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BEHAWIORALNA WARTOSC BIEZACA - NOWE PODE]JSCIE

Streszczenie

W pracy Piaseckiego [Piasecki, 2011a; Piasecki, 2011b] zdefiniowano biezaca wartos$¢ behawioralna
jako liczbe rozmyta. Zaproponowany model formalny okazat si¢ obarczony pewnymi usterkami formal-
nymi, ktére wypaczaja obraz wplywu czynnikéw behawioralnych. Usterki te przedstawiono w artykule.
Nastepnie kazda z nich poprawiono. W ten sposéb uzyskano nowy, zmodyfikowany model formalny
behawioralnej wartosci biezacej. Model ten zastosowano do wyjasnienia fenomenu utrzymywania sie
réwnowagi rynkowej na efektywnym rynku finansowym w stanie nieréwnowagi finansowej.

Stowa kluczowe: behawioralne finanse, warto$¢ biezaca, liczba rozmyta
BEHAVIOURAL PRESENT VALUE: NEW APPROACH
Summary

Piasecki [in Piasecki, 2011a; Piasecki, 2011b] defined behavioural present value as a fuzzy number. The
proposed model proved to be burdened with some formal defects which distorted the picture of the impact
of behavioural factors. These defects are discussed in this paper. Next each of them is corrected. In this way,
a modified formal model of behavioural present value is obtained. The new model is used to explain how
market equilibrium is maintained in efficient financial markets remaining in the state in financial imbalance.
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1. Wstep

Genezy przedstawionych w tym artykule rozwazan nalezy szuka¢ w zaakceptowa-
niu pogladu, ze — z wykluczeniem teorii procentu stosowanej do opisu procesu konta
bankowego — warto$¢ biezaca przyszlych przeplywéw finansowych jest wartoscia
przyblizona. Wynika to z szacunkowego charakteru stosowanej, nominalnej stopy
dyskonta. Naturalna konsekwencja takiego podejscia jest ocena wartosci biezacej
(w skrocie: PV) za pomoca liczb rozmytych.

Ward [Ward, 1985] zdefiniowal rozmyta PV jako zdyskontowana rozmytg pro-
gnoze przyszlego przeptywu finansowego. Aksjomatyczng definicje PV [Peccati,
1972] do przypadku rozmytego uogélnil Calzi [Calzi, 1990], ktéry zaproponowal
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przedstawienie PV jako przedzialu rozmytego. Do tej pory jest to najbardziej ogblna
definicja rozmytej PV. Greenhut [Greenhut i in., 1995] uogdélnit definicje Warda do
przypadku nieprecyzyjnie oszacowanego odroczenia, Sheen [Sheen, 2005] do przy-
padku rozmytej stopy nominalnej, natomiast Huang [Huang, 2007] do przypadku,
kiedy przyszty przepltyw finansowy jest dany jako rozmyta zmienna losowa. Bardzie;
ogolna definicj¢ rozmytej PV zaproponowat Tsao [Tsao, 2005] zakladajac, ze przyszly
przeplyw finansowy jest okreslony jako rozmyty zbidr probabilistyczny. Wszyscy ci
autorzy przedstawili PV jako dyskonto nieprecyzyjnie oszacowanej wartosci przy-
szlego przeplywu finansowego.

Odmienne podejscie zostalo zaprezentowane w pracy Piaseckiego [Piasecki, 2011a;
Piasecki, 2011b], gdzie nieprecyzyjnie oszacowana PV oceniono na podstawie biezacej
ceny rynkowej aktywa finansowego. Dodatkowo, uwzgledniono wplyw czynnikéw
behawioralnych. Stad opisana tam warto§¢ biezaca nazwano behawioralng wartoscia
biezaca (w skrécie BPV). W swej istocie stany srodowiska behawioralnego s definio-
wane nieprecyzyjnie. Z tej przyczyny bylo konieczne ujawnienie braku precyzji
w oszacowaniu PV. W trakcie stosowania modelu BPV i dalszych studiéw literaturo-
wych [np. Barberis 1 inni, 1998], jednak dostrzezono pewne usterki formalne i aplikacyjne
modelu zdefiniowanego w pracy Piaseckiego [Piasecki, 2011a; Piasecki, 2011b]. Celem
niniejszej pracy jest przedstawienie modelu BPV wolnego od tych usterek.

