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ZASTOSOWANIE ITERACYJNEGO MODELU
DYLEMATU WIEZNIA DO WYJASNIENIA
MECHANIZMU NADUZYC KSIEGOWYCH

W SPOLKACH GIEELDOWYCH

Wprowadzenie

Glownym celem niniejszej pracy jest ukazanie mozliwo$ci rozwoju ekonometrii
finansowej poprzez zastosowanie metody badawczej opartej na komputerowej
symulacji agentowej (z ang. (multi) agent simulation). Zalety tego podejscia dla
rozwoju tej dziedziny podkreslano w literaturze juz wczesniej (np. [22]).

W niniejszej pracy nawiazano do najbardziej znanego modelu agentowego,
jakim jest iteracyjny model dylematu wigZznia. Klasyczng wersj¢ tego modelu
zmodyfikowano poprzez wprowadzenie dwoch korekt. Ten prosty model umoz-
liwit przeprowadzenie analizy wystepujacego niedawno zjawiska, jakim bylo
gwaltowne upowszechnienie si¢ nielegalnych praktyk tzw. ,kreatywnej ksiggo-
wosci”. O ile w roku 1981 tylko trzy spotki w Stanach Zjednoczonych zostaly
zobligowane do ponownego sporzadzenia swych sprawozdan finansowych
(z ang. restatement) z uwagi na niezgodnosci z prawem, o tyle pomig¢dzy rokiem
1997 a 2000 dotyczylo to az siedmiuset podmiotow (np. [21]).

Przytaczane w niniejszej pracy symulacje umozliwiajg lepsze zrozumienie
mechanizméw prowadzacych do powyzszego wzrostu popularno$ci naduzy¢
ksiggowych w spélkach. Wydaje si¢ réwniez, iz taka analiza moze mie¢ istotne
znaczenie dla inwestoréw oraz instytucji regulujacych — posrednio i1 bezposrednio
— funkcjonowanie rynkow gieldowych.

Iteracyjny model dylematu wi¢znia

Dylemat wigZnia z pewnoscia jest najbardziej znanym problemem teorii gier.
Problem ten zostal sformufowany w roku 1950 przez Merrill Flood i Melvina
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Dreshera — naukowcow zatrudnionych przez znany ‘think tank’ RAND Corpora-
tion. Ciekawostka jest fakt, iz historyjk¢ o dwoch przestuchiwanych (skad po-
chodzi nazwa problemu) wymyslit Albert Tucker — promotor uhonorowanej
Nagroda Nobla pracy doktorskiej Johna Nasha [21]. Istota dylematu wigZnia jest
fakt, iz wystgpujaca w tej grze rownowaga Nasha nie jest paretooptymalna. Obaj
gracze, wybierajac optymalne dla siebie zagranie, w efekcie uzyskuja gorszy
wynik dla obydwoch anizeli przy obopdlnym wyborze innej strategii.

Jednak okazuje sig, ze w tzw. iteracyjnym modelu dylematu wig¢znia strategia
optymalna w pojedynczej grze jest znacznie gorsza od innych alternatywnych
strategii. Iteracyjna gra dylemat wigznia zostala szczegdlnie rozslawiona przez
konkursy organizowane przez Roberta Axelroda. Zaprosil on do wzigcia w nich
udzialu programistow z calego $wiata, proszac ich o przygotowanie programow,
ktore osiagnelyby najlepszy wynik, rozgrywajac ze sobg nawzajem iteracyjng
gre dylemat wigZnia. Konkursy R. Axelroda byly rozgrywane w formie rozgry-
wek kazdy z kazdym. Zwycigstwo przypadato temu, ktdry uzyskat najwyzsza
przecigtng liczbe punktéw. Zwycigska strategia okazala si¢ propozycja Anatola
Rapoporta nazwana przez niego ,,Wet za wet” (z ang. Tit for Tat). Jest to strate-
gia mieszana (czyste strategie to oczywiscie tylko: ,,zawsze kooperuj” oraz
,,Zzawsze nie kooperuj”’) nakazujaca w pierwszym ruchu kooperowa¢, a w kazdym
nastgpnym gra¢ tak jak przeciwnik w poprzedniej iteracji. Cz¢sto poprzez odwo-
fanie si¢ do iteracyjnego modelu gry dylemat wig¢znia wyjasnia si¢ obecno$¢
norm moralnych nakazujacych trosk¢ o dobro innych. Istotng kwestia w itera-
cyjnym dylemacie wigZnia jest zachowanie nieznanej liczby iteracji rozgrywa-
nych miedzy tymi samymi konkurentami. W przeciwnym wypadku, wiedzac, iz
dana iteracja jest ostatnia, nalezaloby, postgpujac racjonalnie, wybra¢ w niej
brak kooperacji. Przedostatnia iteracja stalaby si¢ wtedy ostatnig i do niej tez
nalezaloby zastosowa¢ to rozumowanie. W ten sposoéb na zasadzie ,.efektu
domina” w kazdej iteracji nalezaloby wybiera¢ brak kooperacji. Sposobem na
ominigcie tej niepozadanej wilasnosci jest przyjecie, iz rozgrywanie kolejnej
iteracji nastapi z okreslonym prawdopodobienstwem (np. [18], [8]).

Nieco odmienne — w stosunku do stosowanego w powyzszych konkursach
— podejscie do iteracyjnego modelu gry dylemat wi¢znia wywodzi si¢ z ewolu-
cyjnej teorii gier'. W tym przypadku gracze dobierani sa losowo w pary, w ktd-
rych rozgrywaja gre wg iteracyjnego modelu dylematu wig¢znia. Strategia gry,
ktéra wypada lepiej, korzysta na tym w formie sukcesu reprodukcyjnego, czyli
ma wigcej potomkdéw w nastgpnym pokoleniu. W ten sposéb strategia najlepsza
zwieksza z pokolenia na pokolenie swa liczebno$¢, kosztem strategii gorzej
przystosowanych. Strategia, ktora jest w stanie zdominowaé populacj¢ i sku-

! Réwniez to podejscie zostalo zapoczatkowane przez Roberta Axelroda w artykule jego
wspodtautorstwa: [1]. Pomimo uptywu wielu lat wciaz ukazujg si¢ nowe prace z zakresu ewolucyj-
nego iteracyjnego dylematu wi¢Znia (np. [7], [10], [13]).
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tecznie opiera¢ si¢ inwazji innych strategii w terminologii ewolucyjnej teorii
gier, nazywa si¢ strategia stabilna ewolucyjnie (SSE) (np. [20]). Mozna sformu-
towa¢ dowod, iz w ewolucyjnym dylemacie wigznia zadna deterministyczna
strategia® nie moze by¢ SSE [5]. W przeprowadzanych symulacjach kompute-
rowych szuka si¢ mozliwie najlepszej strategii.

