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TEORIA RYNKOW EFEKTYWNYCH I MODEL RACJONALNEGO
INWESTORA - OD WARUNKOW RYZYKA DO WARUNKOW
KONFLIKTU

Krzysztof Dobrowolski

Streszczenie

W teorii rynkéw finansowych zalozenie o ich efektywnosci informacyjnej odgrywa
bardzo wazng role, cho¢ dyskusja o jego zgodnosci z rzeczywisto$cig nadal pozostaje
nierozstrzygnicta. W artykule przedstawiono pokrdtce najwazniejsze elementy teorii
rynkow efektywnych, zwracajac szczegdlng uwage na przyjete w niej zatozenie
o racjonalnym inwestorze, ktore pojawia si¢ takze w innych modelach i teoriach
zwigzanych z rynkami finansowymi (np. model wyceny aktywow kapitalowych CAPM,
czy teoria portfelowa Markowitza). Poglady na sposob i kryteria podejmowania decyzji
przez racjonalnego inwestora ulegaly zmianie na przestrzeni wiekow. Obecnie, nadal
dominujacg teorig w tym zakresie jest teoria oczekiwanej uzyteczno$ci. Charakteryzuje
ona jednak proces decyzyjny w warunkach ryzyka, ktére nie sg najczgstszym stanem
otoczenia gospodarczego, zwlaszcza w gospodarce poddanej procesowi globalizacji.
Stad w koncowej czesci artykulu rozwazany jest problem wykorzystania w teorii rynkow
efektywnych 1 teorii oczekiwanej uzytecznosci modeli podejmowania decyzji
w warunkach niepewnosci, ignorancji i konfliktu.

Stowa Kkluczowe: teoria rynkow efektywnych, racjonalny inwestor, ryzyko,
niepewnos¢, ignorancja, warunki konfliktu

Wstep

Intencjg artykutu jest zwrocenie uwagi, ze w teoriach 1 modelach ekonomicznych, w tym
dotyczacych rynkow finansowych przyjmuje si¢ na ogo6l zalozenie, ze racjonalna jednostka
(inwestor) podejmuje decyzje w warunkach ryzyka zgodnie z kryteriami sformalizowanymi
przez von Neumanna 1 Morgensterna. Zatozenie takie funkcjonuje roéwniez w teorii rynkow
efektywnych oraz innych teoriach 1 modelach zwigzanych z rynkami finansowymi, np.
W modelu wyceny aktywow kapitalowych CAPM, czy teorii portfelowej Markowitza.
W gospodarce, zwlaszcza podlegajacej procesowi globalizacji, warunki ryzyka wystepuja
jednak rzadko, inwestorzy dzialajg czgsciej w warunkach niepewnosci, ignorancji czy konfliktu.
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Procesu decyzyjny racjonalnych inwestorow w takich warunkach prowadzi¢ moze do wyboroéw
innych niz wynikajacych z teorii oczekiwanej uzytecznosci.

W pierwszej czesci artykutlu scharakteryzowano pokrotce najwazniejsze elementy teorii
rynkéw efektywnych, wspominajac takze o teorii wyceny aktywow kapitatowych 1 teorii
portfelowej. Kolejne czegsci artykulu poswiecone sg ewolucji  pogladéw na temat dazen
I preferencji racjonalnego inwestora w warunkach ryzyka — od zatozen o maksymalizacji
oczekiwanej wartosci do teorii maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci 1 jej
zmodytikowanych form.

W ostatniej czgsci tekstu omowiono kryteria wyboru w warunkach niepewnosci, ignorancji
1 konfliktu oraz zawarto sugestie dotyczace rozwoju badan nad zastosowaniem w teorii
rynkéw efektywnych modeli podejmowania decyzji przez racjonalnych inwestoréw w tych
warunkach.

1. Charakterystyka teorii rynkow efektywnych

Teoria rynkow efektywnych' odnosi sie do efektywnosci informacyjnej” rynku
finansowego 1 upowszechniona zostata przez Eugene'a Fame, ktéry w roku 1970 opublikowat
na ten temat artykul w "Journal of Finance"™. W artykule tym sformulowal najczesciej do
dzisiaj przytaczang definicje rynku efektywnego, zgodnie z ktorg jest to rynek, "na ktérym ceny
w pehni i natychmiastowo odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje"*.

Podwaliny pod teori¢ rynku efektywnego potozyt w 1900 roku francuski matematyk Louis
Bachelier w pracy "Theorie de la Speculation", w ktorej sformutowat wazne dla tej teorii
zalozenie "o losowym charakterze procesu stanowienia cen na rynku kapitalowym. Zdaniem
Bacheliera rozbiezno$¢ pomiedzy kupujacymi i1 sprzedajagcymi co do prawdopodobnego
kierunku zmian cen jest tak duza, iz w danej chwili kupujacy wierza we wzrost cen, za$
sprzedajacy w ich spadek. Poniewaz nie ma dostatecznych dowodoéw na to, aby przyznac¢ racj¢
ktorejkolwiek ze stron, mozna stwierdzi¢, ze rynek jako cato$¢ nie wierzy ani w spadek ani we
wzrost cen. Nadzieja matematyczna spekulanta rowna jest zero™. Watek losowego charakteru
zmian cen na rynku finansowym kontynuowany byt w pracach m.in. P. Cootnera
i P. Samuelsona®.

We wspomnianym juz artykule E. Fama sformutowal warunki, ktore musi spelnia¢ rynek
efektywny:’

— brak kosztow transakcyjnych w obrocie akcjami;
— darmowa informacja dostepna dla wszystkich uczestnikow rynku;
— zgodno$¢ pogladow uczestnikéw rynku co do wpltywu nowych informacji na ceny.

