thalera (1981), warto nadmieni¢, ze w lite-
raturze cytuje si¢ rOwniez wczesniejsze badania Ainglie (1975). Inni badacze zagadnienia to
réwniez Benzion, Rapoport i Yagil (1989), Chapman i Elstein (1995), Redelmeier i Heller
(1993).
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odroczenia wyptaty % 0 miesiac, rok oraz 10 lat. Przecigtne kwoty uznawa-
ne za przyszty ekwiwalent dzisiejszych 15 j.p. wyniosty: 20 j.p. za miesiac,
50 j.p. zarok oraz 100 j.p. za 10 lat, co pozwala wyznaczy¢ indywidualne
stopy dyskontowe p na poziomie odpowiednio: 345%, 120% i 19%°".
Obnizanie si¢ stop dyskontowych wraz z wydtuzaniem okresu oczekiwania
na wyplate jest najwazniejszym dowodem empirycznym podwazajacym de-
skryptywna moc podejscia tradycyjnego. Bezposrednim rezultatem tego
zjawiska jest bowiem niekonsekwencja wyboréw miedzyokresowych.

5.1.3.1 Dyskontowanie hiperboliczne

Terminem ,,dyskontowanie hiperboliczne” (w odr6znieniu od powszechnie
zaktadanego dyskontowania wyktadniczego) przyjeto si¢ okresla¢ malejace
wraz z oddaleniem w czasie stopy dyskontowe. Opisana rownaniem hiper-
boli funkcja dyskontujaca najlepiej oddaje bowiem wyniki badan empirycz-
nych. Loewenstein i Prelec (1992) proponuja nastepujaca jej postac:

B
o) =(1+ot) , a,3>0, (5.2)

gdzie:

o — wspdlczynnik okreslajacy stopien odchylenia funkcji ¢(t) od dys-
kontowania za pomoca stalego czynnika; dla o — 0 otrzymujemy funkcje
dyskontowania wykladniczego zgodna z podejsciem tradycyjnym

o) =€’

% Nie nalezy myli¢ tego z efektem skali, gdzie manipulowano wielkocia wyplaty, za$
opodznienie w czasie bylo niezmienne.

% Oznacza to, ze 15=20.e ®*12) —50.e 00 ~100.e 9  Wyniki badan mozna
jednak zinterpretowa¢ w znaczeniu §redniej stopy dyskontowej dla danego okresu, tzn.
345% to srednia (w skali roku) stopa stosowana dla okresu od dzi§ do za miesiac; 100% to
srednia stopa dla okresu od miesiaca do roku, liczac od dnia dzisiejszego; 7,7% to $rednia
stopa dla okresu od roku do dziesigciu lat, patrzac od teraz. To jest:
15 — 20 e—(3,45)(1/12) — 50 e—(3,45)(1/12) . e—(l,OO)(llllZ) — 100 e—(3,45)(1/12) . e—(l,OO)(ll/lZ) . e—(0,077)(9) )

% Niech « :%, k =0, wowczas mamy

—Bt
k

Bk T
=Iim(l+£] =lim (H%J =e’".
a—0 k—eo k k—eo N

R =

lim@+o-t)
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B —parametr okres$lajacy preferencje czasowe jednostki,

t —czas.

Warto$¢ biezaca uzytecznosci sekwencji wyplat X =(x,...,X,) otrzymy-
wanych w kolejnych okresach przyjmuje zatem postac:

U 0t %0 8) = 2 V(%) - 0(t), (53)

gdzie:

U () —warto$¢ biezaca uzytecznosci przysztych wypfat,
v(:) —funkcja wartosci,

¢(-) —funkcja dyskontujaca hiperbolicznie.

Podstawa wyprowadzenia (5.3) jest aksjomat rozciagliwosci (stretching),
zaproponowany przez Harvey’a (1986). Jednostka przedktadajaca wyptate As
w momencie s had B; w momencie t, dokona takiego samego wyboru dla

okresdw odpowiednio d(s+1)—1 oraz d(t+1)—1, gdzie d oznacza opéz-

nienie. Stosowne relacje preferencji mozna zatem zapisa¢ jako:
A ¢ B < Ay d Byanya-

Odmiennie niz w przypadku aksjomatu stacjonarnosci, rozciagliwos¢ jest
wrazliwa na przesunigcie w czasie. Wyobrazmy sobie osobe, ktora woli 100
j-p- dzi$ od 110 j.p. jutro. Rozciagliwo$¢ oznacza, ze preferencje te nie ule-
gna zmianie w sytuacji wyboru migdzy 100 j.p. za 10 dni a 110 j.p. za 21 dni
(parametr d =11). Jednak ta sama jednostka, postawiona przed alternatywa
100 j.p. za 10 dni lub 110 za 11 dni, moze zmieni¢ swe upodobania na ko-
rzy$¢ wyplaty wyzszej i pozniejszej. Jakkolwiek zaprezentowane rozumowar
nie odpowiada intuicji, stanowi ono pogwatcenie aksjomatu stacjonarnOsci.

Chociaz model hiperboliczny nie oferuje jedynej alternatywy wobec dys-

kontowania wyktadniczego, jest to ujgcie wsparte najliczniejszymi badania-
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mi, a zatem i powszechnie przyjmowane jako satysfakcjonujacy opis rze-

czywistych wyboréw™.