Model konkurencji spélek gieldowych o kapital poprzez stosowanie
(lub nie) ,,kreatywnej ksiggowosci”

Na rynku kapitatowym przetomu XX i XXI wieku wystgpowala tzw. ,banka
spekulacyjna”, ktorej pierwotna przyczyne stanowilo nazbyt optymistyczne po-
strzeganie perspektyw przyspieszenia wzrostu gospodarczego, wywotanego zasto-
sowaniem Internetu w biznesie. ,,Banka spekulacyjna” wywarla migdzy innymi
wplyw na zachowania menedzeréw stojacych na czele spolek gietdowych i po-
dejmujacych decyzje w imieniu tych podmiotow.

Po pierwsze, trzeba wzia¢ pod uwagg, iz znaczna cz¢$¢ wynagrodzen naj-
wyzszego kierownictwa byla powigzana z kursem akcji (najczgsciej poprzez fakt
posiadania przez menedzer6w opcji kupna akcji). W typowej sytuacji (tj. braku
»banki spekulacyjnej” na rynku kapitalowym), racjonalnie postgpujacym mene-
dzerom, kierujacych si¢ swym dlugookresowym interesem, generalnie nie optaca
si¢ nadmiernie zawyzaé kursu akcji poprzez podawanie nieprawdziwie pozy-
tywnych informacji. Nadmierne zawyzenie kursu akcji poprzez nieuczciwe in-
formacje najprawdopodobniej i tak wkrétce zostanie skorygowane. Ponadto
inwestorzy beda nizej wyceniali walory danej spolki takze z tytulu wigkszego
ryzyka inwestycyjnego wynikajacego z zagrozenia nierzetelnej polityki informa-
cyjnej ze strony spétki. Co wiecej, menedzerowie odpowiedzialni za podawanie
nieprawdziwych informacji ryzykuja utrat¢ pracy. Jednakze w okresie ,,bafki
spekulacyjnej” na gieldzie powyzsze czynniki ulegaja zmianie. Przede wszyst-
kim kierownictwo spotki moze stosunkowo latwo zdaé sobie sprawe, iz biezace
korzysci z tytulu intensywniejszego wzrostu kursu najprawdopodobniej prze-
wyzszg wszelkie przyszle korzysci wynikajace z rzetelnej polityki informacyjne;.
Kursy akcji w okresie ,,baniek spekulacyjnych” maja bowiem tendencje nadre-
akcji na informacje pozytywne’, w tym na lepsze od oczekiwanych wyniki

? Pod pojeciem strategii deterministycznej rozumie si¢ taka strategie, ktorej reguty postgpo-
wania nie zawieraja elementéw losowosci. Przeciwienstwem strategii deterministycznej jest stra-
tegia probabilistyczna.

> W kontekscie tego, iz ,,barka spekulacyjna” przetomu XX i XXI wieku dotyczyla gtéwnie
spofek internetowych, nie dziwia wyniki badan dowodzace, iz takowe sp6tki reagowaly silniej na
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finansowe danej spotki’. Z tego wzgledu powstaja dla kierownictwa bodzce
motywacyjne, azeby takowych informacji w sprawozdaniach finansowych
dostarczaé, odwolujgc si¢ przy tym nawet do postgpowania nieetycznego i nie-
zgodnego z prawem. Zjawisko tworzenia przez shuzby ksiggowe sprawozdan
finansowych prezentujacych nadmiernie pozytywny obraz podmiotu nazywa si¢
.kreatywna ksiggowoscia”.

Nalezy mie¢ $wiadomos¢, iz spotki gieldowe konkurujg migdzy sobg o ka-
pital. Chodzi tu nie tylko o rywalizacj¢ o pozyskanie kapitatu odbywajaca sig
w trakcie nowych emisji akcji. Konkurencja dotyczy takze przyciagnigcia kapi-
talu na zakup akcji juz notowanych na rynku w celu zwigkszenia ich kursu.
W rzeczywistosci istnieje wiele roznorodnych czynnikéw wplywajacych na
atrakcyjnos¢ akcji danej spélki dla inwestoréw, jak np. rzeczywiste (niepoddane
,.kreatywnej ksiggowosci”’) wyniki finansowe, relacje z dostawcami i odbiorcami,
prognozowana sytuacja makroekonomiczna w krajach, w ktorych spo6lka prowadzi
swa dzialalnos¢ itp. Modele prezentowane w niniejszym artykule odnosza si¢
jednak do konsekwencji decyzji polegajacych wylacznie na stosowaniu (badZ nie)
»kreatywnej ksiggowosci”, a w szczegolnosci rozwazane sa uzytecznosci dla
menedzeréw zarzadzajacych spotkami zwigzane z podejmowaniem powyzszych
decyzji. Przyrosty kursow akcji rywalizujacych ze soba o kapital spétek moga
rozni¢ si¢ na skutek wszelkich réznic migdzy nimi w zakresie czynnikow wply-
wajacych na rynkowa wyceng. Jednym z takich czynnikow jest ewentualna
przewaga jednej ze spolek wynikajaca ze stosowania przez nig ,kreatywnej
ksiggowos$ci”.

Zakladano, ze:

— rywalizujace spoiki moga zwigkszy¢ swa atrakcyjno$é dla inwestorow
poprzez ,.kreatywna ksiggowos$¢” prezentujaca sytuacje finansowa w nadmiernie
pozytywnym $wietle,

— odwolanie si¢ do ,kreatywnej ksiegowosci” wiaze si¢ dla menedzerow
spotek gieldowych z narazeniem si¢ na poniesienie ewentualnych sankcji praw-
nych w przypadku wykrycia naduzy¢.

Dla jasnos$ci wywodu poczyniono ponadto zalozenie upraszczajace, iz bez-
posrednio rywalizujacymi o kapital sg jedynie dwa podmioty. Nawigzano zatem
do modelu gry dwuosobowe;j.

pozytywne informacje niz spoiki tzw. ,starej gospodarki”. Dowodzi si¢ takze, ze w sytuacji prze-
ciwnej do ,,baniek spekulacyjnych”, czyli gwattownych spadkéw, rynki nadreagowuja na informacje
negatywne. Ogolnie zatem, rynek ma tendencj¢ do nadreakcji na informacje zgodne z ogélnym
silnym trendem (np. [2]).

