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ZACHOWANIA INWESTOROW I ZNACZENIE
INFORMACJI A EFEKTYWNOSC RYNKU
KAPITAEOWEGO

1. Wstep

Czy podejmowane decyzje inwestycyjne przyniosa oczekiwane korzysci finanso-
we? Jest to zapewne jedno z najczgstszych pytan, ktére zadaja sobie inwestorzy.
Subiektywne oczekiwania co do ksztaltowania si¢ cen papieréw wartosciowych w przy-
sztosci determinujg ich dziatania i stanowig gtéwna sit¢ napedowg rynku. W danym
momencie rynek funkcjonowac moze jedynie dzigki istnieniu rozbiezno$ci oczekiwan
wéréd inwestoréw, pozwalajacych na pojawienie si¢ podazy i popytu papieréw
wartoSciowych niezbednych do zawarcia transakcji.

W przypadku braku awersji do ryzyka oczekiwania pojedynczego inwe-
stora znajduja si¢ w okreslonej relacji do stopy zwrotu z instrumentu pozbawionego
ryzyka rp €O wyrazi¢ mozna nastgpujaco:

E[R,,.10]>r (1)

Symbol po lewej stronie znaku nieréwno$ci oznacza oczekiwang stope zwrotu
inwestycji i w chwili #+7 ,,pod warunkiem” posiadania w chwili 7 zbioru informacji
0, Jezeli stopg zwrotu wyrazimy w Kategorii ceny oraz strumienia dywidend

R,t+r_pi,l+ ZDi,j 3
R = Jj=t+l (2)
Pi;




Zachowania inwestoréw i znaczenie informacji a efektywno$¢ rynku kapitatowego 151

to nieréwno$¢ (1) zapisa¢ mozna jako:

E[Pi,mrlet ]+ zt:E[Dzj IGI]Z pi.t+r (1+ rf,r) (3)

j=t+1

Oznacza to, ze inwestor sklonny jest do zajecia dlugiej pozycji w zakresie i-tego
waloru, jezeli oczekiwana wielko§¢ kapitalu po okresie inwestycyjnym bedzie nie
mniejsza od poczatkowej wartosci inwestycji powigkszonej o zyski, ktére mozna
osiagng¢ na walorze pozbawionym ryzyka.

Gdy zalozymy, ze inwestor uwzglednia w swoich decyzjach inwestycyjnych
ryzyko, nieréwnosci (1) oraz (3) przyjmuja postac:

E[Ri,l-rr IBI ]Z rf,t 78 Gi (E) (4)

oraz

E[PI.!H' ’01]+ iE[DU Ior]z pi.HT (1 14 rf.r +Gi (E)) (5)
J

j=t+1

gdzie G(E) jest funkcja wyrazajacg premie za podjete ryzyko.!

Mozna zauwazyé, ze inwestor, podejmujac decyzjg, oczekuje stopy zwrotu
przewyzszajacej to, co oferuje réznie rozumiany rynek. Zatem postawione na
poczatku pytanie powinno raczej brzmie¢: czy podejmowane inwestycje przyniosa
ponadprzecietny dochéd? Rynek jako calo$¢ sklada si¢ z wielu podmiotéw,
ktorych oczekiwania sg czgsto diametralnie rézne. Nasuwa si¢ wigc pytanie ogolniej-
szej natury, czy istnieje mozliwo§¢ osiggania ponadprzecigtnych zyskéw
z inwestycji? Na tak postawione pytanie prébowano odpowiedzie¢ juz wielokrotnie,
jednak jak do tej pory jednoznacznej odpowiedzi nie ma.

2. Hipoteza o efektywnosci rynku kapitatowego

Pytania postawione we wstepie sprowadzic mozna do jednego, zasadniczego
pytania: czy istnieje mozliwo$é przewidywania cen papieréw wartosciowych tak, by
bylo mozliwe osigganie ponadprzecigtnych zyskow? Odpowiedzi na nie nalezy

!'W praktyce premi¢ za ryzyko G(Z) wyraza si¢ w kategoriach CAPM jako:
G/(E)= B ElRu |- 7,.)

Premia za ryzyko traktowana jest wige jako dodatkowa stopa zwrotu wiazgca si¢ z tym, ze dany walor stanowi
element rynku kapitalowego. Miarg ryzyka jest parametr § wyrazajacy stopien wrazliwosci oczekiwanej stopy
zwrotu danego waloru na zmiang oczekiwanej stopy zwrotu portfela rynkowego (W.F. Sharpe [37]).
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szukaé w naturze rynkéw kapitatowych. Nowoczesne teorie rynku kapitalowego
zawierajg uklad zatozen niezb¢dnych do poprawnego funkcjonowania rynku (zob.
W. F. Sharpe [37], H. Markowitz [26], H. Levy [25], R. A. Haugen [16}, J. C. Hull
[18]). Wspélne dla tych modeli jest to, ze (1) rynek kapitatowy sklada si¢ z wielu
podmiotéw podejmujacych decyzje inwestycyjne, (2) decyzje podejmowane sg
bezposrednio lub posrednio na podstawie wszystkich dostgpnych informacji, (3)
inwestorzy postgpuja racjonalnie. S to bardzo ogdlne zatozenia, ktére w ramach
poszczegdlnych koncepcji teoretycznych podlegaja dalszemu sprecyzowaniu.

Duza liczba podmiotéw na rynku nie implikuje bynajmniej jego poprawnego
funkcjonowania. Wazna jest nie tyle ilos¢, ale takie rozproszenie wiasnosci podle-
gajacej wycenie, by pojedynczy inwestor nie byl w stanie sam wplyna¢ na ceng
rynkowg waloru (E.F. Fama [10]).

Informacja warunkuje oczekiwania inwestoréw odnosnie do przyszlej stopy
zwrotu inwestycji. Na podstawie dostepnego zasobu informacji buduja oni swoje
subiektywne oczekiwania. Uwaza si¢, ze dla poprawnej wyceny papieréw wartoscio-
wych niezbedny jest nieograniczony (réwniez w sensie ceny) i natychmiastowy
dostep do informacji (Fama E. E. [7]).

Racjonalne postgpowanie inwestoréw rozwaza¢ mozna jedynie w Kkontekscie
posiadanych przez nich informacji i sposobu jej przetwarzania. Przy zalozeniu
pelnego dostepu do informacji, réznice w podejmowanych decyzjach moga by¢
wylacznie wynikiem réznic w jej przetwarzaniu. Zatem racjonalno$¢ nie jest
obiektywna cechg rynku.