Efektywnos$¢ informacyjna rynku finansowego moze wystepowac w trzech formach:

— efektywnos$¢ staba, oznaczajaca, ze w biezacych cenach akcji zawarte sg wszystkie przeszie
informacje dostepne na rynku;

— efektywno$¢ poisilna ($rednia), oznaczajaca, ze wszelkie informacje publiczne, przeszte i
biezace znajdujg odzwierciedlenie w biezacych cenach akcji;

"' W literaturze wystepuje zarowno nazwa "teoria rynkow efektywnych" jak i "hipoteza rynkéw efektywnych".

? Powszechnie w literaturze z zakresu finanséw wyroznia si¢ trzy formy efektywnosci rynku finansowego:
alokacyjna, transakcyjna i informacyjna.

3 E. F. Fama, Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, "Journal of Finance" 1970, Vol. 25,
No. 2.

* M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku, Oficyna Wydawnicza
Szkoty Gléwnej Handlowej, Warszawa 2012, s. 125.

> J. Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy dziesieciolecia,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 31.

® Ibidem, s. 31-32.

7 Ibidem, s. 32.
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— efektywno$¢ silna; oznaczajaca, ze wszystkie informacje publiczne 1 poufne znajduja od-
zwierciedlenie w biezacych cenach akcji.

Teoria rynkow efektywnych ma wazne implikacje praktyczne. Istnienie stabej
efektywnos$ci rynku oznacza, Zze niemozliwe jest przy wykorzystaniu analizy technicznej,
systematyczne osigganie w dtuzszym okresie ponadprzecigtnej stopy zwrotu, rozumianej jako
"zysk wyzszy niz ten, ktory wynikalby z danego poziomu ryzyka, jakim obarczona jest
konkretna inwestycja, lub zysk wickszy niz stopa zwrotu z calego rynku"®. Na rynku
charakteryzujacym si¢ $rednim poziomem efektywnosci nie jest mozliwe systematyczne
osigganie w dluzszym okresie ponadprzecietne] stopy zwrotu przy wykorzystaniu zarowno
analizy technicznej jak i1 fundamentalnej. Na silnie efektywnym rynku systematyczne osigganie
w dluzszym okresie ponadprzecigtnych stop zwrotu jest calkowicie wykluczone. Nalezy
zwrdci¢ uwage, ze mowa o systematycznym osigganiu w dtuzszym okresie ponadprzecigtnych
stop zwrotu, czyli inwestowaniu wedtug okreslonych strategii umozliwiajagcych "pokonanie"
rynku. Przypadkowe, krotkookresowe osigganie ponadprzecigtnych zwrotéw jest teoretycznie
mozliwe, poniewaz ceny rynkowe na rynku efektywnym moga, w wyniku réznych zjawisk,
odchylac¢ sie od cen fundamentalnych w sposob przypadkowy i rzadki.

Na temat teorii rynkow efektywnych zdania wsrod ekonomistow sa podzielone, nadal
toczg si¢ dyskusje pomigdzy jej zwolennikami 1 przeciwnikami.

Nieodzownym elementem efektywnego rynku jest racjonalny inwestor. Przywolujac prace
A. Shleifera z 2000 roku "Inefficient Markets. An introduction to Behavioral Finance"
P. Zielonka przytacza wazne zalozenia zwigzane z inwestorem racjonalnym w kontek$cie
funkcjonowania rynku efektywnego:’

— 1inwestorzy podejmujg racjonalne decyzje i poprawnie wyceniajg aktywa finansowe;
— dziatania nieracjonalnych inwestorow wzajemnie si¢ eliminujg, nie wptywajac na rynek;
— systematycznie nieracjonalni inwestorzy zostaja wyeliminowani przez arbitrazystow.

Konstrukcja jednostki racjonalnej jest jednym z podstawowych poje¢ w ekonomii,
a w modelach rynku finansowego racjonalny inwestor pojawia si¢, oprocz teorii rynkow
efektywnych takze w innych teoriach 1 modelach, jak cho¢by w modelu wyceny aktywow
kapitalowych CAPM, czy teorii portfelowej Markowitza. Warto wiec przyjrze¢ si¢ doktadniej
do dzisiaj obowigzujacej koncepciji.

2. Klasyczny model racjonalnego inwestora

Jednym z najwazniejszych zagadnien w teorii ekonomii jest sposoéb podejmowania decyzji
ekonomicznych przez racjonalne jednostki. Nie budzi sprzeciwu twierdzenie, ze "racjonalna
jednostka podejmuje decyzje ekonomiczne w taki sposdb, aby maksymalizowaé oczekiwane
wyniki oraz kieruje si¢ preferencjami, ktore spelniajg okreslone warunki (np. spdjnosci
i statosci)"’. Na przestrzeni wiekow zmienial si¢ jednak poglad na to, jakie wyniki
maksymalizuje jednostka 1 jakimi kieruje si¢ preferencjami.

Od potowy XVII wieku, czyli od czaséw Blaise Pascala, ktorego stynny zaktad o istnienie
Boga'' potozyt podwaliny pod teorie decyzji, przyjeto, ze racjonalna jednostka, podejmujac

M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse...op.cit., s. 127.

% P. Zielonka, Gielda i psychologia, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2011, s. 33.

19T, Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 49.