* Warto zauwazy¢, iz ,lepsze od oczekiwanych przez rynek wyniki finansowe” moga rowniez
oznaczac nizsza strat¢ od tej, ktorej spodziewat si¢ rynek.
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Szacujac wyplaty dwoch rywalizujacych spotek w okresie niewystgpowania
,»banki spekulacyjnej”, przyjeto nastgpujace zalozenia co do wartosci uzytecz-
nosci:

— 3 — uzytecznos¢ dla menedzeréw w formie atrakcyjnosci inwestycyjnej
zarzadzanej przez nich spotki w przypadku zastosowania , kreatywnej ksiggo-
wosci”, gdy konkurent nie stosuje ,,kreatywnej ksiggowosci”;

— 1 — uzyteczno$¢ dla menedzeréw w formie atrakcyjnosci inwestycyjnej
zarzadzanej przez nich spétki w przypadku niestosowania ,.kreatywnej ksiggo-
wosci”, gdy konkurent stosuje ,,kreatywng ksiggowos¢”;

— 2 — uzyteczno$¢ dla menedzeréow w formie atrakcyjnosci inwestycyjnej
zarzadzanej przez nich spétki w przypadku jednakowej, podjetej przez obie rywa-
lizujace o kapital spoiki, decyzji odnosnie do stosowania (badz nie) kreatywnej
ksiegowosci;

— ~1 — uzyteczno$¢ dla menedzeréw spoiki z tytutu narazenia si¢ na ponie-
sienie sankcji prawnych w przypadku wykrycia naduzy¢ (stosowania , kreatywne;j
ksiggowosci”).

Pierwsze dwa zalozZenia oznaczaja, iz mozliwe jest osiagnigcie przewagi
nad rywalem w atrakcyjnosci inwestycyjnej w wysokosci dwoch utyli, gdy sa-
memu zastosuje si¢ ,kreatywna ksiggowo$¢”, za$ rywal przedstawi rzetelne
sprawozdania finansowe. Trzecie zalozenie, odpowiada naturalnej konsekwencji
podjecia tej samej decyzji przez obie firmy. Jest nia osiagnigcie tej samej uzy-
tecznosci w formie atrakcyjnosci inwestycyjnej. Czwarte zalozenie odzwiercie-
dla konieczno$é uwzgledniania innej niz atrakcyjno$¢ inwestycyjna konsekwencji
podjecia decyzji o stosowaniu ,.kreatywnej ksiggowosci”.

Ponizej zaprezentowano mozliwa macierz wyplat dla dwéch rywalizuja-
cych o kapitat spolek gieldowych w okresie braku ,,banki spekulacyjnej”.

Tabela 1. Macierz wyptat dla dwoch spotek gietdowych rywalizujacych o kapitat inwestorow
w okresie braku ,,banki spekulacyjnej”

Wyplata spétki gietdowej 1; Spétka gicldowa 2
wyplata spotki gieldowej 2 2 D2
Cl i/l 158
Spotka gieldowa 1 DI Sf A

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Legenda: C — nie stosowac , kreatywnej ksicgowoéci”s, D - stosowac , kreatywna ksicgowoéc’”é.

’ W klasycznym modelu dylematu wigZnia te strategie okresla si¢ jako kooperacje i oznacza C

(z ang. cooperation).
¢ W klasycznym modelu dylematu wigznia t¢ strategie okresla si¢ jako brak kooperacji i ozna-

cza D (z ang. defection).
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(C; ; C)) — obydwie firmy uzyskuja uzytecznos¢ w postaci atrakcyjnos$ci
inwestycyjnej w wysokosci 2 utyli, nie narazajac si¢ przy tym na ewentualne
konsekwencje zwiazane z wykryciem naduzy¢.

(D, ; D,) — obydwie firmy uzyskuja uzyteczno$¢ w postaci atrakcyjnosci
inwestycyjnej w wysokosci 2 utyli, narazajac si¢ przy tym na konsekwencje
zwiazane z wykryciem naduzy¢, stad 2—1=1.

(C, ; Dy) oraz (D, ; C,) — gracz wybierajacy strategi¢ D zyskuje 3 utyle, zas
gracz wybierajacy strategi¢ D jedynie 1 utyl, jednakze gracz zagrywajacy D
naraza si¢ na sankcje, co ,.kosztuje go” —1, a gracz stosujacy strategi¢ C na takie
sankcje si¢ nie naraza.

Wydaje sig, iz pomimo pewnego uproszczenia, uzasadnione jest traktowa-
nie kolejnych decyzji o stosowaniu (lub nie) , kreatywnej ksiggowosci” jako gry
iteracyjnej. Za pojedyncza iteracj¢ uznaje si¢ wtedy decyzje w zakresie , kreatyw-
nej ksiggowosci” dotyczace sporzadzenia jednego (kwartalnego) sprawozdania
finansowego. Mozna przyjaé, iz w rzeczywistosci czgsto wystepuja sytuacje,
w ktérych dwie podobne spoiki rywalizuja ze sobg o ,,ten sam kapital”. Spoiki
tworzace takie pary sa zazwyczaj podmiotami dzialajacymi w tej samej branzy.
Inwestor tworzacy swoj portfel inwestycyjny i poszukujacy reprezentanta okre-
$lonej branzy dokonuje wtedy wyboru pomigdzy zakupem akcji jednej badz
drugiej spotki. Oczywiscie, nalezy mie¢ Swiadomos¢, iz czgsto takimi bezpo-
$rednimi konkurentami jest wigksza liczba spotek niz dwie. W takich sytuacjach
nalezatoby odwotaé si¢ do iteracyjnego modelu n-osobowego dylematu wig¢znia.
Jednakze, jak stwierdza migdzy innymi D. Newdick, ,,rezultaty analizy dwuoso-
bowego iteracyjnego dylematu wigznia moga by¢ w sposob mniej lub bardziej
bezposredni odnoszone do przypadku n-osobowego” [11].

Jest rzecza oczywista, iz w iteracyjnej grze, ktorej macierz wyplat przed-
stawiono w tabeli 1, optymalng strategia dla obu spotek gieldowych jest ,,zawsze
graé¢ C”.

Uwzgledniajac uwarunkowania charakteryzujace okres wystepowania
,banki spekulacyjnej”, skonstruowano macierz wyplat przedstawiona w tabeli 2.
Jedyna roéznica w poréwnaniu do tabeli 1 polega na zaloZeniu, iz kombinacja
strategii D 1 C, prowadzi do uzyskania 4 (zamiast 3) utyli przez gracza wybiera-
jacego D i 0 (zamiast 1) utyli przez gracza zagrywajacego C. Odpowiada to sil-
niejszej reakcji inwestoréw na pozytywne informacje w okresie ,,banki spekula-
cyjne;j”.