Czy inwestor moze osigga¢ ponadprzeci¢tne zyski na rynku kapitalowym? Brak
przekonujacych dowodéw, ze tak jest, pozwolit na sformutowanie hipotezy o rynku
efektywnym (ang. efficient market hypothesis). Termin ten wprowadzony zostat przez
H. Robertsa w roku 1967 (R. J. Shiller [39]), a koncepcj¢ rozwinat i uzupelnit w
swoich pracach E. Fama (E. F. Fama [10], [7], [8]). Hipoteza o rynku efektywnym
uwzglednia przede wszystkim informacyjny aspekt rynku kapitalowego. Hipoteza ta
moéwi o tym, Ze biezace ceny rynkowe papieréw wartoSciowych w petni uwzgledniajg
wszystkie dostepne informacje. Z punktu widzenia podzbioréw zbioru informacji
wyr6zni¢ mozna trzy formy efektywnosci. (1) Staba forma efektywnosdci
(ang. weak form) postuluje, ze biezace ceny papieréw wartosciowych odzwierciedlajg
wszelkie informacje zawarte w cenach z przeszlosci. (2) Srednia forma efek-

2 Na przyklad, w klasycznej teorii portfela inwestycyjnego, gdzie inwestycje charakteryzowane s3 za pomocg
pary warto§¢ oczekiwana-wariancja [E(R;), D*(R))), racjonalno$¢ rozumiana jest jako wybér o nastgpujacych
cechach: (1) z dwéch inwestycji o jednakowych oczekiwanych stopach zwrotu inwestor wybierze tg, ktdéra
charakteryzuje si¢ nizsza wariancja, (2) przy jednakowych wariancjach wybierze t¢ o wyzszej oczekiwanej stopie
zwrotu. Tak sformulowana zasada racjonalnego wyboru inwestycji nie stoi w sprzeczno$ci z subiektywnym
wyborem opartym na indywidualnym stosunku do ryzyka wyrazonym za pomocq parametru A. Indywidualne
decyzje moga wigc by¢ racjonalne, a mimo wszystko niekoniecznie jednakowe (H.M. Markowitz [26],
W.F. Sharpe [37]).
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tywnos$ci (ang. semi-strong form) zaklada, ze ceny biezace zawierajg wszelkie
publicznie doste¢pne informacje istotne dla wyceny waloru. (3) Silna forma
efektywnos$ci (ang. strong form) méwi o tym, Ze ceny biezace odzwierciedlajg
w pelni réwniez informacje niedostepne publicznie (E. F. Fama [7]). Latwo zauwazy¢,
ze rynek silnie efektywny jest réwniez Srednio oraz stabo efektywny. Relacja
odwrotna nie jest z reguly prawdziwa.’

Z przedstawionych definicji wynikaja okreslone wiasnosci rynku efektywnego.
W przypadku stabej efektywnosci nie jest mozliwe osigganie ponadprzecietnych
zyskéw, dysponujac jedynie cenami z przesztosci. Ich analiza nie przynosi korzysci,
poniewaz informacje, ktére znajdujg si¢ w cenach przesztych sa juz uwzglednione
w cenach biezacych. Stwierdzenie to stoi w jawnej sprzeczno$ci z koncepcjami
probujacymi przewidzie¢ ksztattowanie si¢ cen w przysziosci na podstawie charak-
terystyk z przesziodci (E.F. Fama [10]). Dotyczy to w szczegélnosci analizy technicz-
nej rozumianej jako badanie zachowan rynku, ktérego celem jest przewidywanie
przysztych trendéw cenowych (J.J. Murphy [28]). Zwolennicy tego podejscia w petni
aprobuja stwierdzenie, ze ,,rynek dyskontuje wszystko” i dlatego ceny z przesztosci
sa najlepsza baza do przewidywan przyszioSci. Spér pomiedzy zwolennikami
koncepcji rynku efektywnego oraz analizy fundamentalnej przypomina spér o wypet-
niong do potowy szklank¢ wody; jedni twierdza, ze wypeiniona jest do potowy,
drudzy, ze jest do potowy pusta. Praktyczne znaczenie tego faktu dla rynku
kapitalowego jest jednak duze.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy mowiacej o Sredniej efektywnosci rynku
implikuje nieskuteczno$¢ wszelkich metod prognozowania cen na podstawie infor-
macji o charakterze fundamentalnym, takich jak np. okresowe sprawozdania finan-
sowe spdlek. Oznacza to, ze metody analizy fundamentalnej majace na celu
znalezienie odchylen od ceny rzeczywistej (wewngtrznej) danego waloru s3 niesku-
teczne.

Silna efektywno$¢ rynku, z uwagi na zakres informacji, jaki dyskontuje rynek
pozwala wyciggnaé wniosek, ze préba osiagni¢cia ponadprzecietnych zyskow
z wykorzystaniem informacji wewnetrznych dotyczacych danego podmiotu nie daje
rezultatu. Ta hipoteza o efektywnosci rynku nasuwa najwig¢cej watpliwosci. Prawdo-
podobnie inwestorzy posiadajacy istotne informacje niepubliczne sg w stanie na ich
podstawie uzyskaé bardzo wysokie stopy zwrotu. Wykorzystanie informacji niepu-
blicznych stoi w sprzecznosci z jednym z podstawowych celéw stawianych przed
rynkami kapitalowymi, jakim jest rzetelna wycena papieru wartosciowego. Obawie
tej dano wyraz w inicjatywie legislacyjnej wigkszos$ci krajow posiadajacych rozwi-
niety rynek kapitalowy, uznajac takie dzialania za niezgodne z prawem.

3 Wynika to z faktu, ze jezeli przez =, oznaczymy zbi6r informacji zawarty w cenach z przesziosci, = zbiér

wszystkich publicznie dostgpnych informacji oraz przez Z, zbidr informacji publicznych i niepublicznych to
zachodzi migdzy nimi relacja 5, c5 CZ CZ
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Hipoteza o rynku efektywnym ma charakter symptomatyczny. Powstata ona raczej
w wyniku niemozno$ci znalezienia metod skutecznego prognozowania cen papieréw
warto$ciowych, a nie np. jako zwarta, jednorodna koncepcja majgca genez¢ w teorii
informacji. Z tego tez powodu stala si¢ obiektem ciagtych atakéw zaréwno ze strony
praktykow, jak i oséb zajmujacych si¢ rynkiem kapitalowym od strony teoretycznej.
W ciggu ostatnich 30 lat powstato wiele prac, w ktdrych starano si¢ znaleZ¢ argumenty
za odrzuceniem hipotezy o efektywnosci rynku kapitatowego.* Wigkszos¢ z tych prac
koncentrowata si¢ na prébie znalezienia tzw. ,anomalii” w zachowaniu rynku, czyli
r6znego typu efektéw stanowigcych wyraZne zaprzeczenie efektywnosci. Wiele z nich
nie wytrzymato préby czasu z réznych przyczyn, wsréd ktérych najczestszymi sa
btedy metodologiczne, oraz, co znacznie wazniejsze, z powodu braku ,stacjonar-
no$ci” anomalii rozumianej jako permanentna cecha rynku.

