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Streszczenie: Naplywajace na rynek informacje wplywaja nie tylko na ceny biezace, ale row-
niez na oczekiwane ceny w przysztosci, ktore sg ustalane na rynku terminowym. Ceny na
rynku terminowym niosg istotne informacje o oczekiwaniach inwestorow. Zatozenie neokla-
sycznej racjonalnosci inwestorow (metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych DCF
w czasie ciggtym) prowadzi do wniosku, ze testy hipotezy rynku efektywnego (EMH) opiera-
jace si¢ tylko na danych z przesztosci i terazniejszosci moga dawac btedne wyniki. Pominigcie
oczekiwan inwestorow co do przysztosci utrudnia dostrzezenie ewentualnego nowego trendu
cen powstatego po dotarciu do inwestorow nowej informacji. Wylaczenie z testowania EMH
oczekiwanych wartosci zmiennych w przysztosci jest sprzeczne z zasada racjonalnosci inwe-
stora. Aby zmniejszy¢ ryzyko nieprawidtowego wyniku testow EMH, postuluje si¢ wigczenie
do badan oczekiwanych przez inwestorow cen i zmiennych fundamentalnych w przysztosci.

Stowa kluczowe: hipoteza rynku efektywnego, staba, $rednia i silna wersji EMH, racjonal-
no$¢ uczestnikow rynku, homo oeconomicus, model wyceny DCF.

Summary: Information incoming to the market affects not only current prices but also
expected future prices that are set in the futures market. Prices on the futuretermine market
bring important information about investor expectations. Incorporation of neoclassical investor
rationality (Discounted Cash Flow method DCF in a continuous function of time) leads to the
conclusion that the efficient market hypothesis (EMH) tests based only on past and present data
may give erroneous results. Bypassing the expectations of future investors makes it difficult to
see a possible new price trend created by the arrival of new informatoion to investors. Excluding
from EMH testing expected future value of the variables is contrary to the principle of investor
rationality. To reduce the risk of abnormal EMH test results, it is suggested to include the future
prices and fundamental variables expected by investors in the studies.

Keywords: effective market hypothesis, weak, medium and strong EMH version, market
participants rationality, homo oeconomicus, DCF valuation model.
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1. Wstep

Hipoteza efektywnosci informacyjnej rynku jest od wielu lat przedmiotem sporow
wsrod inwestorow i teoretykow finansow, poniewaz stawia ona pod znakiem zapy-
tania racjonalnos$¢ postgpowania inwestorow oraz zasadnos$¢ stosowania w wycenie
analizy technicznej, fundamentalnej i w skrajnym przypadku informacji niedostep-
nych dla innych [Radcliffe 1982, s. 621]. Z drugiej strony liczne badania pokazuja,
iz istnieja informacje, ktore umozliwiaja osiaganie ponadprzecietnych stop zwro-
tu, dostarczajac dowodéw na nieprawdziwos¢ teorii efektywnos$ci rynku (zob. np.
[Haugen 1999]). A zatem wycena akcji i innych instrumentow finansowych zawiera
btedy (anomalie), a inwestor, ktéry potrafi je wykry¢, moze osiggnaé ponadprzeciet-
ne zyski. Jak wskazuje R. Slepaczuk, efektywno$é¢ rynkow kapitalowych w sensie
informacyjnym jest powigzana z efektywnoscia alokacyjng i efektywnoscig transak-
cyjna [Slepaczuk, s. 1-2]. W tych aspektach efektywnosé rynku jest potwierdzana
ciggiem racjonalnych reakcji inwestoréw na informacje ptynace z rynku. Rynek ka-
pitatowy jest efektywny alokacyjnie, jesli stwarza mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu
jedynie tym uczestnikom rynku, ktoérzy sa w stanie ulokowa¢ go w sposob przyno-
$Z3Cy Najwyzsza stopg Zwrotu.

Rynek efektywny w sensie transakcyjnym oznacza z kolei sytuacje, w ktorej
konkurencja pomiedzy posrednikami dziatajagcymi na rynku wymusza obnizk¢ kosz-
tow zawierania transakcji i w konsekwencji prowadzi do niemal natychmiastowego
zawierania transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw notowanych na rynku [ Gurgul
2006, s. 14].

W mysl teorii efektywnosci spotki notowane na efektywnych rynkach gietdowych
sg wyceniane z uwzglednieniem wszystkich publicznie dostgpnych informacji o cha-
rakterze zarowno technicznym, jak i fundamentalnym. Zmiana ceny jest mozliwa
jedynie w przypadku pojawienia si¢ na rynku nowej informacji, zgody inwestorow co
do jej istotnosci przy wycenie akcji oraz natychmiastowego jej wykorzystania w za-
leznosci liniowej. Uczestnicy rynku, dzialajacy jako zbiorowo$¢, w sposob ciagly oraz
proporcjonalny ustalajg nowy kurs réwnowagi [Gabry$ 2008, s. 218]. Teoretycznie
inwestorzy kupujacy lub sprzedajacy walory na efektywnym rynku nie powinni moc
osiagna¢ ponadprzecietnych stop zwrotu, poniewaz papiery warto§ciowe sa zawsze
wycenione na wlasciwym poziomie.

Zasadniczym celem badawczym jest rozstrzygnigcie, czy testy Hipotezy Efek-
tywnego Rynku, przyjmujac neoklasyczng racjonalnos$¢ inwestordw, mozna przepro-
wadzaé na danych (cenach, stopach zwrotu) tylko z rynku natychmiastowego. Nalezy
pamigtaé, ze teoria wyceny jest oparta na przewidywaniach przysztosci, a terazniej-
sz0$¢ 1 przesztos¢ stanowia tylko punkt wyjscia do wyceny. Tymczasem istotna czgsé
badan testujacych hipotez¢ EMH pomija dane z rynku terminowego, opierajac si¢ na
tradycji siggajacej prac Samuelsona i Famy. Pomocniczymi celami badawczymi sa:

1. Zdefiniowanie racjonalnego modelu wyceny w czasie ciggtym opartego na
zdyskontowanych oczekiwanych przeptywach srodkoéw pienigznych, ktérego wyni-
kiem beda oczekiwane przyszte ceny jako funkcja czasu.
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2. Sprawdzenie poprawno$ci wynikow generowanych przez zdefiniowany mo-
del w klasycznym przypadku wyktadniczo zmieniajgcej si¢ dywidendy (model Gor-
dona-Shapiro) w celu uzyskania dynamicznej wyceny (wyceny w funkcji czasu).

Formutujemy nastepujace hipotezy badawcze:

1. Testowanie EMH na podstawie danych z rynku natychmiastowego zapewnia
nieobcigzonos¢ i zupetnos¢ modelu stosowanego do testowania EMH.

2. Pojawienie si¢ nielosowych odchylen cen z rynku terminowego od cen teo-
retycznych wyznaczonych poprawnym do chwili ujawnienia informacji modelem
oznacza ujawnienie w cenach nowej informacji wymagajacej respecyfikacji modelu
(hipoteza alternatywna: rynek jest nieefektywny informacyjnie).