Tabela 2 prezentuje macierz wyplat typowa dla dylematu wig¢Znia
(0 <1 <2< 3). Paretooptymalna kombinacja strategii jest (C, ; C;), czyli ,,remis”
w zakresie atrakcyjnosci inwestycyjnej bez narazania si¢ na ewentualng karg za
lamanie prawa. Problem polega jednak na wystgpowaniu ,,pokusy” uzyskania
przewagi w atrakcyjno$ci inwestycyjnej wzgledem konkurenta. Ulegnigcie tej
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pokusie przez obu graczy prowadzi do nieparetooptymalnej rownowagi Nasha
(D ; Dy). W zakresie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki osiagaja wtedy ,,remis”,
lecz kierownictwo kazdej z nich naraza si¢ na ewentualne konsekwencje zwia-

zane z wykryciem naduzy¢.

Tabela 2. Macierz wyplat dla dwoch spolek gietdowych rywalizujacych o kapitat inwestoréw
w okresie ,,banki spekulacyjnej”

Wyplata spotki gieldowej 1; Spdtka gieldowa 2
wyplata spotki gietdowej 2 2 D2
Cl 2512 0;3
Spétka gietdowa 1
D1 350 sl

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

W kontekécie dylematu wigznia rozgrywanego jako gra iteracyjna wazne
jest rowniez, aby spelniony byl warunek nizszej sredniej wygranych obu graczy
przy kombinacjach (C, ; D,) oraz (D, ; C;) od wygranej kazdego z graczy przy
kombinacji (C; ; C;). Warunek ten zostat sformutowany w pracy [16]. W macierzy
wyplat z tabeli 2 warunek ten jest spetniony, gdyz: (0+3)/2 < 2. Celem spelnienia
powyzszego warunku jest doprowadzenie do sytuacji, w ktorej gra w kolejnych
iteracjach kombinacji (C; ; C,) jest korzystniejsza od naprzemiennej gry (C; ; D,)
1(D; Cy).

Wyplata gracza stosujacego strategi¢ D, ktorego konkurent wybrat C w wy-
sokos$ci 3 jest sumga korzysci w formie atrakcyjnosci inwestycyjnej (+4) i ujem-
nej uzytecznosci z tytutu narazenia na wykrycie naduzyc¢ (-1).

Bazujac na typowym modelu iteracyjnego dylematu wigznia, wprowadza
si¢ jednak dwie dodatkowe modyfikacje, zeby model lepiej odpowiadat uwarun-
kowaniom rzeczywistej rywalizacji konkurencyjnej migdzy spotkami gieldowymi.
Dotycza one stosowania strategii wymagajacych analizy decyzji przeciwnika i sg
nastgpujace:

— analiza kazdej pojedynczej decyzji przeciwnika generuje pewien koszt
(,,koszt analizy”);

— identyfikacja decyzji przeciwnika nie jest bezbledna, czyli mozliwe jest
odczytanie zagrania przez przeciwnika D jako C i odwrotnie (,,blad identyfi-
kacji”).

Powyzsze zalozenia opieraja si¢ na powszechnie spotykanej w literaturze
przedmiotu opinii, iz dokladna analiza sprawozdan finansowych spoétek, prowa-
dzilaby do wykrycia pewnych symptomow swiadczacych o zwigkszonym praw-
dopodobienstwie stosowania przez dany podmiot procederu ,kreatywnej ksig-
gowosci” (np. [6], [4], [17], [15]). Podkresla si¢ jednakze, iz tego rodzaju analizy
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wymagaly duzej wiedzy z zakresu ksiggowos$ci, w tym znajomosci metod sto-
sowanych w ramach ,kreatywnej ksiggowosci”. Tym samym przeprowadzenie
analiz wigza¢ musialoby si¢ z poniesieniem kosztow (,,kosztu analizy”) na za-
trudnienie ekspertow. Ponadto zaznacza sig, ze nawet najznamienitsi eksperci
nie byli w stanie stwierdzi¢ w sposob pewny, czy dane sprawozdanie finansowe
poddane zostalo , kreatywnej ksiggowosci” czy tez nie. Mogli oni jedynie szaco-
wa¢ prawdopodobiefistwo stosowania naduzy¢ ksiggowych. Przy wykonywaniu
przez nich zadania, polegajacego na dychotomicznej klasyfikacji kazdego spra-
wozdania finansowego jako sfalszowanego (bgdacego rezultatem ,kreatywnej
ksiggowosci”’) badz tez niesfalszowanego, nieuniknione byloby zatem wystepo-
wanie ,,bledu identyfikacji”, rozumianego jako prawdopodobienstwo blednej
klasyfikacji.

Metodyka eksperymentéw

Autor niniejszej pracy zdecydowal si¢ na przeprowadzenie eksperymentow symu-
lacyjnych na modelu gry reprezentowanym macierza wyplat z tabeli 2, z dwoma
wspomnianymi powyzej dodatkowymi modyfikacjami. Ich celem bylo ustalenie,
czy niestosowanie ,kreatywnej ksiggowosci” (innymi slowy: serie zagran C)
przez rywalizujace ze soba o kapital spo6lki gieldowe bylo racjonalne ekono-
micznie z punktu widzenia ich kierownictwa. Jesli okazatoby sie, iz bylo niera-
cjonalne, oznaczaloby to, Ze nalezalo si¢ raczej spodziewaé znacznego wzrostu
popularno$ci praktyk , kreatywnej ksiggowosci”. Jesli natomiast bylo racjonalne,
to zagrozenie gwalttownego upowszechnienia si¢ ,,kreatywnej ksiegowosci” bylo
duzo nizsze.

Eksperymenty nawigzywaly do ewolucyjnej teorii gier i byly przeprowa-
dzane na autorskim programie komputerowym’. W symulacjach wykorzystywano
trzy najbardziej naturalne strategie deterministyczne®:

— zawsze stosuj kreatywna ksiggowos¢ — zawsze graé D;

— nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci — zawsze graé C;

- ,,wet za wet” — w pierwszym ruchu zagra¢ C, a potem tak samo jak prze-
ciwnik w ruchu poprzednim.

7 Program zostal napisany w $rodowisku MS Excel w jezyku VBA. Autor udostgpni program
wszystkim zainteresowanym po wystaniu korespondencji na: waldemar_stronka@poczta.onet.pl.