5.1.3.2 Dynamiczna niekonsekwencja wyborow

Wystepujacy w podejs$ciu hiperbolicznym negatywny zwiazek migdzy od-
daleniem wyptaty w czasie a stopami dyskontowymi prowadzi do odwraca

nia si¢ preferencji. Problem ten ilustruje rysunek 5.2.
Rysunek 5.2: Dyskontowanie hiperboliczne

A
Uzytecznosé

Punkt
obojetnosci

v

Czas t,

=

W

Zrédto: (Loewenstein i Thaler, 1989).

Zatdézmy, ze jednostka musi wybra¢ migdzy dwiema nagrodami pienigz-
nymi: mniejsza, lecz wczesniejsza (M W momencie t;) oraz wigksza, lecz
pdzniejsza (W w momencie t, >t,). O$ y reprezentuje uzyteczno$¢ obu wy-
ptat dla kazdego momentu w czasie; o§ X mierzy czas, jaki pozostat do
otrzymaniaM lub W.

W modelu hiperbolicznym sita dyskontowania jest funkcja czasu, co
wskazuje na mozliwo$é przecinania sie krzywych uzytecznosci™®. Jesli mo-

ment wyptaty jest odlegly, wowczas jednostki zdecyduja si¢ na wyplate

% Inne postaci funkcyjne dla dyskontowania hiperbolicznego to: f (t) =1/t (Aindlie, 1975),
f(t)=1/(1+ot) (Mazur, 1987). Obecna dyskusja w literaturze wskazuje na mozliwosé
dyskontowania subaddytywnego (Read, 2001), ktore oznacza, ze sita dyskontowania (wy-
soko$¢ stopy dyskontowej) w danym interwale czasu wzrasta wraz ze stopniem jego po-
dziatu na podokresy. Zagadnienie to pozostaje jednak w duzym stopniu niezbadane, dlatego
tez w pracy tej nie poswigcono mu uwagi.

100 gytuacja taka jest wykluczona przy zastosowaniu podeficia rozpadu wyktadniczego,
w ktdrym czynnik dyskontujacy jest niezalezny od czasu.
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wyzsza. Jednak wraz z kurczeniem si¢ dystansu czasowego, blizsza, aczkol-
wiek mniejsza nagroda wydaje si¢ bardziej kuszaca i zostaje wybrana.
Z ekonomicznego punktu widzenia oznacza to odwrocenie preferencji, ktore

jest najwazniejsza konsekwencja dyskontowania hiperbolicznego.

5.1.3.3 Problem samokontroli

Przecinajace si¢ na rysunku 5.2 krzywe uzyteczno$ci, symbolizujace dy-
namiczng niekonsekwencj¢ zachowan, to wprowadzenie w tematyke samo-
kontroli jednostek. Problem ten zr¢cznie obrazuja Loewenstein i Thaler
(1989): ,,Rano, kiedy pokusa jest jeszcze odlegla, sSlubujemy sobie, ze dzi$
uda nam sig p6j$¢ wezesniej spaé, wytrwac przy postanowionej diecie i nie
spozywaé alkoholu. Tej samej nocy przesiadujemy do trzeciej nad ranem,
zazywamy porcj¢ czekoladowej dekadencji i degustujemy [likiery wszelkie-
go rodzaju]”.

Wielu badaczy wskazuje w tym miejscu na wynikajacy z dyskontowania
hiperbolicznego problem konfliktu intrapersonalnego (Thaler i Shefrin,
1981; Shefrin i Thaler, 1988). Zmiana preferencji jest rezultatem dziatalno-
sci dwoch wewngtrznych ,,ja”: racjonalnie planujacego — organizatora — oraz
niecierpliwego i krotkowzrocznego — wykonawcy. Zadaniem organizatora
jest maksymalizacja przysztej uzytecznosci, podczas gdy wykonawca dba o
natychmiastowa satysfakcj¢. Poniewaz dyskontowanie hiperboliczne rodzi
antagonizm migdzy terazniejszymi i przysztymi preferencjami, ,.hiperbolicz-
ny konsument” (hyperbolic consumer, Harris i Laibson, 2001) odczuwa dy-
sonans migdzy swoim faktycznym stanem oszczg¢dno$ci a wyzszym zapla-
nowanym ich poziomem — jego dazenie do natychmiastowej gratyfikacji
podkopuje dlugoterminowe plany oszczgdzania.

Jak sugeruja Harrisi Laibson (2001), jednostki doswiadczajace problemow
z samokontrola wykazuja tendencj¢ do ograniczania inwestycji w $rodki
fatwo zbywalne (akcje i obligacje) oraz do utrzymywania niewielkich (w
relacji do majatku badz dochodow) zasobow gotowkowych. Idzie to w parze
ze strategia agresywnego zadtuzania si¢ na rynku szybko odnawialnych kre-

dytéw (np. wykorzystywanie limitu kart kredytowych). Dalsze konsekwen-
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cje dziatan jednostek dyskontujacych hiperbolicznie, na jakie zwraca uwage
Palacios-Huerta (2002), to nizsza w porownaniu z przypadkiem wyktadni-
czym stopa oszczednosci, inwestowanie mniejszej czesci majatku, a zatem
ograniczony popyt na aktywa finansowe, implikujacy ich nizsze ceny i wyz-
sze stopy zwrotu.