" Blaise Pascal rozwazal, czy istnieje Bog i czy warto by¢ osoba wierzaca. Zatozyl, ze jezeli Bog istnieje i jest sie
osobg wierzaca, to mozna zyskaé zycie wieczne, a jezeli jest si¢ osoba niewierzgca, to skazanym si¢ jest na
wieczne potepienie. Jezeli Boga nie ma i jest si¢ osobg wierzacg, to traci si¢ niepotrzebnie czas na praktyki
religijne, a jezeli jest si¢ osoba niewierzaca to nie traci si¢ niczego. Obliczajac najwicksza oczekiwang warto§¢ w
obu sytuacjach, Pascal doszedt do wniosku, ze warto by¢ osoba wierzacg. Tak postawiony problem spotkat si¢
pbézniej z krytyka. Pascal zatozyl bowiem tylko dwie sytuacje, podczas gdy moze by¢ ich znacznie wigcej (np.
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decyzje w warunkach ryzyka, maksymalizuje oczekiwang wartos¢, definiowang jako suma
iloczyndéw wartosci okreslonych zdarzen 1 prawdopodobienstw ich wystgpienia. Rozwiazujac,
okoto stu lat pdzniej, sformulowany przez kuzyna problem, okreslany w literaturze jako
paradoks petersburski'?, pokazujacy, ze jednostki nie zawsze dokonuja maksymalizacji
oczekiwanej wartos$ci, Daniel Bernoulli zanegowat panujacy wczesniej poglad, ze wartosé¢
kazdej dodatkowej jednostki pieni¢znej jest dla beneficjenta taka sama, niezaleznie od warto$ci
juz posiadanego majatku'’. Sformutowat na tej podstawie twierdzenie, ze racjonalna jednostka,
podejmujac decyzje w warunkach ryzyka, kieruje si¢ maksymalizacja oczekiwanej
uzytecznosci, rozumianej jako suma iloczynow uzytecznosci okreslonych zdarzen
1 prawdopodobienstw ich wystgpienia.

Pojecie oczekiwanej uzyteczno$ci zawiera w sobie element subiektywny, poniewaz
okreslone zdarzenie moze mie¢ odmienng oczekiwang uzytecznos¢ dla réznych inwestorow.
Jednym z czynnikow wplywajacych na subiektywizm w maksymalizowaniu oczekiwanej
uzytecznosci jest stosunek do ryzyka. Inwestor moze charakteryzowac si¢ neutralnym
stosunkiem do ryzyka, dokonuje wowczas wyboru maksymalizujac oczekiwang wartos¢. Przy
awersji inwestora do ryzyka jego funkcja uzytecznosci jest wklesta, a przy sktonnosci inwestora
do ryzyka jego funkcja uzytecznosci jest wypukta.

Uogolnienia paradoksu petersburskiego dokonat w 1934 roku Karol Menger,
udowadniajac, ze jezeli funkcja uzytecznosci jest nieograniczona, to znalez¢ mozna zdarzenia,
ktore majg nieskonczong warto$¢ oczekiwang funkcji uzyteczno$ci. Przyjeto od tego czasu
dodatkowe zalozenie, ze funkcja uzytecznosci powinna by¢ ograniczona.

Sformalizowang teori¢ podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, zakladajaca
maksymalizacje przez inwestora oczekiwanej uzyteczno$ci, przedstawili w 1944 roku
matematyk John von Neumann i ekonomista Oskar Morgenstern'®. W teorii tej, okre$lanej
mianem teorii oczekiwane] uzytecznosci sformutowali aksjomaty, ktore muszg spetniaé
preferencje inwestora, "aby mozna je byto uzna¢ za porownywalne i aby mozna je byto opisac
za pomoca krzywych obojetnoéci"'>. Aksjomaty te, ktorych spetienie czyni, zgodnie z teoria,
preferencje racjonalnymi, to: poréwnywalno$¢', przechodnios¢'’, niezaleznos¢'®, statosé'

nie jest dowiedzione, ze Bég nagradza tylko wierzacych). Krytykowano takze samo podejscie, ze wiar¢ mozna
wybrad.

Mikotaj Bernoulli sformutowal problem dotyczacy rozbieznosci pomigdzy warto$cig oczekiwang gry,
polegajacej na rzucie monetg a sktonnoscia graczy do uczestniczenia w niej za oplata. Zauwazyt bowiem, ze
warto$¢ oczekiwana gry polegajacej na rzucie moneta, w ktorej wygrywa si¢ do momentu pojawienia si¢ reszki,
a warto$¢ wygranej w kazdym rzucie stanowi stawka podstawowa podniesiona do kolejnej potegi (np. jezeli w
pierwszym rzucie pojawi si¢ orzet, wygrana wynosi stawke podstawowa, jezeli orzet pojawi si¢ takze w drugim
rzucie wygrana wynosi stawke podstawowa do kwadratu, jezeli takze w trzecim rzucie, wygrana wynosi stawke
podstawowa do szeScianu itd.) wynosi nieskonczono$¢. Przy takich zatozeniach, jednostka maksymalizujaca
oczekiwang warto$¢ powinna by¢ sklonna zaptaci¢ za udziat w grze kazda cene, poniewaz teoretycznie warto$é
wygranej jest nieskonczenie wysoka. W praktyce jednak ludzie sg sktonni placi¢ za udziat w takiej grze niezbyt
wysokie stawki. Nazwa paradoks petersburski wywodzi si¢ stad, ze Daniel Bernoulli pracowatl na uniwersytecie
w Sankt Petersburgu, w okresie gdy rozwiazywat ten problem.

"Wygrana o wartosci jednego tysigca dukatow jest bardziej warto§ciowa dla biedaka niz dla bogacza, cho¢ obaj

wygrywaja tyle samo" (T. Zaleskiewicz, Psychologia...op. cit., s. 99). Podstawowe zasady uzyteczno$ci

krancowej sformutowat po raz pierwszy, w ramach swojej teorii wyboru konsumenta, niemiecki ekonomista H.

H. Gossen, ale jego praca nie spotkata si¢ z uznaniem §$rodowiska naukowego w Niemczech, hotdujacego

wowczas historycyzmowi w ekonomii. Dopiero dwadzie$cia lat pozniej do podobnych wnioskéw doszli tworcy

szkoty austriackiej i neoklasyczne;j.

" Wezesniej, w 1926 roku aksjomaty teorii oczekiwanej uzytecznosci sformutowat Frank Ramsey, jednak nie
wywarty one znaczniejszego wplywu na rozwdj teorii ekonomii.

' M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse...op. cit., s. 30. Krzywe obojetnosci wprowadzit do ekonomii irlandzki
ekonomista F. Y. Edgeworth.