Hipoteza o rynku efektywnym posiada niezwykla ceche uodparniajacg jq na ataki
przeciwnikéw. Nie przeczy wystepowaniu anomalii, ale zaprzecza mozliwosci 0sia-
gania ponadprzecigtnych zyskéw z wykorzystaniem bazujacych na nich strategii.
Badania empiryczne dowodza, ze w wigkszosci przypadkéw jest to prawda. W rze-
czywistosci kazda decyzja inwestycyjna wiaze si¢ z poniesieniem pewnych kosztow,
ktérych najwigksza czesé stanowig koszty transakcyjne. W obliczu tych kosztéw
wigkszo$¢ strategii opartych na anomaliach okazuje si¢ nieoptacalna. Sceptycyzm ten
ilustrujag stowa R. Rolla, ktéry stwierdzil: ,,Osobiscie wielokrotnie prébowatem
inwestowa¢ zaréwno moje pieniadze, jak i moich klientéw, w kazdg z anomalii, jaka
wymyslili sobie naukowcy... prébowalem wykorzysta¢ tzw. efekt kofica roku oraz
wiele innych strategii zaczerpnietych z prac teoretycznych i, jak do tej pory, nie
zarobilem na tym ani grosza” (R. Roll [35]).

Na obecnym etapie rozwoju teorii rynkéw kapitalowych najwazniejsze wydaje si¢
stworzenie jednorodnej koncepcji wyjasniajacej powstawanie efektywnosci. Wyja-
$nienia wymagaja przede wszystkim mechanizmy przetozenia indywidualnych decy-
zji na efektywnos¢ rynku. Do tej pory w wigkszosci prac prébowano podaé przyczyny
odstepstw od efektywnosci, a nie jej samej. Istnieja badania, w ktérych starano sie
wyjasni¢ pewne aspekty efektywnosci, w wigkszosci przypadkéw jednak wyjasnienia
te znajdujg si¢ w pewnej hermetycznej ramie stworzonej przez zesp6t wyidealizo-
wany zatozen dotyczacych zachowania si¢ inwestoréw, oraz koncepcji informacii.
By¢ moze wyjasnienie efektywnosci lezy wlasnie w analizie zachowan ludzkich.
Pomocne moga by¢ wyniki badan zaczerpnigte z takich dziedzin nauki, jak psycho-
logia, socjologia lub antropologia.

4 Obszerne zestawienie wynikéw poszukiwania znaleZé mozna u H. Levy’ego [25], EF. Famy [8),
C.W.J. Grangera [13]
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3. Efektywnos$¢ rynku kapitatowego w kontekscie racjonalnosé
zachowan inwestorow

Anomalie stanowigce podstawe do odrzucenia hipotezy o efektywnosci rynku
mogg sugerowac, ze zatozenie dotyczace racjonalnosci zachowan inwestoréw nie jest
spetnione w praktyce. Z drugiej jednak strony mozna zada¢ pytanie, czy racjonalnosé
jednostki jest rzeczywiscie warunkiem koniecznym istnienia efektywnosci rynku jako
catosci? Pewnych wyjasnieri udzieli¢ moze analiza modeli zachowan ludzkich.?

Koncepcja oczekiwanej uzytecznosci

Najbardziej rozpowszechniong koncepcja teoretyczna, stanowiagca podstawe wielu
modeli ekonomicznych jest teoria uzyteczno$ci (ang. utility theory). Zalozenia tej
koncepcji precyzuja wymogi racjonalnosci, szczeg6lnie tam gdzie modele opisujace
rzeczywisto$¢ dotycza decyzji podejmowanych przez doskonale poinformowanych
decydentéw, i gdzie zjawisko ma charakter stabilny lub powtarzalny (R.J. Shiller
[39]). W koncepcji tej racjonalny wybér dokonywany jest na podstawie funkcji
uzyteczno$ci, wyrazajacej subiektywny stosunek danej osoby do potencjalnych
decyzji. Funkcja uzytecznosci porzadkuje strukture zbioru decyzji (zob. E. Panek
[32]). W warunkach ryzyka, tzn. gdy wynik decyzji jest zmienng losowa, funkcje
uzyteczno$ci rozpatruje si¢ w kontek$cie oczekiwan rozumianych w sensie teorii
rachunku prawdopodobienstwa. Teoria oczekiwanej uzytecznosci (ang. expected
utility theory) wprowadza modyfikacj¢ polegajaca na wazeniu funkcji uzytecznosci
wagami odpowiadajacymi prawdopodobiefistwu uzyskania okreslonego wyniku w
efekcie podjecia decyzji. Z whasno$ci wartosci oczekiwanej wynika, ze oczekiwana
funkcja uzytecznosci jest liniowa funkcja wyniku gry.® Koncepcja ta przedstawia
racjonalne zachowanie decydentéw w warunkach ryzyka w sposéb przejrzysty
i pozwala na zastosowanie aparatu probabilistycznego.

Przeprowadzone badania nie w pelni potwierdzaja t¢ hipotezg. Okazuje sig, ze
koncepcja ta w sposéb systematyczny prowadzi do niedoszacowania ludzkiego
zachowania w obliczu ryzyka. Obrazuje to jeden z przeprowadzonych eksperymen-
téw (D. Kahneman, A. Tversky [20]). Eksperyment polegal na tym, ze badanej grupie
0s6b zaproponowano wybér pomiedzy loterig dajacg 3000 USD z 25% szansa sukcesu
oraz 4000 USD z szansg 20%. W drugiej czgsci eksperymentu zmodyfikowano oferty
na 3000 USD ze 100% prawdopodobienstwem oraz 4000 USD z prawdopodobien-
stwem 80%. Racjonalny inwestor w sensie teorii oczekiwanej uzyteczno$ci w obu
przypadkach dokonatby wyboru opcji drugiej zwigzanej z wyzsza warto$cig oczeki-