Nalezy przyja¢, iz jednostki sa zasadniczo $wiadome probleméw z samo-
kontrola. Swiadcza o tym podejmowane przez nie codzienne zabiegi ograni-
czania siebie. Ochrona przed przyszlym ubdstwem sa mechanizmy, ktore
zabezpieczaja przed niecierpliwo$cia ,,ja” wykonawcy. Thaler i Shefrin
(1981) sygnalizuja mozliwos$¢ postugiwania si¢ dwiema technikami. Pierw-
sza, trudniejsza, opiera si¢ na silnej woli i jest rzadko stosowana ze wzgledu
na ubytek odczuwanej uzytecznosci, do jakiego prowadzi. Druga polega na
uciekaniu si¢ do zewngtrznych ograniczen celem zapanowania nad poczyna-
niami krotkowzrocznego ,,ja”. Dowodem popularnosci tej formy samokon-
troli sa chociazby systemy przymusowego oszczgdzania (np. automatyczne
odprowadzanie sktadek na rzecz funduszy emerytalnych), czy tez omawiana

w poprzednim rozdzial e preferencja dywidend.

* % %

Konczac rozwazania nad percepcja przysztosci, warto zastanowic si¢ nad
mozliwos$cia uchwycenia wyboréw mig¢dzyokresowych na poziomie makro-
ekonomicznym. Powszechnie przypisuje si¢ t¢ rolg rynkowej stopie procen-
towej skorygowanej o wptyw podatkow, ktdra ma stanowi¢ agregacje indy-
widualnych preferencji  czasowych. Zaobserwowane anomalie, ze
szczegblnym wskazaniem na dyskontowanie hiperboliczne, poddaja jednak

w watpliwo$¢ istnienie jednej spotecznej stopy dyskontowe;.

5.2 Pamigtanie przeszlosSci

We wczesniejszych rozwazaniach wielokrotnie podkres$lano, ze ludzka
percepcja wartosci zalezy od punktu odniesienia. Satysfakcja plynaca z po-

siadanego majatku jest funkcja réznicy miedzy stanem biezacym a pozio-
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mem, do ktérego jednostka si¢ zaadaptowata. Poziom 6w nie jest bynajmnigj
statyczny — zmienia si¢ wraz z uptywem czasu oraz z przesztymi doswiad-
czeniami.

W tym podrozdziale przedyskutowano dynamiczne aspekty odczuwania
uzytecznos$ci, rozwazajac kolejno znaczenie proceséw adaptacyjnych oraz

retrospektywnej oceny zdarzen.

5.2.1 Adaptacja

Wiele codziennych obserwacji dowodzi ludzkiej zdolnosci przystosowania
si¢ do nieoptymalnych badz wrecz szkodliwych warunkéw. Adaptacja to
mechanizm, ktory redukuje efekty (percepcyjne, fizjologiczne czy emocjo-
nalne) dziatania statego lub powtarzajacego si¢ bodZzca — np. straty na inwe-
stycji (Frederick i Loewenstein, 1992). W szczegodlnosci proces okreslany
mianem ,,hedonistycznej adaptacji” wiaze si¢ ze zjawiskami wyzwalajacymi
reakcje o charakterze bardziej kognitywnym niz zmystowym, prowadzac do
zmian zainteresowan, systemu wartosci, przekonan czy celow.

Adaptacja spetnia dwie podstawowe funkcje: (i) chroni jednostke, ograni-
czajac wplyw dzialania bodzca zewngtrznego oraz (ii) poteguje percepcje
tych zmian, ktore w sposob istotny odbiegaja od poziomu uznawanego za
normalny. Umiegjetno$¢ przystosowania si¢ jest sposobem oszczedzania
energii. Pozwala ona zaakceptowaé rzeczy, ktorych nie da si¢ zmieni¢ oraz
daje odwage zmienia¢ to, co mozliwe.

O znaczeniu adaptacji dla inwestoréw mozna wnioskowaé chociazby na
podstawie obserwacji niedawnych wydarzen na rynkach kapitalowych. Praca
ta powstata w momencie, kiedy indeksy na gietdach swiatowych oscylowaty
wokol swych najnizszych pozioméw odnotowanych na przestrzeni dekady.
W okresie najwigkszej fascynacji rynkiem nowych technologii trudno byto
wyobrazi¢ sobie sytuacje, kiedy portfele aktywow odnotowuja spadek war-
tosci o kilkadziesiat punktow procentowych. Ten czarny scenariusz zreali-
zowal si¢ jednak w przypadku bardzo wielu oséb i stat si¢ czgscia codzien-

nosci gietdowej. Dzigki modyfikacji swych celéw (np. zmiana perspektywy
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inwestycyjnej, skupienie uwagi na innych aktywach) inwestorzy z czasem

przywykli do poniesionych strat.

5.2.1.1 Adaptacjaa prospect theory

Dotychczasowe rozwazania nad prospect theory ograniczaty si¢ do przy-
padku statycznego, w ktérym punkt odniesienia nie ulega przesunigciom.
Analiza zjawiska adaptacji wymaga uwzglednienia dynamicznych zmian
w potozeniu krzywej wartoSci.