'® Aksjomat pordownywalnosci (zupetnosci) oznacza, ze inwestor zawsze potrafi okreslié swoje preferencje wobec
kazdego zdarzenia.

12



Teoria rynkow efektywnych i model racjonalnego inwestora... 5

i ciaglosé®. Pomimo, iz na pierwszy rzut oka wydaja sie one oczywiste i spetniane w kazdych
warunkach przez preferencje inwestoréw, w przypadku kazdego z nich mozna znalez¢
praktyczne przyktady, gdy moga by¢ niespeione®'.

Waznym elementem decyzji maksymalizujacych oczekiwang uzytecznos$¢ jest prawidtowe
oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia przyszlych zdarzen. Zaklada sie, ze racjonalny
inwestor postuguje si¢ w tym zakresie regulg Bayes'a, zgodnie z ktéra "wraz z naptywem
nowych informacji ludzie potrafig automatycznie aktualizowaé¢ prawdopodobienstwo zajscia

danych zdarzen (wyciagaja wnioski na podstawie prawa rachunku prawdopodobienstwa)"*.
Matematyczna formule reguty Bayes'a mozna przedstawié¢ w nastepujacy sposob*:
— P(d/mP(r)
P(h/d) === ey

gdzie:

P(h/d) - prawdopodobienstwo a posteriori zdarzenia h po ukazaniu si¢ informacji d;

P(h) - prawdopodobienstwo a priori zdarzenia h przed pojawieniem sie informacji d;

P(d/h) - prawdopodobienstwo ujawnienia informacji d, jezeli h jest prawda;

P(d) - prawdopodobienstwo catkowite zdarzenia d.

Teoria oczekiwanej uzytecznos$ci spotykata si¢ wielokrotnie z krytyka, wykazujaca, ze
W rzeczywistosci inwestorzy nie podejmuja decyzji we wskazany w niej sposob. Staboscig
podstawowego zatozenia, wywodzacego si¢ od Bernoulli'ego, Zze miarg zadowolenia jest
uzytecznos$¢ zalezna od stanu biezacego posiadania, jest abstrahowanie od stanéw przesztych.
Zgodnie z tym zalozeniem, dla dwoch inwestoréw posiadajgcych po 5 min zt, uzytecznos¢ ich
bogactwa powinna by¢ taka sama. Jednakze, czy tak jest na pewno, gdy jeden z nich
poprzedniego dnia mial majatek o wartosci 10 milionéw a drugi o wartoéci 1 miliona®?

Jednym z pierwszych ekonomistow, ktory na podstawie eksperymentu wykazal inne, niz
zalozone w teorii ksztaltowanie si¢ preferencji inwestorow (graczy) byl Francuz Maurice Allais
(paradoks Allais'a), pozniejszy laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. W 1952 roku
przedstawitl ten eksperyment na zjezdzie w Paryzu, dotyczacym ekonomii ryzyka. Uczestnikow
zjazdu*® poprosit o dokonanie wyboru pomigdzy dwiema loteriami. "Zgodnie z oczekiwaniami
Maurice'a Allais, kompetentni 1 inteligentni uczestnicy spotkania nie zauwazyli, Ze ich

' Aksjomat przechodnio$ci oznacza, Ze jezeli inwestor woli zdarzenie A od zdarzenia B i zdarzenie B od zdarzenia
C, to woli takze zdarzenie A od zdarzenia C.

'® Aksjomat niezaleznosci (nie zostal w sposob dostowny sformutowany w pracy Neumanna i Morgensterna)
oznacza, ze jezeli dla inwestora dwa zdarzenia X i Y sg obojetne, to obojetny powinien by¢ takze wybor
pomiedzy loteriami:

- loteria 1: zdarzenie X z prawdopodobienstwem p i zdarzenie V z prawdopodobienstwem 1-p;

- loteria 2: zdarzenie Y z prawdopodobienstwem p i zdarzenie V z prawdopodobienstwem 1-p.

' Aksjomat statosci oznacza, ze wybor pomiedzy zdarzeniami powinien zaleze¢ wylacznie od charakterystyki tych
zdarzen 1 nie powinien ulega¢ zmianie, gdy oba zdarzenia ulegng takim samym przeksztalceniom (np. jezeli w
takim samym stopniu zmianie ulegnie prawdopodobienstwo wystapienia tych zdarzen).

20 Aksjomat ciaglo$ci oznacza, ze "dla kazdych trzech wynikow uporzadkowanych od najmniej do najbardziej

preferowanego mozna stworzy¢ taka loteri¢ ztozong ze skrajnych wynikéw, ktéra bedzie réwnowazna

srodkowemu wynikowi" (P. Zielonka, Gielda...op. cit., s. 36).

Por. np. A. Szyszka, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym.

Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Poznan 2009, s. 17-20, S. Forlicz, Niedoskonala

wiedza podmiotow rynkowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 13-19.

22 Wybbr racjonalnego inwestora sposrod zdarzef pewnych okresla teoria uzytecznosci.

BM. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse...op. cit., s. 12.

2 Ibidem, s. 12.

2 D. Kahneman, Pulapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2012, s. 365.

% Na zjezdzie byli obecni m.in. Paul Samuelson, Kenneth Arrow, Milton Friedman, Jimmie Savage (ibidem, s.
414).

21
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preferencje naruszajg teori¢ oczekiwanej uzytecznosci, dopoki nie zwrocil im na to uwagi pod
koniec spotkania. Allias chcial wywota¢ szok: najwybitniejsi na Swiecie teoretycy decyzji maja
preferencje niezgodne z wiasnymi pogladami na racjonalno$¢! Allais byt zapewne zdania, ze
stuchacze dadza si¢ przekona¢ do porzucenia teorii, ktorag dos¢ pogardliwie nazywal "szkotg
amerykanskg" 1 przej$¢ na stron¢ alternatywnej logiki wyborow stworzonej przez samego
Allais'a. Czekato go srogie rozczarowanie. Ekonomisci, ktorzy nie interesowali si¢ teorig
decyzji, przewaznie zignorowali paradoks Allais'a. Jak to czgsto bywa, kiedy podwazona
zostaje powszechnie przyjeta teoria prowadzaca do uzytecznych wynikow, caty problem uznali
za nieistotng anomali¢ 1 jak gdyby nigdy nic nadal wykorzystywali teori¢ wartosci oczekiwanej.
Jednak teoretycy decyzji — barwne zbiorowisko statystykow, ekonomistow, filozofow

i psychologéw — podeszli do krytyki Allias'a bardzo powaznie"*’.