2. Behawioralna warto$¢ biezaca

Wezmy pod uwage dowolny instrument finansowy, stanowiacy przedmiot obrotu
na silnie efektywnym rynku finansowym.

Stanem réwnowagi rynkowej nazywamy taki stan rynku finansowego, w ktérym
popyt na ten instrument finansowy jest rtowny jego podazy.

Cena rynkowa C moze zmieniac si¢ w czasie. Dzigki temu mozemy méwic o trendzie
ceny rynkowej. Stanem réwnowagi finansowej nazywamy taki stan rynku instrumentu
finansowego, w ktoérym trend ceny rynkowej C jest staly. Wartos¢ tego trendu jest réwna
wtedy cenie réwnowagi finansowej Cy, wyznaczonej za pomoca analizy technicznej lub
fundamentalne;j.

W pracy Piaseckiego [Piasecki, 2012] rozwazano uporzadkowanie zbioru przeplywéw
finansowych za pomocg relacji preferencji czasowej i preferencji kapitatowej. W ten
sposob uzyskano poréwnanie wielokryterialne. Wykazano, ze PV jest funkcjq uzytecz-
nosci tego poréwnania wielokryterialnego. W tej sytuacji PV dowolnego przeptywu finan-
sowego zalezy zaréwno od przestanek obiektywnych, jak i subiektywnych. Rozwazmy
ustalony instrument finansowy, rozumiany jako uprawnienie do przysztego przycho-
du. Instrument ten jest przedmiotem obrotu na silnie efektywnym rynku finansowym.
Normatywna teoria finanséw podpowiada, ze jego PV powinna by¢ réwna jego cenie
rynkowej C. Z drugiej strony, merytorycznie uzasadniona cena Co réwnowagi finansowej
moze wplynaé na odchylenie PV od obserwowanej ceny rynkowej C. Odchylenie to
w duzej mierze zalezy od podatnosci inwestora na wewnetrzne 1 zewnetrzne czynniki
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behawioralne. Naturalne staje si¢ tutaj pytanie, czy przy wyznaczaniu PV jest koniecz-
ne uwzglednianie wplywu czynnikéw behawioralnych.

Zgromadzona wiedza stanowi jedyng przestanka do wyznaczenia uzasadnionej mery-
torycznie ceny réwnowagi Cy. W rozwazaniach inwestorow cena réwnowagi odgrywa
rolg syntetycznego obrazu wiedzy o rynku finansowym. Na silnie efektywnym rynku fi-
nansowym kazdy z inwestoréw okresla t¢ sama warto$¢ Cy, ktdra w tej sytuacji ma cha-
rakter obiektywny. Rownoczesnie wszyscy uczestnicy rynku obserwuja obiektywna w swej

istocie wartos¢ C ceny rynkowej. Znajomosé obu tych wartosci wystarcza do racjonal-
nego uzasadnienia podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Dla przypadku:

¢ <G (1)
racjonalne przestanki jednoznacznie sugerujg kupno rozwazanego instrumentu finanso-
wego. Zakup taki jest mozliwy jedynie wtedy, kiedy pojawi si¢ oferta jego sprzedazy. Oczy-
wiste jest tutaj pytanie, jakimi przestankami kieruje si¢ inwestor sprzedajacy taki papier
wartosciowy. Podobnie, dla przypadku:

C>C, )
racjonalne przestanki jednoznacznie sugeruja sprzedaz rozwazanego instrumentu fi-
nansowego. Sprzedaz taka jest mozliwa jedynie wtedy, kiedy pojawi si¢ oferta jego
kupna. Rodzi to pytanie, jakimi przestankami kieruje si¢ inwestor sprzedajacy ten pa-
pier warto$ciowy. OdpowiedZ na powyzsze dwa pytania moze by¢ tylko jedna