5 Obszerne poréwnanie koncepcji zachowar ludzkich znalezé mozna u RJ. Shillera [39], D. Kahne-
mana, M. W. Rippe’a [19].

6 Warto$é oczekiwana jest operatorem liniowym. tzn. VAe R E[AZ]= AE[E].
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wang wygranej. Jak si¢ okazuje, w praktyce w przypadku pierwszej gry jedynie 65%
badanych wybrato opcje II, w przypadku drugiej gry 80% wybrato opcje I. Wyniki
eksperymentu pokazuja, ze ludzie maja skionno$¢ do traktowania zdarzen mato
prawdopodobnych jako niemozliwych, natomiast zdarzefi wysoce prawdopodobnych
jako pewnych. Oznacza to, ze nie postuguja si¢ oni surowa funkcja oczekiwanej
uzytecznosci, ale pewng wazong funkcja. Wagi tej funkcji odzwierciedlaja postrze-
ganie prawdopodobiefistwa danego zdarzenia. Przyjmuja one warto$¢ zero dla bardzo
niskiego i warto$¢ jeden dla bardzo wysokiego prawdopodobienstwa. Odpowiada to
traktowaniu zdarzen bardzo mato prawdopodobnych jako niemozliwych, a bardzo
prawdopodobnych jako pewnych. Z drugiej strony zdarzeniom mato prawdopodob-
nym decydenci przypisuja czesto nadmierng wage, przeszacowujac prawdopodobien-
stwo zajscia zdarzenia. Dla wielu z nich szansa wygrania 1000 USD z prawdopo-
dobieristwem 1% wydaje si¢ bardziej atrakcyjna niz 10 USD otrzymanych w
prezencie. Takze zdarzeniom wysoce prawdopodobnym ludzie przypisujg niekiedy
zbyt mata wage, co w praktyce prowadzi do ,niedoszacowania” prawdopodobieri-
stwa. Wigze si¢ to réwniez z innym zjawiskiem. Akceptowana przez decydenta
zmiana poziomu ryzyka jest zalezna od jego stanu poczatkowego (D. Kahneman, M.
W. Ripe [19]). Okazuje si¢, ze ludzie sklonni sg zaplaci¢ wigcej za wzrost prawdo-
podobienistwa z 0% do 1% oraz z 99% do 100% niz z np. z 41% do 42%.
Sposéb, w jaki poszczegélne decyzje sa oceniane, zalezy réwniez od wartosci,
jakie przyjmuje zmienna losowa. Nadaniem odpowiednich wag malym prawdopo-
dobiefistwom duzej wygranej mozna ttumaczy¢ niezwyklia popularno$¢ réznego typu
loterii i gier losowych, ktérych oczekiwana warto$¢, przy uwzglednieniu kosztow,
z zalozenia jest ujemna. Innym problemem jest rézne postrzeganie warto$ci oczeki-
wanej, w zaleznosci od tego czy mamy do czynienia z zyskiem czy tez strata.
W przypadku zysku uwidacznia si¢ awersja do ryzyka, w przypadku starty —
sktonno$¢ do jego podejmowania. Podejmowane decyzje moga zaleze¢ réwniez od
punktu odniesienia, tzn. stanu, w jakim znajduje si¢ decydent. W sytuacji gdy dana
osoba nie godzi si¢ ze strata, moze zaakceptowaé udziat w grze, ktérej by nie podjeta
w innym przypadku (D. Kahneman, A. Tversky [20]). W analizie rynku kapitatowego
za punkt odniesienia przyja¢ mozna cen¢ nabycia papieru warto$ciowego. Niekiedy
przyjmuje si¢, ze punktem odniesienia jest cena waloru z ostatniej sesji. Wyjasnié
to moze wieksza sktonnos$¢ do sprzedazy waloréw tych spélek, ktére w ostatnim
okresie odnotowaly wzrost, a nie spadek kursu (T. Odean [29]).” Punkt odniesienia
moze zaleze¢ réwniez od Sciezki kurséw w okresie inwestycji, np. moze nim by¢
najwyzsza cena w dotychczasowe;j historii inwestycji. Takie ustalenie punktu odnie-
sienia prowadzi czgsto do powstania tzw. urojonych start, tzn. start wzgledem

7 Autor doszedt do takiego wniosku po analizie historii 10 000 rachunkéw indywidualnych inwestoréw;
klientéw pewnej firmy brokerskiej w USA.
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najwyzszego kursu. To z kolei moze wywota¢ poczucie zalu z powodu blednych
decyzji inwestora.

,,Koncepcja zalu”

Ludzkie zachowanie cechuje tendencja do odczuwania dyskomfortu psychicznego
wywolanego popetnionymi bledami oraz niepostrzeganie tych bledéw w szerszej
perspektywie. ,,Koncepcja zalu” spowodowanego starta, bedacag w mniemaniu inwe-
stor6w wynikiem blednej oceny sytuacji, moze wyjasniaé zjawisko wstrzymywania
sie od sprzedazy waloréw, ktérych cena spada, oraz nasilania sprzedazy tych, ktérych
cena ro$nie. Wstrzymywanie si¢ od sprzedazy w sytuacji spadku ceny mozna
ttumaczy¢ jako niecheé do finalizowania bigdu i odczuwania zalu po stracie. Podobnie
nasilenie sprzedazy w sytuacji wzrostu kurséw interpretowaé mozna jako prébe
uniknigcia poczucia zalu, ktory moglby wystapi¢ w przypadku spadku ceny w
przysztosci (H. Shefrin, M. Statman [38]). Argumenty za ta hipoteza znaleziono,
analizujac wolumen transakcji gietdowych (S.P. Ferris, R.A. Haugen, A. Makhija [11],
T. Odean [30]). Podobnie tlumaczy¢ mozna sktonno$¢ do ignorowania nowych
informacji mogacych sta¢ w sprzecznosci z dotychczas wyrobionymi osagdami badz
do selektywnego doboru informacji. Osoby, ktére dokonaty zakupu samochodu dane;j
marki, unikaja czytania reklam pojazdéw innych firm. Przyciggaja je natomiast
reklamy zakupionego auta. To zjawisko, mogace stanowic¢ zaprzeczenie racjonalnosci,
okresli¢ mozna jako nieche¢ do sformutowania potencjalnie blednego osadu (R.J.
Shiller [39]).

Dyskomfort psychiczny moze zosta¢ wywotany dwiema przyczynami, po pierwsze
w wyniku podjecia dzialai zakoriczonych porazka, po drugie w wyniku niepodjgcia
dziatan, ktére gdyby zostaty podjete zakonczytyby sie sukcesem. Pierwszy przypadek
dotyczy wigkszosci inwestoréw 1 jest zgodny z podejSciem rozrézniajacym straty
rzeczywiste od strat urojonych. Jednak okazuje si¢, ze czg$¢ inwestoréw bolesniej
odczuwa strate urojong w postaci niewykorzystanych mozliwosci niz te faktycznie
poniesiong. Wyniki badan wskazuja na to, ze dotyczy to w szczeg6lnosci inwestoréw
w wiekszym stopniu akceptujgcych ryzyko, ktérzy w swoich portfelach posiadaja
duzy udziat ryzykownych papieréw warto$ciowych (D. Kahneman, M. W. Ripe [19]).

Cudze i wlasne opinie

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych niezwykle istotng role odgrywaja
sugestie przyjmujace najczgsciej forme opinii lub form¢ mocniejszg — rekomendacji.
Inwestorzy dokonujg oceny rynku, kierujac si¢ niekoniecznie swoimi osadami.
Powoduje to, ze osady inwestoréw bazujace na cudzych sugestiach, niewiele od nich
odbiegaja. Uwaza sig, ze tak dlugo jak ceny z przeszlosci stanowia baze oceny
przysztosci, oczekiwania co do cen przysztych nie beda znacznie odbiegaly od cen
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z przesztosci (D.K. Gruen, M.C. Gizycki [15]). Interesujacy jest fakt wystepowania
znaczne] dysproporcji pomigdzy pozytywnymi i negatywnymi ocenami przysztosci.
Oszacowano, ze na sze$¢ rekomendacji kupna akcji przypada tylko jedna rekomen-
dacja sprzedazy (J.C. Groth, W. Lewellen, G. Shlarbaum, R. Lease [14], E. Dimson,
P. Marsh [6]). Sugerowac to moze, ze, zajmujac dluga pozycje, inwestorzy positkuja
sie cudza opinig, natomiast sprzedajac walory, opieraja si¢ na swoich wiasnych
osgdach. Wyjasni¢ to mozna réwniez w inny sposéb. Instytucje wydajace rekomen-
dacje staraja si¢ skierowac je do jak najwigkszej rzeszy inwestoréw. Kupnem danego
waloru moze by¢ zainteresowany kazdy inwestor, natomiast sprzedaza wytacznie ten,
ktéry jest w jego posiadaniu badZ inwestor chcacy zajaé na rynku krétka pozycje.®