# Uznano, iz do modelowania rzeczywistej rywalizacji spotek o kapital nie bytoby uzasadnione
stosowanie strategii probabilistycznych, jak np. strategii opartej na 50% prawdopodobiefistwie
zagrania zaréwno C jak i D w kazdej pojedynczej iteracji. Trudno zakladaé, iz ktéras ze spdtek
moglaby w praktyce zdecydowac si¢ na takie podejscie.
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Na poczatku ustalano liczbg graczy stosujacych dang strategi¢. Sumaryczna
liczba wszystkich graczy byta réwna 100. Nastepnie wszyscy gracze byli losowo
dobierani w pary. Kazda para rozgrywala ze sobg gre: iteracyjny dylemat wiez-
nia. Pierwsza iteracja tej gry nastepowala z prawdopodobienistwem 1, za$ kazda
kolejna z prawdopodobienstwem 0,95. Taki wspoiczynnik, w naturalny sposéb,
powodowal, iz ponad polowa iteracyjnych gier skladata si¢ z 14 lub wigkszej
liczby iteracji.

Liczebno$¢ danej strategii w drugim pokoleniu jest proporcjonalna do
udziatu punktow zdobytych przez te strategi¢ w pierwszym pokoleniu w calosci
punktéw zdobytych przez wszystkie strategie lacznie. W celu obliczania punk-
tow zdobytych przez strategie obliczano $redni (przypadajacy na jedng iteracje)
wynik obu graczy po zakonczeniu kazdej iteracyjnej gry mi¢dzy nimi. Dzielono
zatem liczbe¢ punktow (przydzielanych zgodnie z tabelg 2) zdobytych we
wszystkich rozegranych iteracjach przez liczbe rozegranych iteracji. Suma sred-
nich wynik6w zdobytych przez wszystkich graczy stosujacych dang strategie
stanowila, wspominane powyzej, punkty zdobyte przez t¢ strategi¢ w pierwszym
pokoleniu. Z kolei suma wszystkich srednich wynikéw zdobywanych przez
wszystkich graczy stanowila cato$¢ punktow zdobytych w pierwszym pokoleniu
przez wszystkie strategie tacznie. Z procentowego udzialu punktow zdobytych
przez dang strategie w calo$ci punktow zdobytych w danym pokoleniu — po
zaokragleniu do najblizszej liczby parzystej — wynikata liczba graczy stosuja-
cych dang strategi¢ w drugim pokoleniu.

Liczebno$¢ danej strategii w drugim pokoleniu w poréwnaniu do jej liczeb-
nosci w pokoleniu pierwszym jest zatem miarg jej sukcesu w pierwszym poko-
leniu. Im bardziej dana strategia zwigkszyla swa liczebnos¢, tym byla lepsza.
Wazne wnioski wynikaja z porownan przyrostu liczebnosci réznych strategii.
Jesli na przyklad strategia ,,zawsze graj D” zwigkszyla swa liczebnos$¢ o 10%,
a jednoczes$nie strategia ,,wet za wet” zwigkszyla swa liczebnos¢ o 20% oznacza
to, iz lepsza strategia byla strategia ,,wet za wet”.

Dokonanie symulacji tylko w odniesieniu do jednego pokolenia wynika
z faktu, iz zazwyczaj w praktyce wciaz te same spotki rywalizuja o ,ten sam
kapital”. Dzieje si¢ tak cho¢by dlatego, iz spolki nie zmieniaja branzy, w ktorej
dzialaja. Uwzglednianie wielu pokoleni byloby przejawem zalozenia, iz co pe-
wien czas ta sama spétka zmienia swojego konkurenta.

Réznice miedzy symulacjami polegaly na przyjeciu réznych wartosci
wspolczynnikéw ,koszt analizy” i ,,blad identyfikacji” (ze swej istoty wspol-
czynniki dotyczyly jedynie strategii ,,wet za wet”). ,,Koszt analizy” uwzglgdniano
W ten sposob, iz od $redniego (przypadajacego na pojedynczg iteracj¢) wyniku
gracza stosujgcego strategie ,,wet za wet” odejmowano warto$¢ owego kosztu.
»Blad identyfikacji” wyznaczano, odejmujac od jedno$ci prawdopodobienstwo
poprawne;j identyfikacji decyzji przeciwnika (C lub D) w poprzedniej iteracji.
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Decyzja gracza stosujacego strategi¢ ,,wet za wet” byla podejmowana na pod-
stawie zidentyfikowanego — potencjalnie blednie — zagrania drugiego gracza
w poprzedniej iteracji.

Oczywiste jest takze, iz z uwagi na wystgpowanie elementéw losowych,
wytyczne metodologiczne wymagaja, aby przy tych samych parametrach prze-
prowadza¢ wiele symulacji. Chodzi o to, zeby méc stwierdzié, jaki jest najbar-
dziej prawdopodobny wynik symulacji przy okreslonych parametrach.

Wyniki eksperymentéw symulacyjnych

Na poczatek warto przytoczy¢ wyniki symulacji przeprowadzanych na typowym
modelu iteracyjnego dylematu wig¢znia, czyli z zerowymi warto$ciami ,,kosztu
analizy” i ,,bledu identyfikacji”. Rezultaty takiego eksperymentu symulacyjnego
przedstawiono w tabeli 3.

Uzyskane wyniki mozna zinterpretowa¢ w taki sposob, iz strategia, ktora
nalezy wybra¢ — zakladajac prawdopodobienstwa rozgrywania iteracyjnej gry ze
strategia ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiegowos$ci” na poziomie 0,1, ze strategia
»zawsze stosuj kreatywna ksiegowos¢”: 0,1 oraz ,,wet za wet”: 0,8 — jest strate-
gia ,wet za wet”. Wynik ten zapewnia wystgpowanie stosunkowo matej liczby
przypadkow , kreatywnej ksiggowosci”. Wszelkie gry, w ktorych nie uczestniczy
gracz stosujacy strategi¢ ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowos$¢”, prowadza do
serii iteracji, w ktdrych obydwaj gracze nie stosuja naduzy¢ ksiggowych. Z po-
wyzszej tabeli wynika tez, ze nieracjonalne jest stosowanie strategii ,,nigdy nie
stosuj kreatywnej ksiggowosci” 1 ,,zawsze stosuj kreatywng ksiggowosc”, gdyz
korzystniej wybieraé ,,wet za wet”.

Strategia ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci” osiaga $redni (przypa-
dajacy na jedng iteracj¢) wynik na poziomie 2, grajac zaroOwno sama ze soba, jak
i ze strategia ,,wet za wet”. Wypada natomiast stabo w rozgrywkach ze strategia
»zawsze stosuj kreatywng ksiggowos¢”, gdyz osiaga $redni (przypadajacy na
jedng iteracj¢) wynik na poziomie 0.