Zgodnie z ogdlng teorig rynku, rownowage rynkows rozumiemy jako taki stan rynku,
w ktérym podaz i popyt na dany instrument sa sobie réwne. Tak rozumianej réwnowadze
rynkowej przeciwstawiamy nieréwnowage finansowa, opisana za pomocsa alternatywy
warunkow: (1) 1 (2). Na dowolnym, silnie efektywnym rynku finansowym, rownowaga
rynkowa utrzymuje si¢ dzigki irracjonalnym przyczynom. Bezsporne jest to, ze te przes-
tanki moga mie¢ charakter behawioralny. Stad uwzglednienie wplywu czynnikéw be-
hawioralnych moze stuzy¢ wyjasnieniu paradoksu utrzymywania sie rownowagi ryn-
kowej na silnie efektywnym rynku finansowym, pozostajacym w stanie nierbwnowagi
finansowe;.

W tej sytuacji ocena PV ma charakter subiektywny. Ocena ta zazwyczaj jest wielo-
znaczna. Kazda z rozwazanych alternatyw tej wyceny bedziemy nazywac potencjalng
warto$cia biezaca (w skrocie PPV). Behawioralna wartoscia biezaca (w skrécie: BPV)
bedziemy nazywac zbiér wszystkich PPV. Uzaleznienie PV od subiektywnych czyn-
nikéw finansowych powoduje, ze kazdy z inwestorow moze wyznaczy¢ wlasna wersje
BPV. W zwigzku z tym, wszystkie dalsze rozwazania bedziemy prowadzili dla ustalo-
nego inwestora.

Gléwnym celem tego artykutu bedzie zaproponowanie pewnego modelu formal-
nego BPV. Model ten ma stuzy¢ wyjasnieniu mechanizmu utrzymywania si¢ réwno-
wagi pomi¢dzy popytem i podaza na efektywnym rynku finansowym.
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3. Przedziatowe przedstawienie behawioralnej wartosci biezacej

Punktem wyjscia dalszych rozwazan jest ujecie BPV jako przedzialu. Nasze rozwaza-
nia na temat BPV rozpocznijmy od przeanalizowania przypadku réwnowagi finanso-
wej, kiedy cena rynkowa C pokrywa si¢ z cena réwnowagi C, to jest:

¢ = C,. 3)

Roéwnowaga ta jest chwilowa, co nakazuje okresla¢ warto$¢ PPV jako liczbe zbli-
zona do ceny rynkowej. Zakladany zakres zmiennosci PPV charakteryzuje specyficzng
podatnos¢ inwestora na wplyw wewnetrznych 1 zewnetrznych impulséw behawioral-
nych. Kazdy z inwestoréw indywidualnie okresla wtedy nastgpujace wartosci:

Cinin dolny zakres PPV zakladany w warunkach réwnowagi finansowej;

—  Cpax gorny zakres PPV zakladany w warunkach réwnowagi finansowej.

W przypadku réwnowagi finansowej inwestor musi uwzgledniaé mozliwo$¢é spad-
kow 1 wzrostéw notowan. W tej sytuacji zakres zmiennos$ci PPV spelnia warunek:

Cimin < Co < Cax. 4)

Przedzial liczbowy [Cpnin, Cimax] jest obrazem BPV w przypadku réwnowagi finan-
sowej.

Dalsze rozwazania BPV poprowadzimy teraz dla dowolnej ceny rynkowej €. Oczywi-
ste jest to, ze BPV powinna by¢ zalezna od odchylenia:

AC =C - C, (5)
ceny rynkowej od ceny rownowagi. Kazdy z inwestoréw okresla wtedy nastepujace war-
tosci:

— Cyin dolny zakres PPV zakladany dla ceny rynkowej C,

— Cynax g0ty zakres PPV zakladany dla ceny rynkowej C.