Uptyw czasu jako no$nik procesoéw przystosowawczych zmienia sposob
postrzegania wartos$ci. Stad tez inwestor, odnotowawszy spadek ceny posia-
danych aktywow, stopniowo przyzwyczaja si¢ do straty. Owo ,,przyzwy-
czajanie si¢” mozna zobrazowac jako przesunigcie na funkcji wartosci ku
(zaadaptowanemu) punktowi odniesienia.

Rozwazmy przyktad inwestora, ktoéry odnotowuje stratg 10 000 j.p. (por.

rysunek 5.3). Wydarzenie to przesuwa go z punktu odniesienia RR_, w

dziedzing ujemnego wyniku finansowego. Zal6zmy dalej, ze w nastgpnych
miesigcach sytuacja na rynku jest stabilna. Sam uptyw czasu, mimo braku
jakichkolwiek ruchow cen, sprawia jednak, ze odczuwana warto$¢ utraco-
nych 10 000 j.p. ulega zmianie. Inwestor ,,godzi si¢” z takim stanem rzeczy

i stopniowo uznaje go za nowy punkt odniesienia (RP_, ). Teraz pomyslna,

nawet niewielka, zmiana ceny postrzegana begdzie jako zysk, co na mocy
efektu dyspozycji sktania do jego szybkiej realizacji. Skutek: mimo iz zagre-
gowany wynik pozostgje ujemny, inwestor zamyka pozycje, oceniajac ja

w relacji do nowego punktu odniesienia.
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Rysunek 5.3: Zastosowanie funkcji wartosci do analizy procesow adaptacyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zaprezentowany tok mys$lenia pozwala na istotne spostrzezenie — mianoO-
wicie, ze uptyw czasu wywoluje zmiang stosunku do ryzyka. W $wietle pro-
spect theory poczatkowa strata (bodziec negatywny) stymuluje do zachowan
ryzykownych, co w przypadku inwestora z przytoczonego przyktadu ozna-
cza utrzymywanie otwartel pozycji mimo ujemnego wyniku finansowego.
Z biegiem czasu, dzigki procesom przystosowawczym, inwestor wraca do
punktu odniesienia, przyjmujac neutralny stosunek do ryzyka. Adaptacja
przyczynia si¢ zatem do stopniowego slabnigcia efektow wynikajacych
z ksztaltu funkcji warto$ci, np. efektu dyspozycji, utopionych kosztow (por.
podrozdziat 4.1). Osiagnigcie nowego punktu odniesienia jest rownoznaczne
z pelnym dostosowaniem. Teraz wrazliwo$¢ zardwno na relatywne zyski, jak

1 na straty jest ponownie najwyzsza (najwigksze nachylenie funkcji wartosci).

5.2.1.2 Pomiar adaptacji

Pierwszy iloSciowy model adaptacji stworzony zostal przez Helsona
(1964). Usitowat on uchwyci¢ wptyw przesztych bodzcow (np. strat w prze-

szto$ci) na sposob doswiadczania bodzcow terazniejszych (np. strat bieza-
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cych). Helson wprowadzit pojecie poziomu adaptacji, czyli takiego nasilenia
bodzca, ktore jest postrzegane jako neutralne i nie wywotuje dalszej reak-
Gji’®. O poziomie adaptacji mozna zatem mysle¢ jako o dynamicznym
punkcie odniesienia na funkcji warto$ci z prospect theory.

Rownanie powszechnie uzywane do modelowania proceséw adaptacyj-
nych przyjmuje posta¢ (Hardie, Johnson i Fader, 1993):

AL =oX,_,+(@1-a)AL_,, (5.4)

gdzie:

AL, — poziom adaptacji w okresiet,

X, —poziom bodzca (np. strata) w okresie t,

o — parametr okreslajacy tempo adaptacji.

Jesli o =1, wowczas poziom adaptacji AL, odzwierciedla jedynie poziom
bodzca z poprzedniego okresu X, ,, a odczuwana warto$¢ okreslona jest

przez réznice migdzy bodzcami w okresach biezacym i zesztym. Jesli za$
o =0, wowczas AL, nie zalezy od przesztych bodzcow.

Rownanie (5.4) pokazuje, ze poziom adaptacji w danym momencie jest
srednia wazona przesztych bodzcow, z ktorych ostatnie otrzymuja wage
wyzsza niz poprzednie. Uzytecznos¢ odczuwana w momencie t, czyli u,
daje si¢ przedstawi¢ jako funkcja réznicy migdzy stanem terazniejszym a
poziomem, do ktorego jednostka si¢ zaadaptowala:

u = f(X, —AL), (55)

Uproszczony przebieg procesow adaptacyjnych inwestora w kolegnych
okresach t pokazuje przyktad w tabeli 5.1.