3. Modyfikacje teorii oczekiwanej uzytecznosci

Klasyczna teoria oczekiwanej uzytecznos$ci nie jest jedyna proba odpowiedzi na pytanie
o racjonalny sposob podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Przyjmujac jako kryterium
podziatu rodzaj reguly decyzyjnej, istniejagce teorie mozna podzieli¢ na: algorytmiczne
1 heurystyczne, a przyjmujac za kryterium podziatu zalozenia odnos$nie preferencji w stosunku
do perspektyw losowych, teorie podzieli¢ mozna na konwencjonalne i niekonwencjonalne®®.

W 1954 roku matematyk Leonard Savage wprowadzit do teorii maksymalnej uzytecznos$ci
pojecie prawdopodobienstwa subiektywnego, umozliwiajagc stosowanie tej teorii takze
w warunkach niepewnosci. Ocena subiektywnego prawdopodobienstwa — wystgpienia
okreSlonego zdarzenia =zalezy od cech osobowosciowych inwestora, jego wiedzy
1 doswiadczenia. Racjonalny inwestor postugujacy si¢ wartoscig subiektywnego
prawdopodobienstwa maksymalizuje subiektywnie oczekiwang uzytecznos¢, definiowang jako
suma iloczyndéw uzyteczno$ci okreslonych zdarzen i subiektywnych prawdopodobienstw ich
wystapienia®’.

Wazne modyfikacje do klasycznej teorii oczekiwanej uzyteczno$ci wprowadzita teoria
perspektywy Daniela Kahnemana 1 Amosa Tversk'iego. Przyjeli oni zalozenie, zgodnie
z ktorym analiza uzytecznosci, ktora okreslali wartoscig lub wartoscig psychologiczng,
powinna by¢ dokonywana nie przez pryzmat aktualnego stanu posiadania inwestora, ale
w kontekscie zmiany stanu posiadania (zyskow 1 strat) w stosunku do przyjetego przez niego
subiektywnego punktu referencyjnego (punktu odniesienia, poziomu dostosowania). Na
podstawie licznych badan okreslili ksztalt funkcji wartosci. Jest ona wklesta powyzej punktu
referencyjnego oraz wypuktla ponizej tego punktu. Oznacza to, Ze maleje uzyteczno$¢ zarowno
kolejnych jednostek dochodu jak i kolejnych jednostek strat (kolejne zyski cieszg coraz mniej,
ale takze kolejne straty "bolg" coraz mniej). Konsekwencja tego zjawiska jest awersja do ryzyka
w dziedzinie zyskow oraz podejmowanie ryzyka w dziedzinie strat’’. Z ksztaltu funkcji
wartosci (jest bardziej stroma w dziedzinie strat niz w dziedzinie zyskow) wynika takze, ze

?7 Jedna z mozliwosci wyjasnienia paradoksu Allais'a przy utrzymaniu zalozenia o racjonalno$ci inwestora jest
model konfiguralnie wazonej uzytecznosci (E. Babula, A. Blajer-Gotebiewska, Interpretacja paradoksu Allaisa
za pomocq modelu konfiguralnie wazonej uzytecznosci, w: Wybory konsumentow i przedsigbiorstw w teorii i
praktyce, red. D. Kopycinska, Wydawnictwo Katedry Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin
2009).

2Ibidem, s. 30.

2T, Zaleskiewicz, Psychologia...op. cit., s. 101-102.

30 "Wyiatki od tej generalnej zasady moga pojawi¢ si¢ w przypadkach szczeg6lnych: po pierwsze - kiedy
indywidualny decydent bedzie bardzo potrzebowac danej kwoty pieniedzy, albo po drugie - kiedy strata powyzej
okreslonej wartosci bytaby dla niego nie do zaakceptowania, gdyz np. grozilaby drastycznym obnizeniem
standardu zycia". (A. Szyszka, Finanse...op. cit., 57).
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inwestor bardziej intensywnie odczuwa niezadowolenie ze straty o okreslonej wartosci
bezwzglednej niz zadowolenie z zysku o tej samej wartosci.

W drugiej czgsci teorii perspektywy okreslono funkcje wag prawdopodobienstwa. Ksztalt
1 przebieg funkcji, odmienne od prostej prawdopodobienstwa wyznaczanego matematycznie,
zostaty okreslone przez Kahnemana i Tversk'iego na podstawie licznych eksperymentow
psychologicznych. Funkcja ta '"charakteryzuje si¢ malejgca wrazliwoscia na zmiany
prawdopodobienstw wraz z oddalaniem si¢ od punktu referencyjnego (dla p= 0, niemozliwos¢
lub p = 1, pewnos¢). Konsekwencja malejacej wrazliwosci jest wklestos¢ funkceji w przypadku
prawdopodobienstw bliskich 0 1 wypuktos¢ w przypadku prawdopodobienstw bliskich jednosci.
Zgodnie z rzeczywista oceng sytuacji (...) przez jednostki funkcja przewarto§ciowuje niskie
prawdopodobienstwa oraz niedoszacowuje wysokie i1 $rednie prawdopodobienstwa. Ksztalt
funkcji wyroznia si¢ ponadto charakterystyczng asymetrig, poniewaz czgs¢ wypukta jest okoto
dwukrotnie wieksza niz wklesta. Warto rowniez zauwazy¢, ze w otoczeniu pewnosci
1 niemozliwos$ci funkcja nie jest Scisle okreslona. Wysoko nieprawdopodobne zdarzenia sg albo
ignorowane, albo przeceniane, a rdéznica pomigdzy wysokim prawdopodobienstwem
a pewnoscia jest albo zaniedbywana albo przesadnie wyolbrzymiana™'.