W pracy Piaseckiego [Piasecki, 2011a, 2011b] zatozono, ze kazda z tych wartosci jest
zalezna od liczby a € [0; 1[ okreslajacej stopief podatnosci inwestora na zmiany. War-
to$¢ tego stopnia informuje nas, jak wielki wplyw na zmiang przekonan inwestora ma
odchylenie AC ceny rynkowej od ceny réwnowagi. Oznacza to, ze warto$¢ 1 — a opisuje
stopiefi oddziatywania fenomenu konserwatyzmu poznawczego, opisanego przez Edwar-
dsa [Edwards, 1968]. Fenomen ten jest uwzgledniany w wielu behawioralnych mode-
lach rynku finansowego. Dyskusje na ten temat mozna znalez¢ na przyktad w pracy
Barberisa [Barberis i inni, 1998], gdzie warto$¢ 1 — a nazwano indeksem sentymentu.
Propozycja ta zostala powszechnie zaakceptowana w literaturze przedmiotu. Zatem,
wlasciwe jest zastosowanie tego pojecia takze w modelu formalnym BPV.

W tej sytuacji zaktadamy, ze wartosci: Coin 1 Crnax zaleza od wartosci ¢ € 10; 1]
indeksu sentymentu spetniajacego warunek:

(=1—-a. (0)

Warto$¢ indeksu sentymentu jest indywidualng cecha inwestora, majaca podloze
behawioralne.

Dolny zakres PPV inwestor okresla jako $rednig wazong dolnego zakresu Cpy iy 1 wat-
tosci: Cpin + AC dolnego zakresu skotygowanego o odchylenie ceny rynkowej od ceny
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rownowagi. W zaleznosci tej waga dolnego zakresu jest rowna wartosci indeksu sen-
tymentu inwestora. Wyznaczajac dolny zakres PPV, inwestor musi bra¢ pod uwagge
fakt, ze zakres ten jest zawsze mniejszy rowny od aktualnej ceny rynkowej, zatem:
Cmin = min{(1 = O)(Cnin + AC) + {Conin, €} = min{Conin + (1 = OAC, Co +
AC}. )

Gorny zakres PPV inwestor okresla jako $rednia wazong gérnego zakresu Cp, g, 1 Wat-
tosci: Cppgyx + AC gbrnego zakresu skorygowanego o odchylenie ceny rynkowej od
ceny rownowagi. W zaleznosci tej waga goérnego zakresu jest rowna wartosci indeksu
sentymentu inwestora. Ustalajac gérny zakres PPV, inwestor musi bra¢ pod uwage
fakt, ze zakres ten jest zawsze wigkszy réwny od aktualnej ceny rynkowej, wigc:

Cvmax = max{(l - ()(Cmax + AC) + {* Crax é} = max{cmax + (1 -

{)AC, Cy + AC}. ©)
Latwo jest zauwazy¢, ze przy duzej nadwyzce ceny réwnowagi nad ceng rynkows;
AC < @ )

cena rynkowa C jest dolnym oszacowaniem PPV. Oznacza to, ze model BPV jednoznacz-
nie identyfikuje analizowany instrument finansowy jako niedowarto$ciowany. W przy-
padku duzej nadwyzki ceny rynkowej nad cena réwnowagi:

AC > @ (10)

cena tynkowa C jest gérnym oszacowaniem PPV. Oznacza to, ze model BPV jednoznacz-
nie identyfikuje analizowany instrument finansowy jako przewarto$ciowany. Wniosku-
jemy stad, ze dopiero przy znacznych odchyleniach ceny rynkowej od ceny réwnowagi
o podejmowaniu decyzji inwestycyjnych decyduja jedynie przestanki racjonalne. Za-
sigg oddziatywania przestanek behawioralnych jest okreslony przez kombinacje:
IR < AC < e, (11)