Decydenci czgsto wykazuja nadmierne zaufanie do wlasnych osadéw sytuacji. Ma
to szczegélne znaczenie w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych. Nadmierne
zaufanie inwestora we wlasng umiejetno$¢ oceny sytuacji moze wywota¢ nadmierna
reakcje rynku na pojawienie si¢ nowych informacji. Istnieja przypuszczenia, ze
nadmierne zaufanie do wtasnych opinii jest przyczyng wzrostu wolumenu obrotow.
Generuje ono dodatkowy popyt i podaz papieréw warto$ciowych na rynku kapita-
towym (T. Odean [30]). Stopien reakcji zalezy od tego, jaki procent uczestnikéw gry
zbyt gwaltownie zareaguje.

Badania wskazuja, ze inwestorzy nie przyktadaja nalezytej wagi do informacji
o charakterze abstrakcyjnym, informacji statystycznych i tych uwazanych powszech-
nie za istotne. Nadmierng uwage poswigcajg natomiast informacjom uzyskanym
pokatnie, plotkom oraz informacjom o niezwykle duzym znaczeniu. Moze to
wyjaséni¢, dlaczego inwestorzy nadmiernie reaguja na wie§¢ o wprowadzeniu danej
spotki do obrotu publicznego, a nie wykazuja zbytniej reakcji na opublikowanie
wynikéw finansowych zawartych w sprawozdaniach okresowych, czy tez decyzji
o wyplacie dywidend. Inwestorzy charakteryzujacy si¢ nadmiernym zaufaniem do
wihasnych decyzji majg tendencje do niedostatecznego dywersyfikowania portfela.
Okazuje si¢, ze w przypadku gdy informacja nie jest bezptatna, a inwestorzy wykazuja
nadmierne zaufanie do wiasnych decyzji, to ich wyniki sa gorsze od inwestoréw
stosujacych strategie pasywne. Nadmierne zaufanie sklania¢ moze réwniez do
aktywnego zarzadzania inwestycjami mimo symptoméw tego, Ze strategie te moga
przynie$é gorsze wyniki (J. Lakonishok, A. Shleifer, R.W. Vishny (23], T. Odean
[29]). Uwaza si¢, ze nadmierne zaufanie do siebie moze sta¢ za wieloma przejgciami
i fuzjami, ktére jak si¢ pézniej okazuje nie spetnity poktadanych w nich nadziei.
Menedzerowie firm skladajacych propozycje przejecia charakteryzujg sie czgsto
duzym zaufaniem do swoich umieje¢tnosci kierowniczych oraz do mozliwosci
powtdrzenia odniesionego sukcesu (R. Roll [34]). Inng konsekwencjg tego typu

8 Celem zajgcia krétkiej pozycji na rynkach spot jest osiagniecie zysku na spadku ceny waloru. Inwestorzy
mogliby szukaé sugestii pomocnej w jego wyborze, podobnie jak to czynig przy zakupie danego waloru.
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zachowan jest czestsze, nizby to wynikalo z rozktadu normalnego, pojawienie si¢
duzych wahan cen na kolejnych sesjach. Inwestorzy pod wptywem zaufania do siebie
zajmuja pozycje za ,wszelka ceng”’, skladajac zlecenia po znacznie zawyzonej
(zanizonej) w stosunku do rynku cenie, tak by transakcja na pewno doszia do skutku.
Takie zachowanie moze wyjasni¢ leptokurtotyczno$¢ rozktadéw prawdopodobien-
stwa stop zwrotu w stosunku do rozkladu normalnego, czyli powstawanie tzw.
grubych ogondw.

Obok nadmiernego zaufania, moze wystapic¢ réwniez sytuacja okre$lana jako brak
zaufania do siebie. Objawem jej jest zjawisko niklej reakcja na pojawiajace sie
informacje. Istnienie obu typéw zachowan potwierdzaja badania dotyczace zmien-
nosci cen akcji (S.E LeRoy, R.D. Porter [24]). Zaobserwowano, ze akcje przedsie-
biorstw, w stosunku do ktdérych analitycy przewidywali maty wzrost zyskéw, po
ogloszeniu sprawozdan finansowych wykazywaly tendencje do naglego wzrostu
kurséw, natomiast kursy akcji tych przedsigbiorstw, ktérych zyski miaty byé wysokie,
po ogloszeniu wynikow nagle spadaty (R. La Porta [22]). Wystepowanie zaréwno
nadmiernej, jak i niklej reakcji rynku na naptywajace informacje moze by¢ interpre-
towane jako dowdd na to, Ze anomalie bgdace tego wynikiem majg charakter
przypadkowy, co z kolei jest zgodne z teorig rynku efektywnego (E.F. Fama [9]).
Chociaz nie mozna zatozyé, ze wszyscy uczestnicy gry gieldowej bedg jednakowo
postrzegali 1 reagowali na informacj¢ naptywajgcg na rynek, to istnieje hipoteza, ze
nadmierne zaufanie prowadzi¢c moze do powstania tzw. zachowan stadnych (D.
Hrishleifer, A. Subrahmanyam, S. Titman [17]). Efekt ten zalezy jednak w duzej
mierze od tego, jaka informacja i w jaki sposéb jest na rynek dostarczana oraz kto
wykazuje sktonnosci do tego typu zachowania (T. Odean [30]).

Inwestorzy wykazujg tendencj¢ do ,,identyfikowania” wzorcéw w danych, beda-
cych w rzeczywistosci szeregiem generowanym przez pewien proces losowy. Pozwa-
la im to na utwierdzenie si¢ w poczuciu zaufania do siebie. Podobne zadanie spetnia
analiza 1 interpretacja skoniczonego zbioru danych oraz dobér metod jego analizy tak
by wyniki potwierdzaly wczesniej sformutowane osady. Zauwazono réwniez, ze
decydenci wykazujg tendencje do czekania z podjeciem decyzji do momentu
pojawienia si¢ okreslonej informacji, przy czym informacja ta niekoniecznie musi byé
istotna dla samej decyzji. Potwierdzeniem tego jest wynik do$wiadczenia, w ktérym
grupie os6b zadano pytanie czy wezma udzial w grze dajacej jednakowa szansg
wygrania 200 USD oraz przegrania 100 USD. Osobg, ktéra przyjeta pierwszy zaktad
zapytano, czy przyjmie go ponownie. Okazalo si¢, ze gdy drugi zaktad zapropono-
wano po poznaniu rezultatu pierwszego, wigkszo$¢ oséb bez wzgledu na wynik
pierwszej proby podjeta si¢ réwniez drugiej proby. Te same osoby zapytane czy przed
poznaniem rezultatu pierwszego zakiadu przyjetyby drugi zakiad odpowiedzialy w
wigkszosci przeczaco (R.J. Shiller [39]). Spostrzezenie to, moze by¢ pomocne w
wyjasnieniu, dlaczego czasami przed ogloszeniem informacji zauwazy¢ mozna niska




Przemystaw Matuszewski

160

zmienno$¢ cen papieréw wartoSciowych oraz towarzyszacy im niski wolumen
obrot6w, po ogloszeniu natomiast nastepuje gwaltowny wzrost tych dwéch wielkosci.