Niniejszy artykul przyjmuje nastepujaca strukture: w pierwszym punkcie przed-
stawiono teori¢ rynku efektywnego Famy wraz z dyskusja dotyczaca roznych odmian
hipotezy efektywnos$ci rynkéw oraz nowszych uje¢ EMH.

Kolejny punkt przedstawia model wyceny aktywow przez racjonalnych inwesto-
réw oparty na metodzie zdyskontowanych przeptywow pienieznych. Model wyceny
obejmuje caty proces cenotworczy:

1. Powstanie informacji niosgcej dane wykorzystywane w procesie wyceny.

2. Dekodowanie informacji przez inwestorow.

3. Powstawanie oczekiwan inwestoréw co do cen.

4. Ustalenie ceny rownowagi na podstawie oczekiwan inwestorow.

Model zostal zdefiniowany w czasie ciaglym. Umozliwi to postugiwanie si¢
w analizie funkcjami oraz rachunkiem rézniczkowo-catkowym, co utatwi planowane
obliczenia w stosunku do czasochtonnych obliczen koniecznych przy stosowaniu
czasu dyskretnego. W badaniach zastosowano zasad¢ wykorzystywania mozliwie
najprostszych technik prowadzacych do rozwigzania problemu badawczego, co czyni
rozwazania prostszymi i zrozumialymi. Mimo teoretycznego charakteru spodziewamy
si¢ uzyskac¢ warto§ciowe wyniki o charakterze metodologicznym oraz opisowym
(ekonomia pozytywna), ktore pomogg ukierunkowaé specyfikacje modeli dla czasu
dyskretnego w zastosowaniach naukowych i komercyjnych.

Model jest wykorzystywany do zbadania wyceny na podstawie zatozen modelu Gor-
dona-Shapiro, w celu uzyskania przysztej ceny w funkcji czasu (dynamika). Nastepnie
przeprowadzono dyskusje nad problemem nieuwzgledniania przy testach hipotezy EMH
oczekiwanych przez inwestoréw wartosci zmiennych fundamentalnych i cen w przy-
sztosci, co moze prowadzi¢ do biednej oceny, ze rynek jest nieefektywny informacyjnie.

Szczegdlowe wnioski zawarto w podsumowaniu.

2. Hipoteza rynku efektywnego — ujecie Famy i dalsze ujecia

Teoria efektywnosci rynku zostala rozwinieta przez Eugene’a Fame, ktory w swoich
pierwszych pracach na ten temat zdefiniowat go jako rynek, ktory szybko i jedno-
znacznie dostosowuje si¢ do nowych informacji [Fama 1970, s. 384—417]. Wspolczes-
ne i bardziej dojrzate rozumienie efektywnego rynku wedtug Famy zaktada, ze jest
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to ,,rynek z duzg liczba racjonalnych, kierujacych si¢ zasadg maksymalizacji zysku
i aktywnie konkurujacych uczestnikoéw rynku, z ktorych kazdy probuje przewidzieé
przyszta warto$¢ rynkowa poszczeg6élnych papieréw wartosciowych i gdzie wazne
biezace informacje sg prawie bezkosztowo dostgpne dla wszystkich uczestnikdw.
Na rynku efektywnym konkurencja miedzy inteligentnymi uczestnikami prowadzi
do sytuacji, w ktorej w kazdym momencie aktualne ceny poszczegoélnych papierow
wartosciowych odzwierciedlaja informacje zwigzane z wydarzeniami, ktére mia-
ty miejsce, oraz wydarzeniami, ktore zgodnie z oczekiwaniami wystapiag na rynku
w przysztosci” [Fama 1991, s. 1575-1617].

W nowszej literaturze przedmiotu coraz cz¢sciej przytaczana jest definicja rynku
efektywnego zaproponowana przez B. Malkiela, a ktora mowi, iz ,,rynek kapitalowy
jest efektywny, gdy odzwierciedla w pelni i prawidtowo odpowiednig informacje
o ksztattowaniu si¢ cen walorow. Formalnie biorac, rynek jest nazywany efektyw-
nym w odniesieniu do zbioru informacji Dz, jezeli ceny waloréw nie zmieniajg sig,
gdy informacja z tego zbioru zostanie dostarczona wszystkim uczestnikom rynku.
Efektywnos¢ implikuje ponadto, ze osigganie zyskow z inwestycji tylko na podstawie
informacji ze zbioru Dt nie jest mozliwe” [Malkiel 1992; cyt. za: Gurgul 2006, s. 18].

Rynki sg zatem efektywne, gdy wszelka publicznie dostgpna informacja jest
zdyskontowana w cenie, a ceny akcji zazwyczaj odpowiadajg wartosci spotki, nie sg
systematycznie przeszacowane ani niedoszacowane.

Hipoteza efektywnosci rynku jest zbudowana na trzech zatozeniach [Szyszka
2003, s. 13]:

1. Inwestorzy dokonuja racjonalnej wyceny aktywow finansowych oraz daza
do maksymalizacji zyskow, gdzie racjonalne zachowanie inwestora jest definiowane
jako umiejetno$¢ warto§ciowania notowanych instrumentdéw na podstawie wszyst-
kich dostgpnych informacji i odpowiedniej ich wyceny [Braiton 1998; cyt. za: Ga-
brys$ 2008, s. 481]. Dodatkowo zaktada si¢ homogeniczno$¢ oczekiwan inwestorow.

2. Jezeli inwestorzy okazujag si¢ nieracjonalni, to ich indywidualne dziatania
maja charakter losowy i wzajemnie si¢ neutralizuja, nie wptywajac na ceny akcji.

3. Jezeli, w pewnych granicach, inwestorzy zachowuja si¢ nieracjonalnie, ale
w sposob podobny, przez co mogliby wplynac¢ na poziom cen, wowczas natrafiajg
na rynku na inwestoréw racjonalnych, ktérzy za pomoca arbitrazu eliminuja wpltyw
inwestoréw dziatajacych nieracjonalnie.

Twoérca hipotezy efektywnos$ci rynku sformutowal takze warunki, ktore jego
zdaniem sg wystarczajace, aby mozna bylo okresli¢ rynek mianem efektywnego. Po
pierwsze, zapewniony jest powszechny dostep do informacji dla wszystkich uczestni-
koéw rynku. Po drugie, nie wystepujag koszty transakcji w obrocie akcjami. Po trzecie,
uczestnicy rynku kapitatowego sa zgodni co do wplywu tresci nowych informacji
na ceny papieréow wartosciowych. H. Gurgul wskazuje, iz Zzaden rzeczywisty rynek
kapitatowy nie spetnia tych wszystkich warunkéw i ze nie sg to warunki konieczne,
lecz jedynie wystarczajace. Autor stoi na stanowisku, iz stopien spetnienia tych
warunkow okresla stopien efektywnosci rynku, co oznacza, ze w rzeczywistosci nie
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mozemy mowic o petnej efektywnosci rynkoéw kapitalowych, a tylko o efektywnosci
niepetnej, czgsciowej [Gurgul 2006, s. 15].