Ostatecznie dla kazdego inwestora mozna wyznaczy¢ specyficzny prognozowany
zakres zmiennosci PPV:
[Co + AC, Cpe + (1 — OAC] dla (9),
Z(AC) = [Cv.min» émax] = [Cmin + (1 - 9AC, Cnax + 1- ()AC] dla (11),
[Cnin + (1 = OAC, Cy + AC] dla (10)

(12)
stanowiacy przedzialows reprezentacje BPV. W ten sposob jest opisany wplyw sytuacji
rynkowej na przekonania inwestora. Reasumujac, polozenie prognozowanego zakresu
zmienno$ci PPV zalezy od nastepujacych zmiennych:

— - obserwowana cena rynkowa;

— (o — merytorycznie uzasadniona cena rownowagi finansowej;

—  Cpin — dolny zakres PPV zakladany w warunkach réwnowagi finansowej;
—  Cpax — g6y zakres PPV zakladany w warunkach réwnowagi finansowej;
- ¢ —indeks sentymentu.
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W rozdziale 2. wskazano, ze obserwowana cena rynkowa i merytorycznie uzasadniona
cena rownowagi maja charakter obiektywny. Zakladane w warunkach réwnowagi finan-
sowej zakresy PPV iindeks sentymentu sa zalezne od podatnosci inwestora na impulsy
behawioralne. Stad poszczegdlni inwestorzy bedg si¢ charakteryzowaé réznymi war-
tosciami tych zmiennych. W budowanych w tej pracy modelach BPV wektor
(C‘ , Cor Crminy Cmaxs § ) bedzie odgrywac role wektora parametréw. Parametry te moze-
my w réwnowazny sposéb opisaé za pomocy wektora (Cv ,AC, Criny Conaser € ) Dla up-
roszczenia opisu, w postaci jawnej bedziemy zapisywac jedynie te parametry, ktérych
zmienno$¢ postuzy parametryzacji rodziny modeli.

Kazda warto$é PPV, pochodzaca z przedziatu Z(AC), nazywamy prognozowana
PPV.

4. Rozmyte przedstawienie behawioralnej wartosci biezacej

Zbudowany, powyzej, przedzialowy obraz BPV w jednakowy sposob traktuje wszys-
tkie dopuszczalne wartosci PPV. Z drugiej strony, mozemy przypuszczaé, ze inwestor
w wigkszym stopniu akceptuje PPV bardziej zblizona do ceny rynkowej. Oznacza to,
ze przedzialowy model BPV opisuje ztozonos$¢ wpltywéw behawioralnych w niewystar-
czajacy sposob. Powoduje to konieczno$é zbudowania modelu BPV uwzgledniajacego
zmienno$¢ wagi poszczegolnych PPV. Prowadzi to wprost do zbudowania rozmytego
obrazu BPV. Rozmyte przedstawienie BPV sprowadza si¢ do wyznaczenia funkcji przy-
naleznosci przypisujacej poszczegélnym PPV stopien ich akceptacii.

Dalsze rozwazania beda prowadzone dla ustalonych warto$ci wektora parametrow
(CV', AC, Chiins Crnaxe () Zatozenie te w jednoznaczny sposob okresla przedziat
Z(AC) prognozowanego zakresu zmiennosci PPV. Rozmyty model BPV jest zdefi-
niowany jako zbiér rozmyty, opisany za pomoca swej funkcji przynaleznodci
u(-|C,AC): R - [0; 1], ktéra okresla stopiert akeeptacii dopuszczalnych, poszcze-
gblnych PPV. Mozemy wigc zalozyé, ze:

—  cena rynkowa C jest w pelni akceptowalng PPV;

—  zblizenie PPV do ceny rynkowej € nie powoduje spadku stopnia akceptacji PPV;

—  wszystkie nieprzewidywane PPV nie sg akceptowane.