Ryzyko a podejmowane decyzje

Decydentéw czesto cechuje sklonno$¢ do podejmowania niczym nie uzasadnio-
nego ryzyka. Jest to niezgodne z powszechnie akceptowang koncepcja wyjasniajaca
zachowania w warunkach niepewno$ci (ryzyka). Z jednej strony decydenci wykazujg
awersje do ryzyka majaca wyraz np. w nabywaniu polis ubezpieczeniowych, z drugiej
sktonnos¢ do jego podejmowania majacg odbicie w hazardzie. Ponadto sktonnosé do
ryzyka jest z reguly wybidrcza, co oznacza, ze nie kazdy typ ryzyka, ale raczej jego
szczegolny typ jest akceptowany przez decydenta. Wynikaé to moze z istnienia
prze$wiadczenia o jego niezwyklych umiejetnosciach lub towarzyszacym szczesciu
w danej ,grze”. Tego typu zachowania moga tlumaczy¢ znaczny udzial motywu
spekulacyjnego zawierania transakcji oraz powstawanie tzw. ,,babli spekulacyjnych”
(R.J. Shiller [39]). Inwestorzy zdaja sobie sprawe, ze ceny papieréw wartosciowych
przewyzszaja ceny fundamentalne wierza jednak, ze z duzym prawdopodobieristwem
,babel” bedzie dalej peczniat. W tym wypadku wysoki spodziewany zwrot kompen-
suje wcigz rosnace ryzyko pekniecia i co za tym idzie zalamania (G. Mcqueen,
S. Thorley [27]). Wyjasnia to dlaczego inwestorzy podejmujg dziatania prowadzace
w konsekwencji do przewartosciowania waloru i akceptacji nadmiernego ryzyka.

Optymizm jest kolejnym czynnikiem prowadzacym do podejmowania nadmier-
nego ryzyka. Wywoluje on prze§wiadczenie o niezwyklo$ci danej osoby oraz
prowadzi do jej nadmiernie pozytywnej samooceny. Wyjasnia to dlaczego ponad 80%
kierowcéw uwaza, ze ich umiejetnosci przewyzszajg umiejetnosci innych kierowcow,
nie przyjmujac do wiadomosci, ze cze$¢ z nich musi si¢ mylié. Wigkszosé ludzi
uwaza, Ze s3 miej niz inni podatni na choroby, oraz z przekonaniem twierdzi, ze pewne
sytuacje nie moga im si¢ przytrafi¢. Optymizm w polgczeniu z nadmiernym
zaufaniem jest mieszankg potegujaca sklonno$é do podejmowania ryzyka, powodu-
jaca, ze inwestorzy nadmiernie pozytywnie oceniajg stan swojej wiedzy, nie dosza-
cowujg dostatecznie ryzyka i maja sklonno$¢ do przesadnej oceny swoich mozliwosci
kontrolowania wydarzeni (D. Kahneman, M.W. Ripe [19]).

Spojrzenie wstecz

Innym efektem obrazujacym przeswiadczenie inwestoréw o ich niezwyktych
umiejetnosciach przewidywania przyszlosci jest zjawisko dostrzegania istoty zdarze-
nia ,,po fakcie”. Badania psychologiczne wykazaly, ze po zajsciu zdarzenia ludzie
rzadko potrafig poprawnie zrekonstruowaé swojg oceng sytuacji sprzed jego wysta-
pienia. Wigkszos$¢ z nich nieSwiadomie oszukuje si¢ co do precyzji swoich przewi-
dywan, twierdzac po fakcie, ze ich przewidywania byly stuszne choé w praktyce samo
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zdarzenie miato charakter czysto losowy. W celu utwierdzenia si¢ co do swej
nieomylnosci czesto doszukuja si¢ faktéw oraz ciggéw przyczynowo skutkowych
uzasadniajacych ich opini¢, z ktérych wickszos¢ nie byta przedtem dostrzegana. Po
krachu na NYSE 19 paZdziernika 1987 roku przeprowadzono wiele badari nad jego
geneza. Zbadano mig¢dzy innymi duza grupe inwestor6w instytucjonalnych oraz
indywidualnych pod katem ich opinii i powodéw nimi kierujgcych przy zawieraniu
transakcji tego dnia (R.J. Shiller [40]). Na pytanie: ,,Czy mieli pojecie kiedy nastapi
odbicie?”, 29,2% inwestoréw indywidualnych oraz 28,0% instytucjonalnych odpo-
wiedziato twierdzaco. Wsréd oséb, ktére nabyty tego dnia papiery wartosciowe,
odsetek ten byt wyzszy i wynosil odpowiednio 47,1% 1 47,9%. Drugie pytanie,
w pelni uzasadnione niezwykle zaskakujacymi wynikami pierwszego brzmiato: ,,Co
w ich opinii wywotalo to przeswiadczenie?”. W odpowiedzi najczesciej pojawiaty
si¢ zwroty w stylu ,intuicja” lub ,,instynkt”. Wystapienie tak wysokiego odsetka in-
westorow antycypujacych zatamanie si¢ rynku jest o tyle dziwny, ze jezeli rzeczy-
wiscie przewidzieliby przyszto$§¢ poprawnie, to ich dzialania polegajace na grze na
znizke powinny nie dopusci¢ do krachu.

Innym przyktadem oceny sytuacji po fakcie jest tre$§¢ komentarzy gietdowych
pojawiajacych si¢ w codziennej prasie. Komentarze te w sposob klarowny wyjasniaja
to co mialo juz miejsce, nie zawierajg jednak precyzyjnych wskazéwek odnosnie do
tego, co sie¢ wydarzy w przysztosci.

Interpretacja i ocena zjawisk po fakcie ma dwojaki wptyw na podejmowane
decyzje. Po pierwsze, prowadzi do nadmiernego zaufania do wtlasnych opinii,
podtrzymujac zhudzenie, ze przyszlos¢ jest bardziej przewidywalna niz ma to miejsce
rzeczywistosci, po drugie powoduje, Ze w opinii inwestoréw decyzja bedaca w istocie
gra, przybiera posta¢ btedu, ktérego przy odrobinie zdrowego rozsgdku mozna byto
unikng¢ (D. Kahneman, M.W. Ripe [19]).