Dojrzate rynki kapitatowe cechuja si¢ znaczaca asymetrig informacji. Rzeczywi-
sta i wzgledna wysokos¢ kosztow transakcyjnych dla inwestoréw instytucjonalnych
i indywidualnych takze jest r6zna — nie sg one definiowane na rownych poziomach.
Ponadto zatozenie powszechnego uznania istotnosci publikowanej informacji oraz
natychmiastowa i jednoznaczna reakcja wydaje si¢ by¢ zatozeniem umownym dla
dobra modelu, niemajacym wiele wspolnego z rzeczywistoscia.

Natychmiastowos$¢ reakcji, wedtug E. Petersa, takze pozostawia wiele do zyczenia.
Jego zdaniem informacja dociera do inwestora matymi porcjami, na ktére inwestor
zazwyczaj nie reaguje. Dopiero przekroczenie pewnej warto$ci krytycznej wywoluje
reakcje, prawie zawsze nadmierng w poroéwnaniu z ostatnio odebrang informacja.
Natychmiastowo$¢ jest rownoznaczna z reakcjg liniowa: informacja si¢ pojawia
1 inwestor na nig reaguje. Podejscie liniowe determinuje tez zaleznos$¢, w ktorej suma
reakcji na informacje jest rtOwnowazna reakcji na sume informacji [ Wierzbicki 2009].
Jezeli system (rynek kapitatowy) jest nieliniowy, to jego analiza za pomocg modeli
liniowych bedzie najwyzej znaczacym przyblizeniem, nigdy za$ doktadna prognoza
[Gabry$ 2008, s. 220].

Hipoteza rynku efektywnego zaktada rowniez, ze kolejne zmiany cen sg od siebie
niezalezne. Nieuchronnym skutkiem niezaleznos$ci zmian cen jest dgzenie rozktadow
kilku-, kilkunasto- i kilkudziesigciosesyjnych przyrostow do rozktadu zgodnego
z rozktadem normalnym [Kaminski, Komorowski 2010, s. 15]. Oznacza to, ze gdyby
kolejne zmiany cen byly od siebie niezalezne, wtedy rozktad kilkudziesigciosesyjnych
przyrostow bylby normalny [Wierzbicki 2009, s. 3]. Jednak tak nie jest, co potwier-
dzaja zaré6wno publikowane w literaturze testy Shapiro-Wilka, jak i analiza sko$nosci
1 sptaszczenia wykresow. Daje to podstawy do podwazenia niezaleznos$ci kolejnych
zmian cen. Brak regul w tym obszarze moze tez by¢ swiadectwem niejednakowego
doptywu oraz roznorodnych interpretacji informacji.

Nalezy takze zauwazyc¢, ze jezeli ceny akcji zmieniaja si¢ niezaleznie od wcze-
$niejszych notowan, to mozna mowi¢ o btadzeniu przypadkowym (L. Bachelier,
M.F.M. Osborne, M.G. Kendall) oraz konstruowa¢ modele btadzenia losowego cen,
cho¢ sama teoria efektywnosci nie wymaga spetniania przez ceny zalozenia o bta-
dzeniu przypadkowym.

Hipoteza rynku efektywnego wystepuje w trzech odmianach, ktore zaktadajg rozne
typy informacji, mogace mie¢ odzwierciedlenie w cenach papieréw warto§ciowych
[Fama 1970; Fama 1991].

Staba forma hipotezy efektywnosci rynku (Weak Form Efficiency — WFE) zakla-
da, Ze ceny odzwierciedlaja wszystkie informacje z przesztosci. Implikacjg tej formy
EMH jest niemoznos$¢ prognozowania cen papieroOw wartosciowych, opierajac si¢ na
ich historycznym ksztattowaniu si¢, a zatem na analizie technicznej, postugujacej si¢
wykresami opracowanymi na podstawie przesztych notowan cen akcji [Peters 1999,
s. 19]. Nie ma zatem mozliwo$ci stworzenia strategii inwestycyjnej, przynoszacej
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ponadprzecigtne zwroty, opartej na szeregach czasowych, modelach ekonometrycznych,
finansowych modelach sieci neuronowych czy modelach teorii chaosu [Slepaczuk,
s. 2]. Ponadto sama teoria WFE zawiera pewng sprzeczno$¢, polegajaca na tym, ze
inwestorzy nie podejmuja decyzji wylacznie na podstawie informacji historycznych,
ale glownym obszarem ich zainteresowania sg informacje dotyczace przysztosci.

Srednia forma efektywnosci rynku (Semi-Strong Form Efficiency — SSFE) zakta-
da, ze ceny papierow wartosciowych odzwierciedlajag wszystkie publicznie dostgpne
informacje, a zatem informacje, ktore mozna odczyta¢ z szeregdw czasowych, jak
rowniez te zawarte w raportach biezacych, okresowych, sprawozdaniach finansowych
spotek 1 pochodzace z innych zrodet, ktore moga mie¢ wpltyw na cene akcji. E.F.
Brigham wskazuje, ze skutkiem akceptacji tej formy efektywnosci rynku jest fakt,
iz nie da si¢ prognozowac cen akcji ani za pomocg analizy technicznej, ani funda-
mentalnej [Brigham 1996, s. 310]. J. Tobin zauwazy! natomiast, ze nawet jesli rynek
jest efektywny w formie $redniej i natychmiastowo uwzglednia wszystkie publicznie
dostepne informacje, to nie oznacza to, ze ceny odzwierciedlaja warto$¢ fundamentalng
jako obecng warto$¢ przysztych przeptywow pienigeznych [Tobin 1967, s. 56]. Autor
rozrdznil tym samym efektywno$¢ informacyjng i efektywnos¢ fundamentalng rynku.
Ta druga jest wezszym ujeciem pierwszej i zaklada, ze ceny odzwierciedlaja tylko
informacje zwigzane z warto$cig fundamentalng danego papieru warto$ciowego',
wskaznika P/E, natomiast Banz [1981, s. 3—18] dodat do tego fakt, ze stopa ta jest
jeszcze wicksza przy spotkach o nizszej kapitalizacji, powyzsze badania sktaniaty do
odrzucenia hipotezy o $redniej efektywnos$ci rynku.