Z tego powodu dowolna BPV powinna by¢ liczba rozmytg [Dubois, Prade, 1979]
oparta na no$niku Z(AC). Liczba taka jest wyznaczona za pomoca swej funkcji przy-
naleznosci f(- [AC): R — [0; 1] spelniajacej warunki:

u(C|C,ac) =1, (13)
Vx,y,zeRix <y<z>= ,u(y|Cv, AC) = min{u(x é,AC),u(z|C‘,AC)}, (14)
vx & Z(AC): u(x|C,AC) = 0. (15)

Powyzsza funkcja przynaleznosci opisuje rozklad akceptacii poszczegdlnych PPV. Dla
uproszczenia rozwaza wykorzystujemy funkcje standaryzacji f: R — [—1; 1] opisang
przez tozsamosc:
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v

I €y € [Grins €] Conine < €
B(x) =

C—Cmin
x—C

x € [C, Crnax] € < Conax” (16)

1x ¢ Z(AC)
Warto wziaé teraz pod uwage prognozowana PPV réwna x € Z(AC). Wartosé | B(x)|

max —C

opisuje wtedy wzgledna odleglos¢ tej PPV od ceny rynkowej C.z tego powodu stopief
podobiefistwa rozwazanej PPV do ceny rynkowej okreslamy za pomoca zaleznosci:
y(x) =1-1p00l. )
Korzystajac z funkcji standaryzacji, przedzial Z(AC) przeksztalcamy wzajemnie
jednoznacznie na standaryzowany przedziat:
[0; 1] dla (9)
I(AC) =4 [-1;1] dla (11) (18)
[-1;0] dla (10).

Zakres tego przedziatu zalezy jedynie od wartosci AC odchylenia od ceny réwno-

wagl. Ponadto, funkcje przynaleznosci BPV mozna przedstawié w postaci:

u(x|C,AC) = k(B(x)10,A0), (19)
gdzie k(- |0,AC): R — [0; 1] jest funkcja przynaleznosci standaryzowanego modelu
BPV, przedstawionego jako liczba rozmyta z no$nikiem I(AC).

Zauwazmy dodatkowo, ze jesli prognozowana PPV jest reprezentowana w standary-
zowanej BPV za pomocy liczby § € I(AC), to — zgodnie z (17) — jej stopiet podo-
biefistwa do ceny rynkowej jest téwny:

y=1-18l. 20)

Dalej bedziemy zakladad, ze w przypadku réwnowagi finansowej (AC = 0) stan-
daryzowany model BPV bedzie przedstawiony jako liczba tréjkatna z nosnikiem I(0).
Dla 8 € 1(0) funkcja przynaleznosci takiej liczby jest okreslona nastepujaco:

k(B10;0) =1— |8l =y e1)
1 opisuje zréwnowazony rozklad akceptacji wyznaczony w warunkach réwnowagi finan-
sowej. Rozktad ten bedzie punktem odniesienia do okreslenia rozktadu akceptacji PPV
w przypadku stanéw nieréwnowagi (AC # 0).

Druga przestanka do okreslenia przebiegu zmiennosci rozktadu akceptacji PPV bedzie
racjonalna prognoza zmiany notowania. Wiadomo, ze:

— dla AC < 0 racjonalne przestanki wykluczajg spadek notowania;

— dla AC > 0 racjonalne przestanki wykluczaja wzrost notowania;

— dla AC = 0 nie mozna wykluczy¢ zadnego przyszlego notowania.

Stad funkcja przynaleznoéci O(- |AC): R — {0; 1} opisujaca racjonalna prognoze jest
zdefiniowana za pomocg tozsamosci:

05-AC>0
G(IBMC) = {1 B-AC<0" (22)