Strategia ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowos$¢” osigga wysoki $redni
wynik 3, gdy dochodzi do jej rozgrywki z ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiego-
wosci”. W przypadku rozgrywek sama ze sobg jej rezultat to 1, a przy rywalizacji
z ,,wet za wet” — nieznacznie powyzej 15

® Powyzej 1, gdyz w pierwszej iteracji rozgrywanej miedzy ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggo-
wos¢” a ,,wet za wet”, ta pierwsza strategia uzyskuje 3 punkty.
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Strategia ,,wet za wet” w rozgrywkach z ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksie-
gowosci” oraz z samg soba w kazdej iteracji uzyskuje 2 punkty. Rozgrywajac
za$ gre z ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowos¢”, z wyjatkiem pierwszej iteracji,
w kolejnych dzieli z ta strategia po jednym punkcie.

Tabela 3. Wyniki eksperymentdéw symulacyjnych przy poczatkowej liczebnosci strategii:
»nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowos$ci” = 10; ,,zawsze stosuj kreatywng ksiggowos¢” = 10;
,wet za wet” = 80; oraz ,.koszcie analizy” = 0 1,,bl¢dzie identyfikacji” = 0

r Liczebno$¢ strategii w drugim pokoleniu
Numer symulacji ,»nigdy nie stosuj »ZaWSZze Stosuj
kreatywnej kreatywna »wet za wet”
ksiggowosci” ksiggowosc¢”

13 10 8 84

% 8 12 82

<% 10 8 84

4. 10 10 82

55 10 8 84

6. 10 10 84

7 10 10 84

8. 12 8 84

9; 10 10 82

10. 10 8 84
Srednia liczebnosé
strategii w drugim 10 9,2 83,4
pokoleniu'®
Przyrost
liczebnogci 0,00% -8,00% +4,25%"
strategii'!

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Z powyzszych wzgledow strategia ,,wet za wet” jest optymalng strategia,
ktora powinien wybra¢ gracz przystepujacy do rozgrywania iteracyjnego dyle-
matu wigznia i zakladajacy, iz jego przeciwnik réwniez dokonal racjonalnego
wyboru strategii.

"% Srednia arytmetyczna liczebnosci w drugim pokoleniu w 10 symulacjach.

" Przyrost liczebnosci strategii = [(Srednia liczebnosé strategii w drugim pokoleniu — Liczeb-
nos¢ strategii w pierwszym pokoleniu) / Liczebno$é strategii w pierwszym pokoleniu] x 100%

12 Podkre$lono przyrost odnotowany przez strategi¢ najskuteczniejsza.
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Oczywiscie, gdy gracz ma mozliwo$¢ prognozowania strategii stosowane;j
przez jego przeciwnika powinien tego dokona¢. Tak na przyklad gracz przewi-
dujacy z wysokim prawdopodobienstwem, iz jego przeciwnikiem w iteracyjne;j
grze bedzie strategia ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci”, powinien zdecy-
dowa¢ si¢ na granie strategii ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowo$¢”. Niemniej
wybor gracza stosujacego strategi¢ ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiegowosci”
byt nieracjonalny.

Warto zauwazy¢, iz zakladajac racjonalno$¢ wszystkich graczy, nalezy
oczekiwaé wyboru przez wszystkich strategii ,,wet za wet”. Wybory takie pro-
wadza natomiast do zupetnego braku naduzy¢ ksiggowych, tak samo jak byloby
w przypadku wyboru przez kazdego z graczy strategii ,,nigdy nie stosuj kreatyw-
nej ksiggowosci”,

Przyjmuje si¢, iz macierz wyplat prezentowana w tabeli 2 uwzglednia jedynie
uzytecznosci natury ekonomicznej. W kontek$cie rozwazanego modelu konku-
rencji spoltek o kapital mozna jednak zalozy¢, iz czg$¢ kierownictw spotek bedzie
postgpowala w nieracjonalny ekonomicznie sposéb. Oznacza to, iz — z przyczyn
natury etycznej — nie beda one sklonne do stosowania praktyk , kreatywnej ksie-
gowosci”, nawet ponoszac z tego tytulu ekonomiczne straty. Innymi stowy,
w kontekscie analizowanego modelu stuszne wydaje si¢ zalozenie o wystgpowa-
niu podmiotow stosujacych strategie¢ ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci”.
Im wyzsze prawdopodobiefistwo rozgrywania gry iteracyjnej ze strategia ,,nigdy
nie stosuj kreatywnej ksiggowos$ci”, tym bardziej atrakcyjny staje si¢ wybor
strategii ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowos¢”. Mozna zatem zauwazy¢, ze —
pozornie paradoksalnie — obecno$¢ bezwarunkowo uczciwych kierownictw
spolek byla czynnikiem sprzyjajacym rozpowszechnianiu si¢ ,kreatywnej ksie-
gowosci”.

Tabela 3 prezentuje sytuacje, gdzie 80% graczy wybiera strategi¢ racjonalng
przy zalozeniu racjonalnosci innych graczy, a 20% graczy dokonuje innego
wyboru. Odsetek graczy stosujacych strategie ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksig-
gowosci” jest na tyle niski, iz grajacy ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowos$¢” nie
uzyskuja lepszego wyniku od grajacych ,,wet za wet”.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki symulacji réznigcych si¢ od prezentowa-
nych w tabeli 3 warto$cia ,,bl¢du identyfikacji”.