10 Helson za poziom adaptacji przyjmowat $rednia arytmetyczna przesztych poziomow
bodZca. Ujgcie to pomija rolg czasu i fakt silniejszego odczuwania zdarzen niedawnych niz
bardziej odlegtych w czasie. Stato si¢ to gléwnym przedmiotem krytyki omawianego pode-
Scia.
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Tabela 5.1: Przyktadowy przebieg adaptacji w sytuacji strat*

ty t, t3 t ts to tz
X -3 -5 -6 4 -5 5 -5

AL B -4 5 45 475  -4875
u 0 -2 -2 1 05 025 -0125

* Uwagi: Zatozono, ze o =0,5; X — poziom bodzca, np. strata ponoszona na inwestycji w
danym okresie t; AL — postrzegany jako neutralny poziom adaptacji; u — postrzegana war-
tos¢ straty, u, = X, — AL,.

** Dla uproszczenia zatozono, ze poziom straty w przesztych okresach byt stabilny 1 wy-
nosit =3 j.p.

Zrodto: Opracowanie whasne; przyktad zaadaptowany z (Frederick i Loewenstein, 2002).
Przyktad ten ilustruje dwie podstawowe cechy modelowego podejécia do
adaptacji:
(1) Postrzegana warto$¢ straty zalezy od wynikow w przesztosci (warto
zwroci¢ uwage, ze w okresie tp strata postrzegana jest silniej niz
w okresie ts, mimo iz obiektywne warunki sa w obu momentach
identyczne).
(2) Intensywno$¢ bodzca o statym poziomie maleje wraz z czasem (od-

czucia zwiazane ze stratg 5 j.p. stabna w okresach od ts do t7).

5.2.1.3 Znaczenie adaptacji

»Adaptacja jest jedna z podstawowych wlasnosci ludzkiej natury. Nawet
w przypadku najwazniejszych w zyciu zdarzen, osiagnawszy nowy stan sta-
bilnosci, mamy tendencj¢ do powracania do naszego uprzedniego hedoni-
stycznego poziomu [przyp. thum.: poziomu satysfakcji]. Tak wigc proces
stawania si¢ bogatym, nie za$ bycia bogatym, moze stanowi¢ zrodto naj-
wigkszej satysfakcji; i kiedy przyzwyczaimy si¢ juz do nowego standardu
zycia, mozemy by¢ tak samo szczesliwi, jak wowczas, gdy bylismy biedni”
(Rabin, 2002).

Badania zachowan uczestnikow gier losowych dowodza, ze systematycz-
nie przeszacowuja oni swoja rados$¢ z potencjalnej wygranej. W momencie
za$, gdy ja faktycznie realizuja, odnotowany przez nich wzrost uzytecznosci
jest niewspotmierny do oczekiwan (Brickman, Coates, Janoff-Bulman,

1978). Owo ,rozczarowanie” wynika bezposrednio z przesunigcia punktu
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odniesienia. Ludzie, przewidujac przyszta wygrana, zdaja si¢ jednak nie-
swiadomi, jak szybko to dostosowanie nastgpuje.

Takze dla funkcjonowania rynku kapitatowego adaptacja ma nietrywiane
znaczenie. Inwestorzy, pytani o motywy ich dziatalnosci na rynku, najcze-
$ciej podaja che¢ zarabiania pieniedzy i pomnazania majatku. Po stronie zy-
skow adaptacja moze zatem sprawiaC, iz dazenie do bogactwa jest celem
samym w sobie. Pozwala to domniemywac, ze wsrod uczestnikow rynku,
podobnie jak w przypadku uczestnikéw gier losowych, stopniowe przesunie-
cia punktu odniesienia powoduja uczucie ,,nienasycenia”, ktore z kolei pro-
wadzi do nadmiernej aktywnosci inwestycyjne.

W sytuacji strat dziatanie adaptacji daje si¢ pokaza¢ na wspomnianym juz
przyktadzie rynku nowych technologii. Trudno przypuszczac, iz ktorykol-
wiek z inwestorow kupujacych akcje w roku 1999 liczyt si¢ z redukcja ich
warto$ci, jaka niedawno miata miejsce. Co wigcej, straty rzedu 50%, 70%
czy 95% wartosci byly na poczatku ,.ery nowej ekonomii” zgota niewyobra-
zalne. A jednak staly si¢ faktem i zostaty zaakceptowane. Dlaczego? Otoz
spadki kursow nastepowaty powoli, dajac mozliwo$¢ przyzwyczajenia si¢ do
nich. Z tej perspektywy powiedzenie ,,czas goi rany” nabrato znaczenia tak-
ze dla rynku kapitatowego.

Dotychczas zagadnienie adaptacji zajmowato badaczy w bardzo ograni-
czonym stopniu, jednak nieliczne przeprowadzone eksperymenty pozwalaja
na interesujace wnioski. Wplyw czasu na sitg efektu dyspozycji (por. punkt
4.1.2) wsrod inwestorow australijskich obserwowat Brown i in. (2002). Na
postawie analizy pierwszych ofert publicznych (IPO) na gietdzie australij-
skigj%? stwierdzono, ze sklonnoé¢ uczestnikow subskrypcji do szybszej re-
alizacji zyskow niz strat z czasem maleje. Natezenie efektu dyspozycji oka-
zatlo si¢ najwicksze w okresie pierwszych dwoch tygodni, kiedy to
czestotliwo$¢ realizacji byta dwukrotnie wyzsza dla zyskow niz dla strat.