Dla dowolnego odchylenia AC inwestor ocenia stopieri akceptacii jako $rednia wa-
zona racjonalnej prognozy i zréwnowazonego rozkladu akceptacji. W pracy Piaseckiego
[Piasecki, 2011a] przy budowie modelu BPV zalozono, ze dla prognozowanej PPV,
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reprezentowanej przez 8 € I(AC), waga racjonalnej prognozy jest wprost proporcjo-
nalna do iloczynu ¥ * |AC|. Przyjecie takiej postaci wagi powodowalo, ze znaczenie prog-
nozy racjonalnej bylo zalezne od waluty stosowanej do wyceny instrumentu finanso-
wego. Przy wysokich cenach rynkowych byto deprecjonowane znaczenie zréwnowa-
zonego rozkltadu akceptacji PPV. Wszystko to sprawilo, Ze istotny wplyw na ostateczny
ksztalt standaryzowanego modelu BPV mogla mie¢ przyjeta konwencja rachunkowa.
W tej sytuacji stuszne jest zaproponowanie tezy, ze znaczenie racjonalnej prognozy rosnie
wraz ze wzrostem wzglednej odleglosci ceny rynkowej od ceny réwnowagi:

_ laci
8¢ == (23)

Ponadto, zgodnie z zalozeniami przyjetymi juz w pracy Piaseckiego [Piasecki, 2011a],
znaczenie racjonalnej prognozy rosnie wraz ze wzrostem odlegtoéci y pomiedzy PPV
1 granicg, zasiggu. Zatem, bez utraty ogdlnosci rozwazan mozna przyjaé, ze waga racjonal-
nej prognozy jest wprost proporcjonalna do iloczynu ¥ + §C. Taka waga bedzie wolna
od zreferowanej powyzej wady. Przy tych zalozeniach rozklad akceptacii jest zdefi-
niowany za pomoca tozsamosci:

__t . , yc_ _ a-1gh(1+6c0(BIAC))
<(810,4C) = 1+y-8C (510;0) + 1+y-6C 0(BlAC) = 1+(1-|BD-6C -4

Powyzsza funkcja przynaleznosci opisuje standaryzowana, rozmytg posta¢ BPV.
Korzystajac z (17), ostatecznie otrzymujemy tutaj:

daAC <0
x=Cmin X X1 X x
X C=Cmin+(x—Cmin)-86C X € [Cmin’ C] Cmin <
u(x|C,AC) =37 G T ey s xR A (25
_—max— €[C Crax] C<C
Crmax—C+(Cmax—x)-6C ’Tmax max
daAC >0
(x=Crmin) (1+8C) % %1 %
X C=Cmin+(x=Cmin)-86C x € [Cmin' C] Cmin <C
u(x|C,AC) = (26)

émax_x ~ « “ .
% =~ x €|C,C c<cC
Cmax_c+(cmax_x)'8C [ max] max

Dla x € Z(AC) warto$¢ funkcji przynaleznosci /1(' |CV, AC): R — [0; 1] jest okres-

lona za pomocy (15).

5. Wyjasnienie paradoksu

Kazdemu odchyleniu ceny rynkowej AC mozemy przypisaé wartosé £ (AC) prze-
cietnej PPV. Warto$¢ ta jest zdefiniowana za pomoca tozsamosci:

§(AC) = (fpey n(x|C.AC)AX) - [0 x - (x| AC)dx.  (27)
Przecietng PPV {(AC), wyznaczona dla danego inwestora, mozemy interpretowaé
jako jego przecigtna subiektywna ocene wartosci biezacej danego instrumentu finanso-
wego. Cena réwnowagi Cy jest tutaj jedynie jedna z przestanek determinujacych subiek-
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tywna, oceng wartosci biezacej. W tej sytuacji przecigtna PPV £ (AC) stanowi dla inwe-
stora informacje bardziej wiarygodna niz cena réwnowagi Cy. Oznacza to, ze swe de-
cyzje inwestycyjne inwestor uzaleznia od wzajemnych relacji pomiedzy cena rynkows,
C i wartoscia £(AC).