Silna forma hipotezy efektywnoSci rynku (Strong Form Efficiency — SFE)
zaklada, ze rynek jest efektywny, gdy w cenie papieru wartoSciowego znajduja od-
zwierciedlenie wszystkie informacje, zarowno dostepne publicznie, jak i publicznie
niedostepne oraz poufne. Zatem przysztego rozwoju cen nie mozna przewidzie¢, nawet
dysponujac informacjami niedostepnymi dla innych. W tej sytuacji wszelkie analizy
informacji tracg sens. Przyktadem badania dotyczacego silnej efektywnosci rynku jest
praca Jaffe (1974) na temat wykorzystania informacji poufnej przed ogloszeniem doty-
czacym splitow akcji, zwigkszenia dywidendy i potaczenia firm. Badanie wskazywato
na mozliwos¢ osiggnigcia istotnych zyskow przy wykorzystaniu informacji poufne;j.
Podobne badanie zostato przeprowadzone przez Frienda [Friend i in. 1962] oraz
CornellaiRolla [1981,s. 201-216] czy Jensena (1969). Badanie silnej efektywno$ci
zostato réwniez przeprowadzone dla polskiego rynku kapitatlowego [Czekaj, Wos,
Zarnowski 2001]. Czekaj i inni badali m.in. umiejetnosci selekcyjne oraz wyczucie
rynku zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, operujacymi na polskim rynku.
W podsumowaniu twierdzili, ze nawet wiedza posiadana przez profesjonalnych za-
rzadzajacych nie pozwala na wypracowanie ponadprzecietnych zyskow zaréwno na
drodze umiejetnego doboru akcji do portfela, jak i prognozowania og6lnej koniunktury.

! Najciekawsze prace, badajace $rednig efektywno$é, zob. np.: [Patell, Wolfson 1984, s. 223-252;
Fama, French 1988, s. 246-227; Fama i in. 1969, s. 10; Basu 1977, s. 663—682; Banz 1981, s. 3—18;
Kester 1990; Ball 1978; Watts 1978; Rendleman, Jones, Latane 1982].
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Bardziej intrygujaca od teoretycznego ujecia problemu wydaje si¢ empiryczna
weryfikacja opisywanych hipotez, ktora byta efektem wzmozonych dyskusji nad efek-
tywnos$cia informacyjng rynkow. Wedtug R.A. Haugena stopien efektywnos$ci rynku
mozna tatwo zweryfikowac poprzez sprawdzenie, czy na danym rynku sg spetnione
nastepujace warunki [Haugen 1996]:

1. Nowe informacje wptywajg natychmiast na ceny, ktére zmieniajg si¢ w kie-
runku zgodnym z charakterem informacji.

2. Zmiany cen papierow wartosciowych maja charakter czysto losowy.

3. Przy zastosowaniu kazdej z dostepnych strategii inwestycyjnych z ekspery-
mentéw symulacyjnych nie wynika mozliwo$¢ osiggni¢cia ponadprzecigtnych stop
Zwrotu.

4. Nawet profesjonalni inwestorzy nie sa w stanie osiaggna¢ ponadprzecigtnych
zyskow.

Jesli badania empiryczne nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy, ze rynek
spelnia 1.1 3. warunek, to oznacza to, Ze rynek jest efektywny w formie stabe;j. Jesli
natomiast brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy, ze rynek spetnia warunek 2.1 3.,
to jest on efektywny w sensie $rednim. Jesli nie mozna natomiast odrzuci¢ warunku
4., to mamy do czynienia z rynkiem efektywnym w formie silne;j.

Dokonywana w trakcie badan weryfikujacych teorig¢ efektywnos$ci informacyjne;j
rynku analiza pozwolila zidentyfikowa¢ najczestsze odchylenia od hipotezy — tzw.
anomalie rynku kapitatowego, np. niedoszacowanie, jak i przeszacowanie informacji
zwigzanych z wynikami finansowymi spotek [Abarbanell, Bernard 1992], prognoz
finansowych [Ball 1981; Watts 1978; Randuman, Jones, Latare 1982] czy dywidendy
[Michaelly, Thaler, Womack 2003], efekt window dressing, efekt stycznia (Hau-
gen, Lakonishok [1988], Keim [1983]; B. Gultekin [Gultekin, Gultekin 1983], Kato
i Schallheim [1985]), efekt poniedziatku (Gibbons i Hess [French1986; Gibbons, Hess
1981]) czy anomalie wynikajace z psychologicznych aspektow procesu inwestowania.

Teoria efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego niesie istotne implikacje
dla uczestnikow tego rynku, stawiajac pod znakiem zapytania zasadno$¢ analizy
technicznej (staba forma hipotezy efektywnosci rynku kapitalowego) czy analizy
fundamentalnej ($rednia forma hipotezy efektywnosci rynku kapitalowego). Nie ulega
jednak watpliwosci, ze zaniechanie wszelkich analiz i rezygnacja z poszukiwan in-
formacji paradoksalnie doprowadzi do nieefektywnosci rynku [Gabrys$ 2008, s. 492].
Jezeli przyjmiemy zalozenie o efektywnosci informacyjnej rynku, to akcje z definicji
nie mogg by¢ niedoszacowane czy przeszacowane. Wynika stad, iz koszt pozyskania
kapitatu przez spotke jest zawsze wyceniony optymalnie, bez wzgledu na okres hossy
czy bessy na gietdzie [Gabry$ 2008]. Ponadto na znaczeniu traci tez pojawianie si¢
informacji prasowych o spotce, poniewaz jezeli bazuja one na og6lnie dostgpnych
danych, to nie wywrg zadnego wptywu na ceng, gdyz wszystkie informacje zostaty juz
w niej uwzglednione [Szyszka 2003, s. 35]. EMH prowadzi do wniosku, ze inwestorzy
nie sa w stanie osiaggna¢ ponadprzecietnych stop zwrotu na rynku kapitatowym, ktore
wynikatyby z posiadanych przez nich informacji.
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Jednak, jak wskazuje A. Gabry$, we wspotczesnej nauce finansow przyjmuje sig,
ze rynki nie sg ani doskonale efektywne, ani catkowicie nieefektywne, a wszystkie
rynki sg efektywne w odniesieniu do konkretnej grupy inwestoréw [Gabrys 2008,
s. 503]. Wydaje sig, ze stwierdzenie to jest oczywiste, poniewaz w rzeczywistosci
inwestorzy sa heterogeniczni. Dysponujg ré6znymi srodkami finansowymi, ktore
zamierzajg przeznaczy¢ na inwestycje gieldowe, zaawansowanym zapleczem anali-
tycznym i wykonawczym. Jednoczesnie ich horyzonty inwestycyjne wahaja si¢ od
kilku godzin, w przypadku day-traderow, kilku dni w przypadku spekulantéw, po
wieloletnie strategie inwestycyjne funduszy inwestycyjnych oraz OFE. Naturalnym
skutkiem takiego stanu rzeczy jest podejmowanie roznych decyzji w réznym czasie.
Nawet jesli zatozymy, ze wszyscy inwestorzy podjeli decyzje o kupnie w tym samym
momencie, to decyzja o zakonczeniu inwestycji bedzie podyktowana jednostkowymi
wyborami. Ponadto przytoczone powyzej przyktady anomalii rynku kapitalowego
dotyczace ujawniania nowych informacji sga najlepszym udokumentowaniem, ze
okreslony zbioér informacji nie jest uwzgledniony w cenie papierdw wartosciowych
albo jest odzwierciedlany ze znacznym op6znieniem. Stwarza to mozliwosci osiggania
ponadprzecietnych stop zwrotu przez inwestorow, bazujacych na tych informacjach.