Zjawisko uznane zostato za statystycznie istotne w okresie 90 dni od daty
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oferty publicznej; natomiast po 264 dniach hipoteza o jego wystgpowaniu
musiata zosta¢ odrzucona. Oznacza to, iz uptyw 264 dni wystarczyl na do-
konanie si¢ procesoOw przystosowawczych 1 zmiang postawy inwestoroOw ze
sktonnosci do ryzyka na neutralnos¢.

Proces adaptacji daje si¢ takze zaobserwowaé na wyzszych poziomach
agregacji, pociagajac za soba konsekwencje gospodarcze i spoteczne. Bada-
nia potwierdzily bardzo niska korelacj¢ migdzy wzrostem dochodu narodo-
wego w danym kraju a poprawa zadowolenia spotecznego. Dobrym przykta-
dem jest Japonia: migdzy 1958 a 1987 rokiem dochod narodowy per capita
zwigkszyl si¢ spektakularnie, bo az pigciokrotnie. Jednoczesnie, zgodnie
z hipoteza postawiona w przytoczonej wypowiedzi Rabina, subiektywny po-

ziom zadowolenia nie uleglt zmianie (Easterlin, 1995).

5.2.2 Retrospektywna ocena uzytecznosci

Postrzegana atrakcyjno$¢ planowanej inwestycji zalezy od przeszltych zda-
rzen oraz do$wiadczanej w zwiazku z nimi uzyteczno$ci. Pamigtana uzy-
teczno$¢ ulega jednak systematycznym znieksztatceniom i jest wrazliwa na
dzialanie obiektywnie nieistotnych czynnikéw. Bledna ocena przesziosci
okresla jakos¢ przysztych decyzji, stad warta jest omowienia.

Dyskusja tego zagadnienia wymaga dygresji zwiazanej z terminologia
(Kahneman, 2000).

(1) Chwilowa uzyteczno$¢ (moment utility) méwi o sposobie odczuwa-
nia bodzca w danym momencie.

(2) Profil uzytecznosci (utility profile) reprezentuje sekwencj¢ chwilo-
wych uzytecznos$ci postrzeganych w trakcie danego epizodu badz dla
serii niezaleznych zdarzen.

(3) Pamigtana uzytecznos¢ (remembered utility) to dokonana przez jed-

nostke ogolna subiektywna ocena przesztego zdarzenia.

192 Brown i in. badali zachowania uczestnikéw subskrypcji w 480 pierwszych emisjach pu-
blicznych, jakie miaty miejsce migdzy grudniem 1995 roku a grudniem 2000 roku na rynku
australijskim.
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Wigkszos¢ studidow empirycznych nad retrospektywna ewaluacja skupia
si¢ na ocenie zdarzen zmystowych (wywotujacych bol badz przyjemnosc).
Z ekonomicznego punktu widzenia istotne sa jednak wnioski dotyczace oce-
ny przesztych zyskow i strat. Taka zmiana perspektywy badawczej nie po-
zwala na bezkrytyczna inkorporacje wynikow dotychczasowych ekspery-
mentoéw. Nieliczne dotad prace zwiazane z retrospektywna ocena wydarzen
ekonomicznych sa w duzej mierze zastuga Langera, Sarinai Webera (2002)
oraz Stephanai Kiella (2000).

5.2.2.1 Zasada ekstremum i konca

Zasada ekstremum i konca (peak-end rule) po raz pierwszy zaproponowa-
na zostata przez Fredricksona i Kahnemana (1993) jako model stuzacy po-
bieznej ocenie pamigtanej uzytecznosci.

Zasada ta oznacza, iz sposob, w jaki jednostki dokonuja oceny przesztych
zdarzen odpowiada w przyblizeniu $redniej arytmetycznej z dwoch wielko-
sci: ekstremalnej i koncowej, ktore wystapity w czasie trwania epizodu. Tak
wyznaczona warto$¢ uznawana jest za reprezentatywna dla catej sekwencji,
stad tez determinuje pamigtang uzytecznosé.

Zastandwmy si¢ nad dziataniem zasady ekstremum i konca w przypadku
inwestora. Przesztym zdarzeniem moze tu by¢ obserwowana sekwencja wy-
nikéw z danej inwestycji w kolejnych dniach, wartoscia ekstremalna — naj-
Wwyzszy poziom straty w rozwazanym okresie, za$ koncowa — ostatni obser-
wowany rezultat.

Odpowiedz na pytanie, czy inwestorzy oceniaja sekwencje strat z przeszio-
$ci zgodnie z zasada ekstremum i konca, byta celem badawczym w ekspe-
rymencie Stephana i Kiella (2000). Respondentom (zawodowym uczestni-
kom rynku kapitatowego) przedstawiony zostatl prosty scenariusz:

Od 1994 do 1996 roku trzej indywidualni inwestorzy A, B i C posiadali
w swoim portfelu papiery wartosciowe przynoszqce straty. Kazdy z nich za-
inwestowat sume 20 000 j.p. i ostatecznie poniost strate 5000 j.p. Rozktad

strat w czasie trzech lat byt jednak rozny dla kazdej z osob i przedstawial sie
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nastepujqco: A(-2000,~2000,-1000), B(-500,-3000,-1500),
C(—-1000,-3000,-1000).