Okazuje si¢ zatem, iz ,,blad identyfikacji” powoduje znaczne zmniejszenie
atrakcyjnosci strategii ,,wet za wet”. Przy wystepowaniu ,,bledu identyfikacji” na
poziomie 0,25, stojac w obliczu rozegrania iteracyjnego dylematu wieZnia przy
nastgpujacych prawdopodobiefistwach natrafienia na poszczegdlne strategie
,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci: 0,1; ,,zawsze stosuj kreatywna ksi¢-
gowos¢”: 0,1; ,,wet za wet”: 0,8, racjonalnym rozwigzaniem jest wybor strategii
»zawsze stosuj kreatywna ksiegowo$¢”.
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Tabela 4. Wyniki eksperymentow symulacyjnych przy poczatkowej liczebnosci strategii:
,»nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci” = 10 ; ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowos¢” = 10;
»wet za wet” = 80; oraz ,,koszcie analizy” = 0 i ,,bledzie identyfikacji” = 0,25

Liczebnos¢ strategii w drugim pokoleniu
Numer symulacji ,-nigdy nie stosuj »Zawsze stosuj
kreatywnej kreatywna ,wet za wet”
ksiggowosci” ksiggowosc¢”
I3 12 12 80
2 10 14 78
33 10 10 82
4. 10 10 82
5 10 16 78
6. 12 12 80
% 19 10 80
8. 10 12 80
9. 10 14 78
10. 8 12 82

Srednia liczebno$é

strategii w drugim 10,4 12,2 80,0

pokoleniu

Przyrost

liczebnosci +4,00% +22.00% 0%

strategii

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Przy zachowaniu ,,bledu identyfikacji” na tym samym poziomie zmniejsze-
nie prawdopodobienstwa natrafienia na strategi¢ ,,wet za wet” kosztem innych
strategii spowoduje jeszcze mniejsza atrakcyjnos¢ strategii ,,wet za wet”. Zwiek-
szenie prawdopodobienstwa natrafienia na strategi¢ ,,nigdy nie stosuj kreatywnej
ksiggowoS$ci” zwigkszy atrakcyjnos¢ strategii ,,zawsze stosuj kreatywna ksiego-
wos$¢”. Wzrost prawdopodobienistwa natrafienia na strategi¢ ,,zawsze stosuj
kreatywna ksiggowos¢” réwniez obnizy atrakcyjnos$¢ ,wet za wet”, gdyz
zmniejszy si¢ prawdopodobienstwo natrafienia ,,wet za wet” na sama siebie lub
na ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowos$ci”. Natrafienie na te strategie daje
natomiast szans¢ na seri¢ zagran bez kreatywnej ksiggowoS$ci wiazacych sie
z podzialem punktow po 2. Jedynie ,,daje szansg”, gdyz ,blad identyfikacji”
bedzie utrudnial wystapienie takich serii. Gracz stosujacy ,,wet za wet” bedzie
interpretowat cze$¢ zagran C swego konkurenta jako zagrania D i w kolejnej
iteracji bedzie na nie odpowiadal wlasnymi zagraniami D.
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Tabela 5. Wyniki eksperymentéw symulacyjnych przy poczatkowej liczebnosci strategii:
,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci” = 10 ; ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowos¢” = 10;
»wet za wet” = 80; oraz ,,koszcie analizy” = 0,05 i ,,blgdzie identyfikacji” = 0,2

Liczebno$¢ strategii w drugim pokoleniu
Numer symulacji ,nigdy nie stosuj ,»,ZAWSZe Stosuj
kreatywnej kreatywna »wet za wet”
ksiggowosci” ksiggowos$¢”

1. 10 12 80

2 10 12 80

33 8 14 80

4. 10 14 80

52 8 14 80

6. 10 14 80

7 10 12 80

8. 10 12 80

9. 12 10 80

10. 12 10 82

Srednia liczebnosé
strategii w drugim 10,0 12,4 80,2
pokoleniu
Przyrost
liczebnosci 0% 24,00% 0,25%
strategii

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

Z punktu widzenia popularnosci naduzy¢ ksiggowych warto zauwazy¢ nie
tylko fakt, iz parametry dla eksperymentu, ktérego wyniki przedstawiono
w tabeli 4 najbardziej sprzyjaja strategii polegajacej na ciaglym stosowaniu
,kreatywnej ksiggowos$ci”. Nalezy ponadto mie¢ $wiadomos¢, iz przypadki sto-
sowania naduzy¢ ksiggowych pojawig si¢ rowniez w grach rozgrywanych przez
dwdch przedstawicieli strategii ,,wet za wet” oraz w rozgrywkach pomig¢dzy
,,wet za wet” a ,,nigdy nie stosuj kreatywnej ksiggowosci”. Wynika¢ to oczywiscie
bedzie z ,,bledu identyfikacji”.

Tabela 5 przedstawia wyniki symulacji, gdy przy liczebnosci strategii ana-
logicznej jak w eksperymentach z tabeli 3 i 4 wystepuje zaréwno ,,koszt analizy”,
jak i,,blad identyfikacji”.

Wyniki przedstawione w tabeli 5 $wiadcza o tym, iz ,,koszt analizy”, dodat-
kowo obniza atrakcyjnos¢ strategii ,,wet za wet”. Przy , koszcie analizy” wyno-
szacym 0,05 nawet poprawne w 80% identyfikowanie naduzy¢ ksiggowych i ich
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braku nie sklania do dokonania racjonalnego wyboru strategii ,,wet za wet”.
Najlepsza strategia jest w tej sytuacji ,,zawsze stosuj kreatywna ksiggowosc¢”.
Ogodlnym wnioskiem plynacym z wynikéw przeprowadzonych symulacji
jest stwierdzenie malego prawdopodobienstwa, iz mogloby nie dojs¢ do wzrostu
popularnosci procederu ,,kreatywnej ksiggowosci” wsrod spolek gietdowych.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza pozwala zrozumie¢ mechanizm lezacy u podloza wzrostu
popularnosci praktyk ,kreatywnej ksiggowosci” w okresie ,,bafiki spekulacyjne;”,
ktora wystapila na rynku kapitalowym na przetomie XX i XXI wieku. Mozna
wymieni¢ kilka kluczowych czynnikow decydujacych o upowszechnieniu si¢
,»kreatywnej ksiggowosci”. Po pierwsze, zostalo ono spowodowane typowa dla
okresow ,,baniek spekulacyjnych” nadmierng reakcja (tzw. nadreakcja) na pozy-
tywne informacje. Wywolala ona pokus¢ dla menedzerow spolek, by takich
informacji dostarcza¢, nawet tamiac prawo. Po drugie, znaczny wplyw na wyna-
grodzenia menedzerdw miato ksztattowanie si¢ kursow akcji zarzadzanych przez
nich spélek. Po trzecie, istniala pewna grupa menedzerow spolek, ktora nie byla
sklonna stosowaé , kreatywna ksiegowos$¢” nawet mimo nieracjonalnosci ekono-
micznej takiego postepowania. Istnienie tej grupy spotek zwigkszalo atrakcyjnos¢
stosowania ,.kreatywnej ksiegowosci” do osiagnigcia przewagi konkurencyjnej
w rywalizacji o kapital. Po czwarte, wystgpowanie ,kosztu analizy” i ,bledu
identyfikacji” powodowalo wyzsza wzgledna atrakcyjno$¢ strategii polegajacej
na ciagltym stosowaniu , kreatywnej ksiggowosci” w stosunku do innych strategii.
Owa wzgledna atrakcyjno$¢ byla wyzsza niz w sytuacjach modelowanych za
pomocg typowego iteracyjnego dylematu wig¢Znia, w ktorych ,koszt analizy”
i ,,blad identyfikacji” nie wystgpuja.