W pdzniejszym okresie D. Kahneman 1 A. Tverski rozwingli teori¢ perspektywy w sposob
umozliwiajacy stosowanie jej takze w warunkach niepewno$ci (teoria skumulowanej
perspektywy)’”. Jednakze, jak stwierdza sam D. Kahneman, teoria perspektywy nie wyjasnia
wszystkich zachowan inwestora, nie radzi sobie np. z rozczarowaniem 1 zalem™.

W literaturze znalez¢é mozna wiele innych teorii 1 modeli, starajagcych si¢ zastgpic,
modyfikujacych lub rozwijajacych teori¢ oczekiwanej uzytecznosci. Przyktadowo wymieni¢
mozna, wspomniany juz wczesniej model konfiguralnie wazonej uzytecznosci’®, teorie zalu,
revealed preference theory of temptation and self control®, dual theory of choice under risk™.
Jednakze "wcigz dominuje model nawigzujacy do klasycznych propozycji sformutowanych
przez Adama Smitha 1 Johna Stuarta Milla, a rozwini¢tych 1 usystematyzowanych przez von
Neumanna 1 Morgensterna: o racjonalnosci mozemy méwi¢ wtedy, gdy jednostka kieruje sie

TM. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse...op. cit., s. 59-60.

32 A. Tversky, D. Kahneman, Advances in prospect theory: cumulative representations of uncertainty, "Journal of
Risk and Uncertainty" 1992, No. 5, P. Wakker, Prospect Theory for Risk and Ambiguity, Cambridge University
Press, Cambridge 2010, s. 342-369.

33 D. Kahneman podaje nastepujacy przyklad: jakie uczucia budza nastepujace sytuacje:

- szansa jak jeden do miliona na wygranie miliona dolaréw;

- prawdopodobienstwo 90% wygrania 12 dolaréw oraz prawdopodobienstwo 10% niewygrania niczego;

- prawdopodobienstwo 90% wygrania miliona i prawdopodobienstwo 10% niewygrania niczego.

W kazdej z trzech sytuacji istnieje mozliwo$¢ niewygrania niczego, ktorej teoria perspektywy przypisuje warto$¢ 0.
Jednakze odczucia gracza beda zapewne inne, jezeli nie wygra w dwodch pierwszych grach a inne (znacznie
wigksze rozczarowanie) jezeli nie wygra w trzeciej grze (D. Kahneman, Putapki...op. cit., s. 381). "kilkoro
ekonomistow i psychologdéw zaproponowato modele procesu podejmowania decyzji oparte na emocjach zalu i
rozczarowania. Modele te wywarly mniejszy wplyw niz teoria perspektywy z pewnego pouczajacego powodu.
Emocje zalu i rozczarowania sg rzeczywiste i brane pod uwagg przy podejmowaniu decyzji. Problem w tym, ze
teorie zalu nie dajg zbyt wielu ciekawych przewidywan, ktore odrdzniatyby je od teorii perspektywy, ktéra ma tg
zalete, ze jest prostsza. Teoria perspektywy byta wprawdzie bardziej ztozona od teorii oczekiwanej uzytecznosci,
jednak przemawiatl za nig fakt, ze pozwalala przewidzie¢ obserwacje, wobec ktoérych teoria oczekiwanej
uzyteczno$ci zawodzita (ibidem, s. 382). Teori¢ zalu rozwinat D. Bell (D. E. Bell, Regret in decision making un-
certainty, "Operations Research" 1982, No 30).

Quiggin, Generalized Expected Utility Theory: the rank-dependent model, Kluwer Academic Publishers,** J. Quig-
gin, A theory of anticipated utility, "Journal of Economic Behaviour and Organization", 1982, No. 3, J. Norwell,
Massachusetts 1993.

S F. Gul, W. Pesendorfer, Temptation and self-control, "Econometrica" 2001, No. 69, F. Gul, W. Pesendorfer, Self-
control and the theory of consumption, "Econometrica" 2004, No. 72.

3% M. E. Yaari, The dual theory of choice under risk, "Econometrica" 1987, No. 55.
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preferencjami zgodnymi z aksjomatami teorii uzytecznosci oraz dokonuje wyborow, ktore owa

uzyteczno$é maksymalizuja™ .

4. Racjonalny inwestor w warunkach niepewnosci, ignorancji i konfliktu

Teoria oczekiwane] uzytecznosci traktowana byta poczatkowo jako teoria normatywna,
czyli opisujaca jak powinna zachowywaé si¢ racjonalna jednostka podejmujac decyzje
w warunkach ryzyka. Sformutowanie przez von Neumanna i Morgensterna aksjomatow, ktore
spetnia¢ muszg preferencje racjonalnego inwestora umozliwito okreslenie funkcji uzytecznosci
1 zobiektywizowalo ocene¢ dziatan jednostki jako racjonalnych badz nieracjonalnych. Z drugiej
jednak strony pojecie racjonalno$ci w ujeciu teorii przestato podlega¢ moralnej ocenie. Kazdy
wybor oparty na systemie wewnetrznie spojnych preferencji, spetniajacych takze pozostale
okreslone w teorii aksjomaty jest wyborem racjonalnym, chociazby byt watpliwym z moralnego
punktu widzenia. W tym kontekscie Garry Becker, amerykanski ekonomista 1 laureat nagrody
Nobla, analizowat racjonalno$¢ dziatan przestepczych’®.