Jezeli jest spetniony warunek:

C < &(AC), (28)
to inwestor uznaje, ze rynek finansowy zanizyt wyceng¢ rozwazanego instrumentu finan-
sowego. W zwigzku z powyzszym, inwestor spodziewa si¢ rychlego wzrostu ceny ryn-
kowej tego instrumentu finansowego. Oczekiwania te uzasadniajg zgloszenie oferty
zakupu rozwazanego papieru warto$ciowego. Warto$¢ tego zapotrzebowania zalezy
od strategii inwestycyjnej inwestora oraz od posiadanych przez niego zasobéw finan-
sowych.

Jezeli jest spetniony warunek:

C > &(AC), (29)
to inwestor uznaje, ze rynek finansowy zawyzyl wyceng rozwazanego papieru wattoscio-
wego. W zwiazku z powyzszym, inwestor spodziewa si¢ rychlego spadku ceny rynkowej
tego instrumentu finansowego. Oczekiwania te uzasadniaja zgloszenie zamiaru sprze-
dazy rozwazanego papieru warto§ciowego. Warto$¢ tej oferty moze by¢, co najwyzej,
réwna wartos$ci posiadanego przez niego papieru warto§ciowego.

Zauwazmy tutaj, ze subiektywne warunki: (28) i (29) zast¢puja odpowiednio obiek-
tywne warunki: (1) 1 (2). Jest oczywiste , ze na efektywnym rynku finansowym nie moga
by¢ rownoczesnie spetnione warunki: (1) i (2).

Na silnie efektywnym rynku finansowym kazdy z inwestoréw okresla swa BPV w spe-
cyficzny sposéb. W tej sytuacji przebieg zmiennosci przecigtnej PPV moze by¢ wlasna
cecha kazdego z inwestoréw. Oznacza to, ze na efektywnym rynku finansowym moga
znalez¢ sie rownoczesnie inwestorzy spelniajacy warunek (28) 1 inwestorzy spetniajacy
warunek (29).W tej sytuacji popyt, zglaszany przez inwestorow spetniajacych warunek
(28), jest rownowazony przez podaz oferowans przez inwestorow spelniajacych wa-
runek (29). Jezeli nie nastepuje redukcja sprzedazy lub redukcja kupna, to obserwowana
cena rynkowa C jest cena réwnowagi rynkowej w ujeciu mikroekonomicznym. Cena ta
zalezy w duzym stopniu od podatnosci inwestoréw na wplyw §rodowiska behawio-
ralnego.

Cena Cy jest natomiast ceng réwnowagi finansowej, wyznaczonej za pomoca ana-
lizy technicznej lub fundamentalnej. Oznacza to, Zze na rynku finansowym mozemy
obserwowacé rdzne, co do wartosci, ceny réwnowagi finansowej Cy i réwnowagi ryn-
kowej C. Wniosek ten wyjasnia, opisany na wstepie, paradoks osiagania réwnowagi ryn-
kowej na efektywnym rynku finansowym.
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6. Podsumowanie

Przedstawiony model BPV proponuje wyjasnianie paradoksu utrzymywania si¢ row-
nowagi rynkowej na silnie efektywnym rynku finansowym, pozostajacym w stanie nie-
réwnowagi finansowej. Istotnym wzmocnieniem uzasadnienia takiego wniosku byto-
by przeprowadzenie eksperymentu numerycznego, podobnego do eksperymentu prze-
prowadzonego w pracy Piaseckiego [Piasecki, 2011a].

Opisany powyzej, model BPV moze stuzy¢ nie tylko wyjasnieniu rozwazanego w pra-
cy paradoksu rynkéw finansowych. Model ten moze by¢ zastosowany wszedzie tam,
gdzie znajduje zastosowanie rozmyta ocena PV. Przyklady takich zastosowan mozna
znalez¢ w pracach Piaseckiego [Piasecki, 2011b, 2011c|. Jednak nalezy pamictaé, ze
spostrzezenie to odnosi si¢ jedynie do inwestoréw obecnych w danym momencie na
rynku finansowym. W proponowanym modelu nie sa uwzgledniane przestanki nakta-
niajace inwestora do wejscia na dany rynek finansowy.
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