Uczestnicy doswiadczenia poproszeni zostali o uszeregowanie osob A, B
i C pod wzgledem odczuwanego przez nie niezadowolenia. Wyznaczone na
podstawie zasady ekstremum i konca wartosci A:-1500, B:-2250,
C:-2000 pozwalaja przypuszczaé, iz ocena niezadowolenia powinna si¢
ksztattowa¢ nastgpujaco: B>C > A. 71% badanych oséb wyrazito poglad,
ze inwestorzy A, B oraz C oceniaja swoje straty w sposob niejednorodny; az
53% z tych odpowiedzi szeregowato negatywne odczucia inwestoréw zgod-
nie z predykcja omawiang zasady.

Mozliwo$¢ zastosowania tej reguly do ewaluacji sekwencji wyptat pie-
ni¢znych potwierdzit rowniez eksperyment Langera, Sarinai Webera (2002).
Wazna cecha jego konstrukcji byto uzaleznienie osiaganych zyskow badz
strat od osobistego zaangazowania respondenta, przez co warunki laborato-
ryjne zblizone zostaly do rzeczywistosci, w jakiej dziataja inwestorzy i ma-
nagerowie finansowi. Badacze zaobserwowali dwa znamienne efekty:

(1) Sekwencje z wigksza liczba ekstremalnych strat postrzegane byly ja-
ko bardziej przykre (cho¢ sumaryczny wynik pozostawatl identyczny,
jak w sekwencjach bardziej ,,wygtadzonych™) — efekt ekstremum.

(2) Respondenci przedktadali dtuzsze serie mniejszych strat, lecz cha
rakteryzujace si¢ wyzsza catkowita strata, ponad ciagi krotsze, ale

7 wyzsza strata na koncu — efekt konca.

5.2.2.2 Ignorowanie dtugosci sekwencji

Zasada ekstremum i konca wskazuje, iz ocena przesztej uzytecznosci jest
niezalezna od dlugosci sekwencji (duration neglect). Prowadzi to do po-
gwalcenia standardowej teorii oczekiwanej uzytecznosci, bowiem pamigtana
uzyteczno$¢ jest niewrazliwa na czas trwania doswiadczenia nacechowanego
uyjemnie. Co wigcej, odczucia negatywne moga ulec ostabieniu poprzez wy-
dluzanie sekwencji o kolejne bodzce znamionujace si¢ zmniejszonym nate-

zeniem.
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Wystepowanie tego zjawiska w sytuacjach ekonomicznych udokumento-
wane zostato w badaniu Langera, Sarinai Webera. Respondenci oceniali le-
piej serie diugie, ale o mniejszych pojedynczych stratach, mimo iz catkowity
ich wynik byt gorszy niz w innych dostgpnych opcjach o mniejszej liczbie
pojedynczych realizacji. Badacze widzieli tez mozliwo$¢, iz zwigkszenie
wariancji poziomu strat moze powstrzymac przed ignorowaniem dlugos$ci
sekwengji'®,

Oczywiscie normatywne podejécie nie dopuszcza zjawisk takich, jak to
obecnie omawiane czy tez, jak zasada ekstremum i konca. Jednostka poste-
pujaca racjonalnie powinna ocenia¢ sekwencje strat na podstawie prostego
ich sumowania (dyskontowanego). Pionierskie prace wykazaty, ze dzieje si¢
tak jedynie wowczas, gdy ewaluacja nie jest obciazona czynnikiem zaanga-
zowania emocjonalnego badz nie wiaze si¢ z wysitkiem respondenta. Zaan-
gazowanie emocjonalne jest jednak zjawiskiem powszechnym na gietdzie
i w wielu innych sytuacjach ekonomicznych. Mimo, iz badania naukowe
znajduja si¢ jeszcze w fazie poczatkowej, dotychczasowe rezultaty pozwa
laja na wyciagnigcie pierwszych wnioskow.

Wydaje si¢, ze adaptacja przebiega tatwiej w sytuacji matych kolejnych
strat. Przy matych fluktuacjach rynku (niskiej zmiennosci), wrazliwo$¢ na
straty moze ulec obnizeniu, co z kolei pociaga za soba brak reakcji w przy-
padku dlugich sekwencji negatywnych wynikow. Moze to prowadzi¢ do
utrzymywania otwartych pozycji przy poglebiajacych sig stratach. Jednocze-
$nie nawet krotkotrwate i nieznaczne odwrocenie niekorzystnego trendu jest
w stanie wywotac¢ pospieszna likwidacje inwestycji i da¢ podstawe do lep-
szej oceny globalnego rezultatu.

* *
Przedstawione w tym rozdziale zagadnienia wskazuja na niezwykle istotng

rol¢ czasu w wyborach ekonomicznych. Przyszte decyzje determinowane sg

103 |_anger, Sarin i Weber powotuja si¢ w tym miejscu na obserwacje Ariely’ego (1998), ze
jednostki zwracaja wigksza uwagg na czas trwania epizodu wraz ze wzrostem wariancji
w poziomie bodzca. Zjawisko to nie zostato jeszcze przeanalizowane dla wyptat pienigz-
nych.
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bowiem zaré6wno sposobem dyskontowania przysztych zdarzen, procesami
adaptacyjnymi, jak i ocena przesztych do§wiadczen oraz ptynaca z nich pa-

migtana uzytecznoscia.
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Zaprezentowane dotychczas rozwazania pozwalajq udzieli¢ odpowiedzi na
pytania, jakie postawiono we wstgpie do tej pracy.