Dokonane zestawienie, majace na celu pokazanie réznorodnosci zachowari inwe-
stor6w z pewnos$cig nie wyczerpuje tematu. Pozwala jednak dostrzec jak wyideali-
zowane s3 zatozenia dotyczace racjonalnosci inwestora oraz jak wielkie znaczenie
ma zachowanie si¢ inwestorow w procesie podejmowania decyzji. Jak pokazano nie
zawsze 1 nie wszyscy inwestorzy postepuja racjonalnie wcigz jednak otwarte
pozostaje pytanie co do wptywu tego faktu na efektywno$¢ rynku. W rzeczywistosci
uczestnikami rynku kapitalowego jest ogromna liczba inwestoréw, ktdrzy choc
pojedynczo ,,nie pasuja” doskonale do modelu racjonalnego zachowania, to razem
mogg tworzy¢ system zachowujacy si¢ zgodnie z koncepcja rynku efektywnego. Nie
bez znaczenia jest réwniez to, ze wigkszo$¢ z przedstawionych anomalii w zacho-
waniu si¢ inwestoréw jest niekwantyfikowalna, co znacznie utrudnia zbudowanie
i przetestowanie modelu opisujacego tego typu zachowania.
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4. Znaczenie informacji w podejmowaniu decyzji

Drugim istotnym, a zarazem newralgicznym elementem hipotezy o rynku efek-
tywnym jest informacja oraz model informacji, jakim postuguje si¢ inwestor. Model
informacji okresli¢ mozna jako zbidr informacji charakterystycznych dla danego
procesu, ktéry nalezy wziaé¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji (R. Bellman [2]).
W koncepcjach analiz rynku kapitatlowego znaleZ¢ mozna rézne podejscia do modelu
informacji. Analiza techniczna koncentruje si¢ na modelu z wytgcznym uwzglednie-
niem ilosciowych charakterystyk papieru warto§ciowego z przesztosci. Analiza
fundamentalna opiera si¢ na badaniu funkcjonowania przedsigbiorstwa w jego
szeroko pojetym otoczeniu, z wykorzystaniem informacji o niekoniecznie kwanty-
fikowalnym charakterze. Analiza portfelowa, przynajmniej w jej klasycznym ksztat-
cie, postuguje si¢ ocenami pewnych charakterystyk rozktadu prawdopodobienstwa
stép zwrotu takimi jak warto§¢ oczekiwana, wariancja lub szacunki parametréw linii
regresji.” Inwestor jako osoba podejmujaca decyzje inwestycyjne posiada zwykle
swoj wlasny model informacji, ktéry stanowi¢ moze kombinacj¢ wspomnianych
podejsc.

Informacja oraz sposob jej przetwarzania

W procesie podejmowania decyzji nie tylko informacja jest istotna. Réwnie wazny
jest sposob jej przetwarzania. Informacja moze mie¢ charakter pierwotny (fakty) badz
wtorny (wnioski). Moze pochodzi¢ z zewnatrz lub by¢ wynikiem analizy przepro-
wadzonej przez inwestora. Informacja zewnetrzna jest elementem niezaleznym od
inwestora, czg¢sto o pierwotnym charakterze. Nie kazda informacja zewngtrzna ma
jednak charakter stricte pierwotny, czes$¢ z niej powstaje bowiem poprzez przetwo-
rzenie innego typu informacji. Przykladem moga by¢ rekomendacje kupna badz
sprzedazy danego waloru, stanowiace opini¢ powstata wskutek przetworzenia bar-
dziej podstawowego zbioru informacji. Informacje generowane przy wykorzystaniu
procedur statystycznych maja charakter wtérny i mogg si¢ rézni¢ w zaleznosci od
przyjetego punktu odniesienia. W procesie decyzyjnym inwestorzy biorg pod uwage
zaréwno informacje o charakterze pierwotnym, jak i o charakterze wtérnym dwoja-
kiego typu: zewngtrzne badZz wewnetrzne. W przeciwienistwie do informacji, ktéra
moze mie¢ charakter obiektywny sposéb jej przetwarzania jest zawsze subiektywny
i zalezy od inwestora. Spos6b przetwarzania rozumieé¢ mozna jako zesp6t mechani-
zmo6w i procedur przektadania zbioru informacji na decyzje. Jest on pochodng wielu
cech indywidualnych decydenta, takich jak wiedza, doswiadczenie, sktonnosé do
réznego typu zachowan odbiegajacych od koncepcji racjonalnosci, lub tez czynnikéw

9 Charakterystyki poszczeg6lnych modeli znalezé mozna np. u H. Levy’ego [25], J.B. Cohena,
E.D. Zinbarga, A. Zeikela [3].
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(zaklécen) losowych wystepujacych wylacznie w danym momencie. Inwestorzy mo-
g3 podejmowac rézne decyzje na podstawie tego samego zbioru informacji ze wzgle-
du na rézne mechanizmy przetozenia informacji na decyzje. Z drugiej strony inwesto-
12y, posiadajacy inny zakres informacji, moga wyciagac¢ podobne wnioski i podejmo-
waé podobne decyzje.

Informacja a niezalezno$§¢ zmian cen papierow wartoSciowych

W rewolucyjnej pracy L. Bacheliera wydanej w roku 1900, na temat btgdzenia
przypadkowego jako koncepcji wyjasniajacej zachowanie si¢ cen papieréw warto-
$ciowych, informacja miala kluczowe znaczenie. Niezalezno$¢ naptywu informacji
uznana zostala za warunek konieczny niezaleznosci przyrostéw cen (L. Bachelier [1]).
Stwierdzenie to pojawiato si¢ p6Zniej w literaturze jeszcze wielokrotnie. Podsumowaé
je mozna nastgpujaco: jezeli informacja naplywa na rynek w sposéb losowy oraz
oceny inwestoréw co do wartosci firmy sa od siebie niezalezne, zmiany cen w
kolejnych okresach sa réwniez niezalezne (M.EM. Osbome [31]). Niezaleznosé
zmian cen jest zasadniczym pojeciem stanowigcym podstawe koncepcji efektywnosci
rynku kapitalowego (zob. M.G. Kendall [21], H.V. Roberts [33], C.W.J. Granger,
0. Morgenstern [12]). Brak podstaw do odrzucenia tej hipotezy implikuje co najmniej
staba forme efektywnosci rynku (E.F. Fama [8]). Niezaleznos¢ zmian cen papieréw
warto§ciowych juz sama w sobie stanowi wazng informacje. Uwaza sie, ze jezeli
zmiany cen nie bytyby losowe i zaleznos¢ ta bylaby na tyle silna, ze zyski z operacji
gietdowych pokrylyby koszty transakcyjne, to uczestnicy rynku uswiadomiliby sobie
znaczenie tej informacji i na jej podstawie podjeliby okre§lone dziatania. Dzialania
te w efekcie doprowadzityby do zanikniecia zaleznoéci, przynajmniej do momentu
zréwnania si¢ oczekiwanych zyskow z kosztami transakcyjnymi (A. Cowles [4]).
Oznacza to, ze ujawnienie informacji dotyczacej mozliwosci wykorzystania danej
strategii implikuje w dtuzszym okresie jej nieskuteczno$¢. Potwierdzajg to réwniez
inne badania. Po opublikowaniu wynikéw wskazujacych na istnienie mozliwosci
osiggania ponadprzecig¢tnych zyskéw z inwestycji w akcje indyjskich przedsigbiorstw
emitujagcych GDR-y w momencie ich wprowadzenia do obrotu, wyraZnie spadta
optacalno$é tej strategii (A. Shah [36]).1°