Metodyka badania hipotezy efektywnego rynku opiera si¢ na dwoch podstawach,
ktore ostatecznie sformutowat Fama [1976] w hipotezie taczne;j:

1. modelu wyceny aktywow,

2. losowych fluktuacjach rzeczywistych cen od wyceny modelowe;j.

Naplywajace na rynek informacje sg przetwarzane w modelu wyceny aktywow,
ktory generuje teoretyczne ceny rownowagi rynkowej. O ile informacje sg efektywnie
przetwarzane w ceny, to odchylenia rzeczywistych cen od modelowych cen rowno-
wagi przypisuje si¢ czynnikom losowym. Losowos¢ odchylen cen (badana metodami
statystycznymi i ekonometrycznymi) dowodzi poprawnosci modelu wyceny aktywow
oraz uwzglednienia w cenach dostgpnych na rynku informacji (hipoteza tgczna).

W zwiazku z Iacznym charakterem hipotezy problemy z losowoscig odchylen cen
od modelowych cen rownowagi mozna przypisac albo nieefektywnosci informacyjne;j
rynku, albo btednej specyfikacji modelu wyceny aktywow. Pojawia si¢ zatem pytanie,
czy hipoteza efektywnego rynku jest hipotezg falsyfikowalna.

W badaniach nad EMH wyste¢puje ewolucja modelu wyceny od wycen naiwnych
po ztozone modele bazujace na teorii portfolia. Nastepowata ona w miar¢ wlaczania do
teorii EMH nowych wynikow teoretycznych (zwtaszcza Markowitz [1952, s. 77-99],
Sharpe [1964, s. 425-442]) oraz zwigkszania mocy obliczeniowych. Wyrdzniamy
dwa etapy modelowania wyceny aktywow:

1. etap naiwny z btadzeniem przypadkowym cen,

2. etap dojrzaly, w ktorym stosuje si¢ modele wyceny bazujace na teorii portfolio.

W etapie naiwnym ceny rownowagi poczatkowo modelowano trendem statym.
Spostrzezenie, ze ceny zazwyczaj majg inny trend niz staty [Timmermann, Granger
2004, s. 17], szybko doprowadzilo do przyjecia modelu wyceny ze stala oczekiwang
stopa zwrotu.
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ZASOB
INFORMACJI

MODEL WYCENY
AKTYWOW
(racjonalhe oczekiwania)

v v v

CENY
CENY ROWNOWAGI HIPOTEZA

RZECZYWISTE RYNKOWEJ LACZNA

ODCHYLENIA
OD CEN ROWNOWAGI
(losowe?)

v

Rys. 1. Hipoteza taczna w badaniu hipotezy efektywnego rynku

Zrodto: opracowanie wiasne.

W etapie dojrzatym do modelu wyceny aktywow wprowadzono dodatkowe czyn-
niki ksztattujace stopg zwrotu: stope zwrotu wolng od ryzyka, stope zwrotu portfela
rynkowego oraz miare ryzyka systematycznego f (teoria portfolio Markowitza i model
CAPM). Wspotczesne modele wyceny aktywow bazujg na zatozeniu o dostgpnosci
informacji dla inwestorow, ktorzy korzystaja z niej poprawnie. Zdaniem Famy [2013,
s. 367] testowanie takich modeli wyceny jest jednocze$nie testowaniem hipotezy
efektywnego rynku.

Fama wskazal, ze zwienczeniem modelowania cen aktywow jest trojczynnikowy
model wyceny, w ktérym do modelu CAPM wtaczyt wraz z Frenchem [Fama, French
1993, s. 3—56] zmienne zalezne od kapitalizacji spotki oraz od wskaznika warto$ci
ksiegowej do warto$ci rynkowej, co posrednio wprowadzito do wyceny element
analizy fundamentalne;j.

Przyjmowany w hipotezie efektywnego rynku model wyceny aktywow jest
utozsamiany z racjonalnymi oczekiwaniami inwestoréw. Inwestorzy dysponuja
informacjami, ktore w sposob analityczny przeksztatcaja w oczekiwane stopy zwrotu.
Gdy proces przeksztalcania zakonczy sig, racjonalna oczekiwana stopa zwrotu nie
ulega zmianie, a rzeczywiste odchylenia od niej maja charakter losowy, az do chwili,
gdy pojawi si¢ nowa informacja
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Racjonalnos$¢ inwestoréw w kontekscie oczekiwan nie jest tozsama z neoklasyczng
racjonalnos$cig inwestoréw (homo economicus), definiowang jako maksymalizowanie
zysku. W nauce finansow racjonalny inwestor wycenia aktywa, postugujac si¢ metoda
zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (DCF), ktora jest podstawa wspotczesnej
teorii finansow.

W artykule z 1965 r. P. Samuelson wzmiankowat, jako jeden z wariantéw do-
wodzenia btadzenia losowego cen (dowod martyngatowy), ustalanie ceny przysztej
z uwzglednieniem dyskontowania informacji na moment biezacy [Samuelson 1965,
s.46—47]. W 1973 r. rozwinat on ide¢ dyskontowania w dowodzie na losowos$¢ zmian
cen, postulujac, aby cena byta ustalona metoda DCF na podstawie oczekiwanych
dywidend [Samuelson 1973, s. 369-374]. Postugujac si¢ dyskontowaniem przysztych
dywidend na moment ustalania ceny, R. Shiller [1981, s. 421-436] podwazyt hipoteze
rynku efektywnego, wykazujac, ze rzeczywiste ceny maja nadmierng zmienno$¢ w sto-
sunku do teoretycznego i racjonalnego wzorca wyceny metodg DCF. L.H. Summers
[1986, s. 591-601] zastosowal metode DCF w badaniu mocy testow efektywnosci
rynkow, utozsamiajac racjonalnos¢ oczekiwan inwestorow z cena, jako biezaca warto-
$cig oczekiwanych przeptywow pienigznych. Model wyceny DCF zastosowat rowniez
S.LeRoy [1989, s. 1583—1621] w swoich badaniach nad hipoteza efektywnego rynku.
W przedstawionych pracach autorzy postugiwali si¢ DCF dla czasu dyskretnego,
opierajac si¢ na zmiennych z przesztosci z rynku natychmiastowego. W latach 90.
XX wieku w nauce finansoéw silnie rozwinely si¢ modele psychologiczne (ekonomia
behawioralna), a metoda DCF przestala by¢ postrzegana jako dajaca nadziej¢ na
warto$ciowe wyniki [Shiller 2003, s. 90].

Przeptywy pieniezne w metodzie DCF majg charakter oczekiwany. Na podstawie
oczekiwanych przeptywow pienieznych netto mozna ustali¢ oczekiwang cene akty-
wow w przysztosci, a nie tylko na chwile biezacg, jak zwykle postepuje si¢ w nauce
finansow [Samuelson 1937, s. 470]. Fama i French [1987, s. 55-73] uwazaja, ze
zaleznos¢ cen biezacych od cen oczekiwanych na rynku terminowym jest wyjatkowa
i wystepuje tylko na rynku towarow.