Dwa ostatnie punkty odwoluja si¢ bezposrednio do analizy wynikéw symu-
lacji komputerowych. Celem symulacji nie bylo wyznaczenie konkretnych war-
tosci liczbowych okre$lonych charakterystyk modelu. Ich przeprowadzenie dla
roznych warto$ci liczbowych miato natomiast umozliwi¢ lepsze zrozumienie
mechanizmu wywohujacego na przetomie XX i XXI wieku wzrost czgstosci
stosowania ,,kreatywnej ksiggowosci”.

Zaprezentowana analiza ma tez znaczenie dla teorii iteracyjnego dylematu
wigznia. O ile spotykano w literaturze modyfikacje iteracyjnego dylematu wigz-
nia polegajace na uwzglednianiu ,,blgdu identyfikacji”', to nie sa znane przy-

13 Blad identyfikacji” w literaturze anglojezycznej okreslany jest jako szum informacyjny
(z ang. noise) (np. [14], [12]).
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padki odwotywania si¢ do ,.kosztu analizy”. , Koszt analizy” jest oryginalnym
wkladem niniejszej pracy do teorii iteracyjnego dylematu wig¢znia.

Nasuwa si¢ rowniez pytanie, jaka role¢ przytoczona analiza moglaby mie¢
we wspomaganiu decyzji regulatoréw i uczestnikow rynkow kapitalowych. Dla
instytucji wplywajacych na rynek wazny powinien by¢ wniosek o konieczno$ci
reagowania na zmieniajace si¢ uwarunkowania, w ktérych menedzerowie spolek
podejmuja swe decyzje. O ile w trakcie obowigzywania macierzy wyplat przed-
stawionej w tabeli 1 praktycznie nie wystgpowaly naduzycia ksiegowe (3 przy-
padki w roku 1981), to zmiana na macierz wyplat zaprezentowana w tabeli 2
spowodowala gwaltowny wzrost czestosci ich stosowania (700 przypadkéw w
latach 1997-2000). Zmiana macierzy wyplat powinna zatem skloni¢ instytucje
regulujace funkcjonowanie rynkéw kapitalowych do zmiany $rodkéw zapobie-
gajacych stosowaniu ,.kreatywnej ksiggowosci”. Zaakceptowanie przedstawionego
w niniejszej pracy modelu sklanialoby do interpretacji poczatkowo zaobserwo-
wanego wzrostu popularnosci ,kreatywnej ksiggowosci” jako zapowiedzi dal-
szego upowszechniania si¢ tego procederu w najblizszym czasie. Wydaje sig, iz
zmiany prawa — na wzdor Sarbanes-Oxley Act — mogly by¢ przeprowadzone
znacznie wezesniej niz dopiero po aferach zwigzanych z bankructwem firm Enron
i Worldcom. Wzrost popularnosci ,.kreatywnej ksiggowosci” nie byl czyms$ nie-
uzasadnionym i nieprzewidywalnym, lecz racjonalng reakcja uczestnikow gry
rynkowej.

Z punktu widzenia inwestorow, $wiadomos¢ atrakcyjnosci dla menedzerow
stosowania ,,kreatywnej ksiggowosci” mogla mie¢ wplyw na decyzje inwesty-
cyjne. Mogli oni na przykfad zastosowac¢ strategi¢ inwestycyjna opierajaca si¢ na
wykrywaniu symptomow ,.kreatywnej ksiggowosci” w celu dokonania krétkiej
sprzedazy akcji spétek podejrzewanych o ten proceder. Jak zauwaza J. Suro-
wiecki, Jim Chanos — prezes funduszu inwestycyjnego zajmujacego si¢ wylacznie
krotka sprzedaza — ,,byt posrod pierwszych, ktorzy widzieli, ze Enron byt dom-
kiem z kart” [22]. Mozna zatem sformulowaé tezg, iz wiedza inwestorOw na
temat rosngcej popularnodci ,kreatywnej ksiggowosci” dawala im mozliwo$¢
zastosowania zyskownej strategii inwestycyjne;j.

Niniejsza praca sklania takze do wnioskow natury ogolniejszej. Stanowi
ona przyklad, iz zastosowanie agentowych symulacji komputerowych moze
prowadzi¢ do lepszego zrozumienia zjawisk wystepujacych na rynku kapitalowym
i w jego otoczeniu. Uzasadnione wydaje si¢ przypuszczenie, ze wykorzystywanie
powyzszego podejscia moze wzbogaci¢ dorobek ekonometrii finansowej. Jako
obiecujacy obszar badawczy dla tego podejscia mozna uzna¢ mechanizmy
tworzenia si¢ ,,baniek spekulacyjnych” na rynkach kapitalowych. Powszechne
jest przekonanie, iz za powstawanie ,baniek spekulacyjnych” odpowiadaja
zjawiska badane w ramach psychologii spolecznej, takie jak zachowania stadne
(z ang. herding) czy kaskady informacyjne. Przykladem, iz agentowe symulacje
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komputerowe moga by¢ przydatne do analizy rynku, na ktérym uczestnicza
inwestorzy z silnie uwarunkowanymi psychologicznie mechanizmami podej-
mowania decyzji, jest choéby praca K. Jamala i S. Sundera [9].
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Waldemar Stronka

APPLICATION OF THE ITERATED PRISONER’S DILEMMA MODEL
TO THE EXPLANATION OF THE ACCOUNTING MISUSE MECHANISM
IN LISTED COMPANIES

Summary

The paper is linked with the best-known agent simulation model — the iterated prisoner's
dilemma model. The classic version of the model was modified by introducing two corrections:
an ‘analysis cost’ and a ‘noise in identification’. This simple model enabled to conduct an analysis
of a recent phenomenon of rapid increase in a number of ‘creative accounting’ practices.

It seems that the analysis could have been of crucial importance for investors and institutions
regulating — directly and indirectly — capital market activities. As a result of the analysis, changes
in the law — such as the Sarbanes-Oxley Act — could have been made a lot earlier than after com-
panies of Enron and WorldCom went bankrupt. From the investors’ point of view, their awareness
of ‘creative accounting’ attractiveness for executives could have influenced their investment deci-
sions. They were able, for example, to apply an investment strategy based on identifying symp-
toms of ‘creative accounting’ in order to short-sell shares of companies suspected by them of these
practices.