Jednak potrzeba modyfikacji teorii oczekiwanej uzyteczno$ci pojawita si¢ przede
wszystkim wowczas, gdy zaczeto traktowac ja takze jako teori¢ deskryptywna, czyli opisujaca
jak zachowuje si¢ racjonalna jednostka i wykorzystywac ja w tej roli w innych modelach
ekonomicznych, m.in. we wspomnianej na poczatku tekstu teorii rynkow efektywnych.
Stwierdzono, ze w rzeczywistos$ci inwestorzy czg¢sto zachowujg si¢ w odmienny sposob, niz
zatozony w teorii oczekiwanej uzytecznosci, co rdéwnoczesnie wplywa na wartos¢
deskryptywna teorii opierajacych si¢ na zalozeniu racjonalnos$ci inwestorow w znaczeniu
przyjetym przez von Neumanna i Morgensterna. Poszukiwania innych teorii, mogacych
zastgpi¢ teori¢ klasyczng nie przyniosty rozwigzania problemu, poniewaz kazda z nich
posiadata wtasne stabosci jako teoria deskryptywna, nie posiadajac czesto jej istotnych zalet.
Jest to prawdopodobnie jeden z najwazniejszych powodow ciagte; dominacji teorii oczekiwanej
uzyteczno$ci w ekonomii.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze teoria oczekiwanej uzyteczno$ci opisuje proces
podejmowania decyzji przez racjonalnego inwestora w warunkach ryzyka, czyli wowczas gdy
znane sg mozliwe stany otoczenia 1 wystgpieniu kazdego z nich mozna przypisa¢ okreslone
prawdopodobienstwo. Sytuacja taka nie wystepuje jednak powszechnie w zyciu gospodarczym,
w tym na rynkach finansowych. Znacznie czgsciej inwestorzy maja do czynienia
z podejmowaniem decyzji w warunkach niepewnosci, ignorancji lub konfliktu. Warunki
niepewnosci wystepujag wowczas, gdy inwestor nie potrafi okresli¢ prawdopodobienstwa
wystgpienia poszczegdlnych standw otoczenia, chociaz potrafi je zdefiniowaé. Na rynku
finansowym, zwlaszcza w warunkach globalizacji gospodarki §wiatowej 1 zanikania barier
w przeptywie kapitatow pomiedzy narodowymi rynkami finansowymi jest to sytuacja czestsza
niz podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka. Globalizacja rynkéw finansowych sprzyja
jednak jeszcze bardziej wystegpowaniu warunkoéw ignorancji, ktére charakteryzujg sie
nieznajomoscig przez inwestora wszystkich mozliwych stanow otoczenia, co utrudnia lub wrecz
uniemozliwia, identycznie jak w sytuacji niepewnosci, postugiwanie si¢ rachunkiem
prawdopodobienstwa przy podejmowaniu decyzji, 1 skutkuje koniecznoscig reinterpretacji lub
odrzucenia reguty Bayes'a. Na rynku finansowym wystepowac¢ mogg takze warunki konfliktu,
w ktorych stan otoczenia ksztaltowany jest nie przez czynniki naturalne ale dziatania innych
inwestorow, realizujacych wiasne cele™.

37T. Zaleskiewicz, Psychologia...op. cit., s. 52.
38 Ibidem, s. 48.
39 Klasyfikacja przyjeta za S. Forlicz, Niedoskonala...op. cit., s. 22-23.
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Przyjete w teorii rynkow efektywnych zatozenie dotyczace racjonalnosci inwestora
sprowadzone do sytuacji podejmowania decyzji w warunkach ryzyka, moze znacznie
ogranicza¢ deskryptywny charakter teorii, w sytuacji gdy warunki te nie sg najczgscie]
wystepujacym stanem rynku finansowego, zwlaszcza, ze w warunkach innych niz ryzyko,
zmianie ulegajg kryteria podejmowania decyzji.

W warunkach niepewnosci racjonalny inwestor, w zaleznosci od swoich preferencji, moze
kierowaé si¢ jednym z kilku kryteriow. Moze to by¢ kryterium Wald'a* (kryterium
pesymizmu), przyjecie ktorego oznacza wybor strategii gwarantujgcej osiggnigcie najwyzszej
uzytecznosci, przy zatozeniu wystgpienia dla kazdej wybranej strategii najmniej korzystnego
stanu otoczenia (maksymalna uzyteczno$¢ sposréd minimalnych uzytecznosci w ramach kazde;j
strategii). Moze to by¢ kryterium optymizmu®', oznaczajace wybor strategii przynoszacej
maksymalng uzyteczno$¢, sposrdd wszystkich uzytecznosci mozliwych do osiaggnigcia w
ramach kazdej strategii, przy zatozeniu wystgpienia najkorzystniejszych stanéw otoczenia.

Kryterium posrednim pomigdzy kryterium optymizmu i1 pesymizmu jest kryterium L.
Hurwicz'a*. Kierujac sie tym kryterium inwestor musi okresli¢ swoj wspotezynnik optymizmu
(K), w ramach przedziatu [0;1] 1 nastepnie obliczy¢ dla kazdej strategii maksymalng oczekiwang
uzytecznos¢, sumujac dwa krancowe wyniki: wspotczynnik optymizmu przemnozony przez
maksymalng uzyteczno$¢ mozliwg do osiggnigcia w ramach kazdej strategii 1 1 minus
wspolczynnik optymizmu przemnozony przez minimalng uzytecznos¢ mozliwg do osiggnigcia
w ramach kazdej strategii. Optymalnym wyborem bedzie wybor strategii przynoszacej
najwyzszg uzytecznos$¢ sposrod wszystkich wyznaczonych w powyzszy sposob.

Dokonujac wyboru zgodnie z kryterium Laplace'a® inwestor zaklada, ze w warunkach
niepewnosci istnieje jednakowe prawdopodobienstwo wystgpienia kazdego stanu otoczenia.
Nalezy wiec wybra¢ strategie, ktéra umozliwia osiggnigcie maksymalnej uzytecznos$ci, bedacej
sumg iloczynow uzyteczno$ci mozliwych do osiggnigcia przy poszczegolnych stanach
otoczenia 1 prawdopodobienstwa (jednakowego) wystgpienia tych stanow.