Uwaza sig, ze zatozenie dotyczace niezalezno$ci pojawiania si¢ informacji nie jest
spetnione w praktyce. Jak si¢ okazuje ,,dobre wiesci” maja tendencj¢ poprzedzaé
raczej ,,dobre”, a nie ,,zte wiesci” i na odwrét ,,zle wiesci” poprzedzajg czesciej ,,zle”,
a nie ,,dobre wiesci” (E.E. Fama [10]). Przynajmniej pozornie przeczy to niezaleznosci
w naptywie informacji. Zjawisko to moze by¢ wynikiem jej przetwarzania. Zawarcie
przez firme duzego kontraktu implikuje poprawe wyniku finansowego. Jezeli te dwie

GDR (ang. Global Depositary Receipt) jest to instrument rynku kapitalowego reprezentujacy akcje
zagranicznej spotki notowanej na rynku lokalnym.
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informacje rozpatrywaé osobno, wydawaé si¢ moze, ze istnieje pewien ,wzor’.
Nalezy zda¢ sobie jednak sprawe, ze jest to ta sama informacja w réznej postaci:
pierwsza przedstawiona jako fakt, ktéry miat miejsce, druga jako wniosek z niego
plynacy. Istnieje réwniez inny efekt zwigzany z informacja, ktéry mozna okresli¢
mianem synergii. Dwie niezalezne informacje polaczone razem spowodowaé moga
powstanie kolejnej o donio$lejszym znaczeniu. Decyzja o zamknigciu fabryki
w polaczeniu z decyzja o zmianie skladu zarzadu z pewno$cig niesie wigcej tresci
niz ujawnienie kazdej informacji osobno.

Dobor informacji

Powszechny dostep do informacji rozumiany jako mozliwos¢ jej uzyskania nie jest
gwarantem tego, ze informacje we wlasciwym czasie otrzymaja wszyscy zaintere-
sowani. Efektywnos$¢ rynku zaktada natychmiastowe, petne odzwierciedlenie infor-
macji w cenie danego waloru. Pelne odzwierciedlenie nastapi wtedy, gdy wszyscy
zainteresowani uwzglednig dang informacje w podejmowanych decyzjach. W prak-
tyce problem rozchodzenia si¢ informacji jest o wiele bardziej skomplikowany.
Blizsze prawdy jest stwierdzenie, Ze rozchodzi si¢ ona stopniowo.

Nawet przy zatozeniu bezplatnego i pelnego dostepu do informacji nie jest
mozliwe stwierdzenie, czy informacja bedzie w pelni wykorzystana i to nie tylko ze
wzgledu na proces jej rozchodzenia sig. Cztowiek nie jest w stanie bra¢ pod uwage
wszystkich informacji, jego umyst dziala selektywnie, analizujac jedynie ich czgs¢
i na tej podstawie dokonuje oceny sytuacji. Selektywny dobor informacji moze
przybieraé¢ forme przyktadania nadmiernej wagi do informacji wewngtrznej genero-
wanej W procesie przetwarzania i oceny sytuacji oraz pomijania informacji zewngtrz-
nej (publicznej) (K. Daniel, D. Hirshleifer, A. Subrahmanyam [5]). Dobér informacji
jest zalezny od czasu (R.J. Shiller [39]). Pojecia stanowigce obecnie podstawe wielu
modeli decyzyjnych, jeszcze kilkadziesiat lat temu nie byly powszechnie uzywane,
np. produkt krajowy brutto, podaz pienigdza, wskaznik wzrostu cen, a w przypadku
rynkéw kapitatowych — informacje generowane przez takie modele jak CAPM, APT
czy tez wzor Blacka-Sholesa. Selekcja informacji jest réwniez charakterystyczng
cecha koncepcji analiz rynku kapitalowego. W réznych podejsciach celowo grupuje
si¢ informacje, oddzielajac istotng od tej, ktéra — w $wietle danej koncepcji — jest
nieistotna. Stwierdzenie, ze decyzje inwestycyjne podejmowane sg z uwzglednieniem
wszystkich dostgpnych informacji wydaje si¢ przesadzone.

Zalozenia dotyczace informacji, stanowigce podstawe hipotezy o rynku efektyw-
nym w rzeczywistosci nie sg speinione. W praktyce dostep do niej jest ograniczony
zaréwno obiektywnie: nie jest bezplatna, powszechnie dostepna, nie rozchodzi sig
natychmiast, jak i subiektywnie: podlega celowej selekcji i indywidualnej ocenie.
Mimo to wydaje si¢, ze przy raczej losowym charakterze naplywu informaciji,
niezwykle skomplikowanym procesie jej przetozenia na decyzje oraz wyjatkowosci
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tego procesu sumaryczny wplyw informacji na wycene¢ papieru warto$ciowego nie
jest z gory mozliwy do przewidzenia.

5. Podsumowanie

W ponad trzydziestoletnim okresie, jaki uptynat od momentu sformutowania
koncepcji rynku efektywnego, powstalo wiele prac, ktérych autorzy poddali te
hipoteze surowej krytyce. Zakwestionowano wszystkie zatozenia, ktdre legly u jej
podstaw. Wykazano istnienie wielu anomalii w zachowaniu si¢ inwestoréw stanowia-
cych zaprzeczenie racjonalno$ci, wskazano réwniez na nieprawidtowos¢ zatozen
dotyczacych znaczenia informacji w procesie podejmowania decyzji 1 jej wptywu na
wycene papieru warto$ciowego. Mimo to wcigz brak jest jednoznacznych dowodéw
pozwalajacych na odrzucenie tej hipotezy. Dopdki nie zostanie stworzona alternaty-
wa, idaca dalej niz proste stwierdzenie, ze rynek jest nieefektywny, dopdty hipoteza
rynku efektywnego jest ,,jedyng alternatywa dla siebie samej”. O fakcie, ze koncepcja
ta jest wcigz zywa przypomina duza liczba publikacji, ukazujacych si¢ co roku. Nie
nalezy ignorowac glos6w sprzeciwu wobec hipotezy o rynku efektywnym, zwlaszcza
tych pochodzacych od praktykéw, z ktérych wickszo$¢ zapewne popartaby stowa
znanego magnata finansowego Warrena Buffeta twierdzacego, ze ,,gdyby rynek byt
naprawde efektywny, on chodziltby teraz po ulicy w zebraczym kapeluszu”.
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