(1) Czy jednostki zdolne sa wnioskowa¢ o nieznanym w sposob catko-
wicie obiektywny — zgodny z teoria rachunku prawdopodobienstwa
1 statystyki? Jesli nie: czy ich sposdb percepcji i przetwarzania in-
formacji ulega systematycznym znieksztalceniom?

Liczne badania empiryczne, a takze obserwacja rzeczywistych zachowan
uczestnikow rynku pozwalaja uznaé, iz jednostki, poprzez ograniczona zdol-
no$¢ przetwarzania informacji, nie buduja swych przekonan o prawdopodo-
bienstwie zdarzen zgodnie z obiektywnymi prawami matematyki. Przytto-
czone wielo$cig informacji musza wspiera¢ si¢ heurystykami, ktoérych cena
sa systematyczne bledy wnioskowania. Niepewnos$¢ i presja czasu, dwa naj-
istotniejsze determinanty dziatan uczestnikoéw rynkéw finansowych, szcze-
golnie predysponuja do tego typu znieksztatcen. Tak zdeformowana infor-
macja rzutuje na dokonywane nastgpnie wybory inwestycyjne.

(2) Czy teoria oczekiwanej uzytecznos$ci, bedaca powszechnie akcepto-
wana normatywna koncepcja podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka, stanowi rowniez adekwatny opis rzeczywistych zachowan
jednostek? Jesli nie: czy zadaniu temu jest w stanie sprosta¢ model
deskryptywny — prospect theory — zaproponowany przez Kahnemana
i Tversky’ego?

Warto$¢ teorii oczekiwanej uzyteczno$ci jako opisu rzeczywistych decyzji
zostaje najdobitniej zanegowana poprzez wskazanie preferencji gwatcacych
aksjomat niezmiennosci, czyli niezaleznosci preferencji od formy prezentacji
problemu decyzyjnego. Jedynym zaproponowanym dotychczas podejsciem
wyjasniajacym takie wybory jest prospect theory, co zapewnia jg status

wlasciwego deskryptywnego modelu podejmowania decyzji w warunkach
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ryzyka. Elementy tworzace t¢ teori¢ umozliwiaja wyjasnienie takich frapuja-
cych (i nieracjonalnych z ekonomicznego punktu widzenia) zachowan inwe-
storéw, jak np. krotkowzroczna awergja do strat, uleganie efektowi dyspozy-
cji czy podatnos¢ na wplyw utopionych kosztow; pozwalaja takze uchwycic¢
zmienno$¢ stosunku jednostek do ryzyka, ktorej nie dopuszcza teoria nor-
matywna.

(3) Czy decyzje jednostek wykazuja dynamiczng konsekwencjg, postu-
lowana przez teori¢ zdyskontowanej uzyteczno$ci? Jesli nie: czy
znieksztalcenia migdzyokresowego procesu decyzyjnego daja sig
wyjasni¢ w ramach alternatywnego modelu deskryptywnego?

Badania empiryczne obalaja paradygmat dodatnich preferencji czasowych
i dynamiczng konsekwencji wyboréw miedzyokresowych. Lepszym ich
opisem jest natomiast model dyskontowania hiperbolicznego, ktory daje wy-
raz do$wiadczanemu przez ludzi problemowi samokontroli i wynikajacemu
stad zjawisku odwracania si¢ preferencji. Wplyw czasu na decyzje nie ogra-
nicza si¢ jedynie do percepcji przysztosci. Czas jest takze nosnikiem proce-
sow adaptacyjnych oraz czynnikiem determinujacym sposob oceny uzytecz-
nosci w retrospekcji. Sam uptyw czasu moze implikowa¢ zmiang postawy
wobec ryzyka, co z kolei okresla jako$¢ decyzji podejmowanych w przyszto-
$ci. Koncepcja adaptacji stanowi zatem dopetnienie deskryptywnego modelu
wyjasniajacego wptyw czasu na wybory ekonomiczne.

Celem badawczym tej pracy byto stwierdzenie, czy wprowadzenie czynni-
ka behawioralnego do nauki finansow pozwala na lepsze zrozumienie za-
chowan uczestnikéw rynku i modyfikacje dotychczasowych paradygmatow.
W oparciu o zaprezentowane w rozdziatach 1 — 5 dowody mozna z catym
przekonaniem udzieli¢ pozytywnej odpowiedzi na to pytanie. Nalezy stwier-
dzi¢, iz uwzglednienie elementéw psychologicznych pozwala na lepsze zro-
zumienie wyborow ekonomicznych jednostek, za$ behawioralna ekonomia
finansowa jest w stanie uzupethi¢ luke interpretacyjna migdzy tradycyjna
teorig a rzeczywistym funkcjonowaniem rynkéw finansowych. Trzeba przy

tym zaznaczy¢, iz behawioralny nurt finanséw nie dostarczyt jeszcze spojnej
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hipotezy dajacej si¢ weryfikowa¢ na poziomie zagregowanym. Jednakze je-
go dynamiczny rozwdj w ostatnich latach pozwala wierzy¢, ze takie zunifi-

kowane podejScie zostanie nicbawem stworzone.
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