Zgodnie z kryterium Savage'a, kryterium rozczarowania®, inwestor powinien obliczy¢
roznice pomiedzy najwyzszg uzyteczno$cig mozliwg do osiggnigcia przy wystgpieniu
okreslonego stanu otoczenia w ramach rozwazanych strategii a pozostatymi uzyteczno$ciami
mozliwymi do osiggnigcia przy wykorzystaniu tych strategii (poziom rozczarowania).
Uwzgledniajagc w ramach kazdej strategii najwyzsza sposrod obliczonych roznic (najwigksze
rozczarowanie), wyborem optymalnym bedzie wybor strategii, ktdra przynosi najnizsze
rozczarowanie spos$rod najwyzszych w ramach kazdej strategii.

Oprocz zarysowanych czystych strategii, inwestor moze takze zastosowal strategie
mieszane, zwlaszcza gdy "moze podejmowac decyzje wielokrotnie w takiej samej sytuacji
decyzyjnej lub tez moze przy jednokrotnym podejmowaniu decyzji podzieli¢ dostepne
srodki"®, co czesto wystepuje na rynkach finansowych.

Dziatajagc w warunkach ignorancji (sytuacja bardzo czesta na rynkach finansowych),
inwestor musi zdecydowac, czy poszukuje kolejnych informacji zmniejszajacych poziom jego

40 por. ibidem., s. 39, A. Wald, Statistical Decisions Functions, John Wiley and Sons, Chapman and Hall, New
York-London 1950. W czasie I Wojny Swiatowej A. Wald pracowal nad statystycznymi metodami,
umozliwiajacymi okreslenie, na podstawie badan bombowcow postrzelonych podczas powrotéw z akcji do bazy,
ktére miejsca sg najbardziej narazone na ogien nieprzyjaciela i wymagajg wzmocnienia (M. Mangel, F. J.
Samaniego, Abraham Wald's Work on Aircraft Survivability, "Journal of the American Statistical Association"
1984,. Vol. 79, No. 386).

*'S. Forlicz, Niedoskonata...op. cit., s. 39.

2 Por. np. M. J. Schniederjans, J. L. Hamaker, A. M. Schniederjans, Information Technology Investment, World
Scientific Publishing, Singapore 2010, s. 253-255.

#'S. Forlicz, Niedoskonata...op. cit., s. 39.

* por. ibidem, s. 39, L. J. Savage, The Foundations of Statistics, Dover Publications, New York 1972.

3. Forlicz, Niedoskonala...op. cit., s. 40.
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niewiedzy o otoczeniu 1 konsekwencjach dokonanych wyborow, czy przyjmujac subiektywne
kryteria dokonuje wyboru w oparciu o juz posiadane informacje.

Proces podejmowania decyzji w warunkach konfliktu moze by¢ opisany za pomocg gry
strategicznej, w ktorej inwestorzy daza do osiggnigecia rownowagi przy dominujacych
strategiach lub rownowagi Nash'a*’.

Z.akonczenie

Wydaje si¢, ze uwzglednienie w teorii rynkow efektywnych modeli podejmowania decyzji
w warunkach bardziej skomplikowanych 1 zarazem blizszych globalnej rzeczywisto$ci niz
warunki ryzyka, mogloby nada¢ inny kierunek dyskusji nad deskryptywnym charakterem tej
teorii. Wymagatoby to przyjecia innego niz w ujeciu von Neumanna i Morgensterna modelu
racjonalnego inwestora i odmiennego zdefiniowania jego preferencji. Podobnie interesujgcym
kierunkiem poszukiwan wydaja si¢ badania nad dostosowaniem zatozen modelu wyceny
aktywow kapitatowych CAPM czy teorii portfelowej Markowitza do warunkéw niepewnosci,
ignorancji czy konfliktu. Istotne jest znalezienie odpowiedzi nie tylko na pytanie czy tak
zmodyfikowane modele w pehiejszy sposob wyjasniatyby rzeczywistos¢, ale takze czy
oferowalyby lepsze narzedzia analityczne do podejmowania decyzji inwestycyjnych na
wspotczesnych rynkach finansowych. Postepujacy proces globalizacji gospodarki §wiatowej, w
tym mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych, na ktorych wystepuja coraz bardziej
skomplikowane zaleznos$ci pomigdzy ré6znymi grupami inwestoréw i regulatorow, co sprzyja
ksztattowaniu si¢ wysoce nieprzewidywalnych warunkéw otoczenia, uzasadnia podejmowanie
badan zmierzajacych do modyfikacji uznanych w ekonomii teorii 1 modeli, poprzez
wprowadzanie do nich zalozen coraz petniej odzwierciedlajacych rzeczywistosc.
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THE THEORY OF EFFICIENT MARKETS AND A MODEL
OF RATIONAL INVESTOR - FROM CONDITIONS OF RISK
TO TERMS OF CONFLICT

Summary

The theoretical assumption about the informative effectiveness of financial markets
is very important, although the discussion about its compatibility with the reality still re-
mains open. The article summarises the key elements of the theory of efficient markets,
paying particular attention to the adopted in this theory assumption about a rational inves-
tor, which also appears in other models and theories related to the financial markets (such
as capital asset pricing model CAPM or Markowitz Portfolio Theory). The views on the
way and criteria for decision-making by a rational investor have changed over the centu-
ries. Today, the dominant theory in this regard is the theory of expected utility. However,
it characterizes the decision-making process under risk conditions, which are not the most
common economic environment, particularly in an economy subjected to the process of
globalisation. Thus, the problem of using the models of decision making under conditions
of uncertainty, ignorance and terms of conflict in the efficient market theory and the theo-
ry of expected utility is under consideration in the final part of the article.

Keywords: theory of efficient markets, rational investor, risk, uncertainty,
ignorance, terms of conflict
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