3. Model wyceny aktywow przez racjonalnych inwestorow

Przyjmujemy, ze inwestorzy wyceniajacy aktywa zachowuja si¢ racjonalnie w rozu-
mieniu neoklasycznym i postuguja si¢ metodg DCF. Opiera si¢ ona na przeptywach
pieni¢znych netto, a te s3 wynikiem analizy fundamentalnej. Zbadamy, jaki wptyw
na EMH ma przyjecie, ze inwestor jest racjonalny, a nie tylko ze postuguje sie¢ racjo-
nalnymi oczekiwaniami.

Wyceny generowane przez przedstawiany model wyceny traktujemy jako wzorzec
racjonalnosci. W rzeczywistosci gospodarczej wystepuja odchylenia od racjonalnosci,
ktore thumaczy si¢ psychologia zachowan cztowieka odbiegajaca od paradygmatu
homo economicus (ekonomia behawioralna). Przedmiotem naszych dalszych badan
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beda rzeczywiste odchylenia od racjonalnego trendu, ktore bedziemy probowali
kolejno wyjasni¢:

1. Reinterpretacjg parametrow i zmiennych pierwotnie zdefiniowanego modelu.

2. Zgodnymi z zasadg korespondencji korektami modelu.

Niech w danym momencie n zas6b informacji bedzie okreslony przez I(n). Zasob
informacji jest dekodowany (przeksztalcany) przez inwestora i m.in. na przeptywy
pieni¢zne netto N:

/\Ni(l(n),t) = N;(n,t) (1)

oraz na stope dyskontowa 7

/\ (1), t) = r.(n, t) )

t

Dla przesztosci i terazniejszos$ci, gdy ¢ < n, zdekodowane z informacji / przeptywy
pieni¢zne netto N sg znane, a stopa dyskontowa » moze by¢ oszacowana. Ponadto dla
przesztosci i terazniejszosci znana jest cena rynkowa P(n, f). Dla przysztosci, gdy
t > n, przeplywy pieniezne netto oraz stopa dyskontowa maja charakter oczekiwany.

Dla kazdego momentu w przysztosci, czyli dla ¢ > n, racjonalny inwestor i ustala
oczekiwanag cen¢ P(n, f), postugujac si¢ metoda DCF:

co

Pi(n,t) & f N;(n,t)e~ 0T gy 3)
t

We wzorze (3) cena P jest funkcjg czasu. W kazdym momencie ¢ przysztosci
dokonywane jest dyskontowanie stopg r przeplywow pieni¢znych netto N przewi-
dywanych od chwili # na podstawie informacji zgromadzonych do chwili n. We
wzorze symbolizuje to sparametryzowanie catki (dolna granica catkowania ) oraz
przesuniecie poczatku dyskontowania od momentu 7 (z — ¢t w wyktadniku potegi e).
Wzor zawiera trzy zmienne czasu: n, ¢ 1 7. Zmienna n to moment, na ktory zgroma-
dzono informacje. Zmienna ¢ to moment czasu, na ktéry ustalamy ceng P, a 7 to czas
kazdego dyskontowania. Kazde dyskontowanie zaczyna si¢ od danego momentu
t (okienko dyskontowe).

Po przemnozeniu N przez czynnik dyskonta e otrzymujemy zdyskontowane
przeptywy pieni¢zne netto (DN). Cena P jest suma DN (pole powierzchni pod funkcja
DN).

Na rynek trafiajg zlecenia sprzedazy i zakupu aktywa z r6znymi oczekiwanymi
cenami P(n, t), gdzie i jest indeksem wyceny sformutowanej przez danego inwestora
na podstawie przyjetych przez niego prognoz N i r. Konfrontacja podazy i popytu
prowadzi do ustalenia cen rynkowych na rynku natychmiastowym i terminowym.
Cena rynkowa P(n, ) to $rednia cen P(n, f) wazona wartos$cig zrealizowanych zlecen:
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przesztos¢ | przysztosé

Y

terazniejszosc
dyskontowanie dla chwili n,

A\

dyskontowanie dla chwilit,

Rys. 2. Ustalenie ceny P(n, ) w przysztoéci na podstawie oczekiwanych przepltywow pienigznych netto
N(n, t) zdyskontowanych do wartosci DN(n, f)

Zrodto: opracowanie wiasne.

P, = ) w(OPm,

gdzie /\Z.Wi(t) =1 @

Wagi w(?) sa funkcja czasu. Dany inwestor dokonuje transakcji na wybrane przez
siebie instrumenty na rynku natychmiastowym (z = ) i terminowym (¢ > n). Im wigk-
sze zlecenie inwestora, tym wigksza jest odpowiednia waga i wigkszy wptyw na cene
rynkowa. Gdy inwestor nie dokonuje transakcji w danym terminie, to jego waga dla
tego terminu wynosi zero.

W rezultacie na podstawie zmiennej w czasie informacji /(n) naptywajacej do
inwestorow do chwili » model wyceny aktywow przez racjonalnych inwestorow gene-
ruje zmienng w czasie cen¢ aktywa P(n, t) dla kazdej chwili w przysztosci (dla ¢ > n).

4. Zastosowanie modelu wyceny aktywow
przez racjonalnych inwestorow

Zastosujmy model wyceny aktywow przez racjonalnych inwestoréw do ustalenia
cen akcji w przysztosci na podstawie zatozen modelu Gordona-Shapiro (wzrost dy-
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widendy ze statg stopa g) [Gordon, Shapiro 1956, s. 102—110; Gordon 1959, s. 99—
105]. Uogolniamy dywidende do przeptywoéw pienigznych netto® N (przeliczonych
na akcje) i przyjmujemy, ze inwestor na podstawie posiadanych informacji / oczeku-
je w przysztosci zmian przeptywdw pienieznych netto ze statg stopa g:

N(t) = Nye9dt (5)
gdzie: N, — przeplywy pieni¢zne netto w terazniejszosci (poczatek analizy), g — stala
stopa zmian przeptywow pienieznych netto.

Przy stalej stopie dyskontowej 7 cena przyszta P(f) wg modelu Gordona-Shapiro
jest rowna:

No
P(t) = edt (6)
r—g
Wzoru (6) dowodzimy, podstawiajac (5) do wzoru (3):
P(t) = f Nye9Te 7= = Nof e"t-(r-9tqr
t t
b b
e?
= N, lim | e™=(~97qg = Ny lim | — do
b—oo _ _\-v-' _ b—oo r — g
t (p_rt (T g)T t
do=—(r-g)dr
__do
T=—tr—g) (7)
= No lim —e? ‘b = No lim et~ ("=9)7
T — gb-oow t T — g b-ooo
Ny
— lim (ert—(r—g)t _ ert—(r—g)b)
r — g b—oo

= NO (egt — lim ert_(r_g)b) = —NO egt
r—g beo r—g

Cena P w przysztosci wg modelu Gordona-Shapiro rosnie wyktadniczo ze stopa
wzrostu g, czyli w tempie wzrostu przeptywow pieni¢znych netto N. W przypadku
szczegolnym, gdy ¢ = 0 (wycena biezgca), otrzymujemy wzor podany przez Gordona
i Shapiro:

No
r—g

P(0) = (8)

2 Przeptywy pieni¢zne netto roznig si¢ od dywidendy: zyskami zatrzymanymi, amortyzacja oraz
zmianami: kapitatu trwatego, obrotowego i zadtuzenia.



46 Magdalena Mikotajek-Gocejna, Tomasz Urbas

Mozna zatem stwierdzi¢, ze model Gordona-Shapiro jest przypadkiem szcze-
gbélnym zaproponowanego przez nas modelu wyceny.
Calkowita stopa zwrotu 7R wg modelu Gordona-Shapiro jest stala w czasie:

TR=r )
Réownosé catkowitej stopy zwrotu oraz stopy dyskontowej (z zatozenia statej)
w modelu Gordona i Shapiro udowodnimy, wychodzac z definicji catkowitej stopy

zwrotu TR jako sumy stopy zwrotu z kapitatu i stopy przeptywow pienieznych netto.
Z definicji TR oraz (5) i (6) otrzymujemy:

N,

0 t
TRdefdlnP_i_N_dlnr—geg N Nyedt
T dt P dt N, gt
r—4g
FCF, 10
_dlnr—g+dlnegt+( ) (10)
dt dt r=9
dgt
=0+d—gt+(r—g)=g+(r—g)=r

Dowiedlismy, ze na podstawie informacji o terazniejszej wartosci przeptywow
pieni¢znych netto N,oraz oczekiwaniu przez racjonalnego inwestora, ze w przyszto-
$ci beda ksztattowac si¢ one zgodnie z trendem o stalej stopie zmian g, cena akcji
w przysztosci bedzie zmieniata si¢ wykladniczo ze stalg stopg g, a catkowita stopa
zwrotu bedzie stata 1 rowna stopie dyskontowej ». Model ze statg stopg zmian prze-
ptywow pienigznych netto jest zatem modelem spetniajacym zalozenia tych testow
EMH, ktoére testujg model ze statg calkowitg stopy zwrotu.

Racjonalny inwestor przewiduje ceny w przyszlosci, opierajac si¢ na informacjach
I(n) dostepnych na chwile terazniejsza n dotyczacych:

1) terazniejszo$ci — w modelu wg Gordona-Shapiro poczatkowa warto$¢ prze-
pltywow pieni¢znych netto N,

2) oczekiwanych standw w przysztosci —w modelu wg Gordona-Shapiro ksztat-
towanie si¢ przeplywow pienieznych netto zgodnie z trendem wyktadniczym o stalej
oczekiwanej stopie zmian g.

Dzieki metodzie DCF racjonalny inwestor moze okresli¢ na podstawie powyzszych
informacji oczekiwang cen¢ w dowolnym momencie w przysztosci — w modelu wg
Gordona-Shapiro ceny ksztattujace si¢ zgodnie z trendem wyktadniczym.

Kazda okreslona przez danego racjonalnego inwestora i cena P(n, t) jest oparta
na informacjach o terazniejszosci i przysztosci dostepnych do chwili n. Oczekiwane
przez inwestorow ceny P(n, t) sa agregowane w procesie rownowazenia rynku w ceny
rynkowe P(n, t). Zatem cena rynkowa P(n, t) jest ksztattowana przez zasob informacji
1(n) interpretowany przez racjonalnych inwestorow. Ceny rynkowe P(n, {) zawieraja
w sobie informacje dotyczace przesztosci, terazniejszosci i oczekiwan w przysztosci.
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Mozemy okresli¢ nastepujace przyporzadkowania:
I(n) — N(n, 1), rn, 1) — P(n, f) — P(n, 1
przy czym:

1) I(n) — N(n, t), r(n, t) to proces dekodowania informacji,

2) N(n,t), r(n,t) — P(n, t) to proces wyceny metoda DCF,

3) P(n, t) — P(n, t) to proces rOwnowazenia rynku i ustalenia ceny rynkowe;.
Nie jest mozliwe przyporzadkowanie odwrotne do powyzszego. Przede wszystkim
na podstawie cen P(n, t) nie mozna ustali¢ N(n, t) i r(n, t), albowiem wynik w me-
todzie DCF zawiera sume¢ zdyskontowanych przypltywow, pozbawiong informacji
o rozktadzie tych przeptywow, i ma zbyt duzg liczbe stopni swobody dla odtworze-
nia warto$ci zmiennych N i 7. Ponadto na podstawie cen rynkowych P(n, f) trudno
ustali¢ ceny P(n, t) oczekiwane przez poszczegdlnych inwestorow, ktorzy ztozyli
zlecenia na rynek (nieznajomos$¢ wag)®. W procesie ustalenia ceny rynkowej ,,gubi
si¢” informacj¢ o fundamentalnych podstawach ustalenia cen metodag DCF. Na po-
ziomie rynku wiemy, ze oczekiwane ceny w przysztosci sg oparte na oczekiwaniach
co do informacji fundamentalnych, ale nie wiemy, jakie one konkretnie sg. Testy
hipotezy efektywnego rynku wykorzystujace ceny (stopy zwrotu) analizuja efek-
tywno$¢ informacji, ktora jest zubozona w stosunku do tej, ktorg wykorzystuje ra-
cjonalny inwestor.

Cze$¢ testow hipotezy efektywnego rynku idzie jeszcze dalej w zawezeniu zbioru
danych, ograniczajac si¢ do analizy cen (stop zwrotu) z przesztosci i terazniejszosci.
Pomija si¢ oczekiwane ceny (stopy zwrotdw) w przysztosci, co oznacza pominigcie
w procesie badawczym oczekiwanych przez inwestorow wartosci zmiennych funda-
mentalnych. Jest to rownoznaczne z odrzuceniem zasady racjonalno$ci inwestora.
Oczywiscie kazda cena przeszta zawiera w sobie czgs$¢ informacji o obecnej przy-
sztosci (z uwagi na dyskontowanie do nieskonczonosci). Z punktu widzenia teraz-
niejszosci informacje sg jednak zdezaktualizowane, poniewaz pochodzg z przesztosci,
z momentu ustalenia przesztej ceny.

EMH jest interpretowana tak, ze doptywajace na rynek informacje sa szybko
i w pelni uwzgledniane w biezacych cenach [Fama 2013, s. 368]. Przyjmijmy, ze
w momencie n inwestor pozyskuje informacje, ze spotka uruchomita wydajniejsza
niz dotad produkcje towaru lepiej niz dotychczas zaspokajajacego jakas potrzebe
konsumentow, w wyniku czego inwestor spodziewa sig, Ze stopa zmian przeptywow
pieni¢znych netto wzrosnie z g do g + Ag, gdzie Ag > 0. Wowczas zgodnie z (6) cena
akcji spotki w przysztosci dla ¢ > n bedzie wynosita:

Ny
P(t) = —2  pg+agit
(®) e v (11)
Z rownania (11) wynika, ze cena biezaca akcji (dla ¢ = 0) wzrosnie, ale jedno-
cze$nie wzrosng ceny akcji w przysztosci. Wzrost cen akcji w przysztosci bedzie

3 Statystyki o kwotowaniach cen w zleceniach moga by¢ udostegpniane przez organizatorow rynku.
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spowodowany nie tylko wzrostem ceny biezacej, ale rowniez bedzie skutkiem wzrostu
dynamiki zmian cen. Informacja moze zatem wptywac nie tylko na cene biezaca, ale
tez na ceny w przysztosci.

Zalézmy, ze model cen teoretycznych jest poprawny i okre§lony rownaniem (6)
P(f)=Pe*, gdzie P= N,/(r-g). Przez poprawnos¢ rozumiemy stacjonarnos¢ odchylen
szeregu czasowego cen od trendu (losowe fluktuacje cen wokot trendu). Przyjmijmy, ze
poczatkowo trend cen P przed ujawnieniem informacji jest staty (rys. 3, Trend, g = 0).

A
o]
e ceny natychmiastowe J"
¢ ceny terminowe )
Trend, g>0 " D
oB "/
P(nunl)- —————————————————— -'A _,-"o’c
¢ *® o e® L--" —
Pl e * O Trend, 9=0
v e o L
. . !
1
1
1
: »
0 n, t
przeszfosc ) przysztos¢
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A\

T
terazniejszosé
(nowa informacja)

Rys. 3. Zmiana trendu cen P po ujawnieniu w momencie n1 nowej informacji, ustalona na podstawie
danych z rynku terminowego

Zrodto: opracowanie wiasne.

W momencie n, do inwestorow dociera informacja, ktorg inwestorzy poprawnie
(W powyzszym ujeciu) interpretuja, ze oczekiwana w przysztosci dynamika przepty-
woOw pienigznych netto wzrosnie do g > 0 (Trend,). Zgodnie z (6) inwestorzy ocze-
kuja, ze ceny akcji tez beda wzrasta¢ w stalym tempie g. Jednoczesnie biezaca cena
Aw momencie n, na rynku natychmiastowym ustali si¢ najprawdopodobniej (cena jest
zmienng losowa) na poziomie wyzszym, niz wynikajacy z dotychczasowego trendu
statego. Oczekiwane ceny w przysztosci na rynku terminowym B-D wraz z ceng
A beda rozproszone wokot nowego trendu wyktadniczego.

Przyjmijmy teraz perspektywe badacza. Mimo Ze cena biezgca A uwzglednia
nowg informacje, badacz analizujacy tylko ceny z rynku natychmiastowego potraktuje
odchylenie tej pojedynczej ceny od dotychczasowego trendu (w naszym przypadku
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stalego Trend, ) jako incydentalne (losowe) i traci mozliwosci ustalenia, Ze cena zawie-
ranowg informacje. Uwzglednienie cen B-D z rynku terminowego pozwoli badaczowi
na oceng, ze cena A nie oscyluje wokot dotychczasowego trendu (statego), a wokot
nowego trendu (wyktadniczego Trend,). Wszystkie odchylenia cen A-D od trendu
statego sa bowiem liczniejsze i wicksze z konsekwencjami w analizie statystycznej
(np. autokorelacja) niz pojedyncze odchylenie ceny A. Wniosek o pojawieniu si¢
nowego trendu zyska wigksze prawdopodobienstwo w wyniku analizy przeprowa-
dzonej dla kolejnego momentu n,, gdy nowy trend moze zosta¢ wyznaczony nie tylko
na podstawie cen z rynku terminowego, ale rdwniez cen z rynku natychmiastowego
E kwotowanych w czasie od n, do n, (rys. 4).
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Rys. 4. Uprawdopodobnienie wniosku o pojawieniu si¢ nowego trendu cen P po uwzglednieniu
cen E z rynku natychmiastowego z okresu od 7, do n,

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Powyzszg analize uogdlniamy dla dowolnych funkcji: poprawnie ustalonej dla
danych z przeszlosci P,(f) oraz nowej funkcji P,(¢) poprawnie ustalonej dla ceny
biezacej i cen z rynku terminowego po pojawieniu si¢ nowej informacji skutkujacej
nielosowymi odchyleniami ceny biezacej i przysztych od trendu wyznaczonego
funkcja P,(f).

W opisywanej sytuacji niclosowos¢ odchylen ceny biezacej i cen na rynku ter-
minowym od dotychczasowego trendu od chwili ujawnienia nowej informacji nie
dowodzi informacyjnej nieefektywnosci rynku. Wrecz przeciwnie, dowodzi, ze rynek
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zareagowat prawidtowo na nowg informacj¢. Ustalenie tego wymaga od badacza
uczynienia przedmiotem badania réwniez cen z rynku terminowego. W sytuacji
zmienno$ci informacji wptywajacej na zmiennos¢ specyfikacji modelu cen uzywa-
nego w testowaniu hipotezy efektywnego rynku nie mozna pomija¢ danych z rynku
terminowego pod ryzykiem btgdu uznania, ze rynek jest informacyjnie nieefektywny,
mimo jego faktycznej efektywnosci informacyjne;.

Proces ustalania rynkowej ceny rownowagi jest procesem dynamicznym. Na
rynek caty czas naplywaja informacje. Informacje sa dekodowane przez inwestorow
w zmienne fundamentalne w catym spektrum czasu od przesztosci, przez terazniej-
szos¢, do przysztosci. Na podstawie oczekiwan wartosci zmiennych fundamentalnych
w przysztosci racjonalni inwestorzy ciggle sktadajg zlecenia transakcji z ceng okres§lona
metoda DCF. W koncu w procesie rownowazenia rynku w sposob ciagly sa ustalane
rynkowe ceny rownowagi. Przedstawiony model wyceny aktywow przez racjonalnych
inwestoréw zostal zdefiniowany w czasie cigglym. Model wyceny aktywow przez
racjonalnych inwestoréw postuzy do badania dynamicznych aspektow hipotezy
efektywnego rynku.

W modelu wyceny aktywow przez racjonalnych inwestorow wystepuja trzy gtow-
ne zrodla zmiennosci cen rynkowych:

1) zmiennos$¢ naptywu informacji do inwestorow,

2) zmiennos¢ kwotowanych przez inwestorow cen w zleceniach kierowanych
na rynek,

3) zmiennos$¢ dominujgcych wycen w procesie ustalania ceny.

Naptyw informacji /(n) na rynek jest naturalnie zmienny, ma charakter losowy
1 czgsto jest potocznie okre§lany szumem informacyjnym. Zmiennos$¢ wystepuje row-
niez na etapie dekodowania informacji celem uzyskania zmiennych fundamentalnych
(wzory (1) 1 (2)). Inwestorzy i dokonuja réznigcych si¢ ocen wartosci oczekiwanych
przepltywow pieni¢znych netto oraz stopy dyskontowej. Na zmienno$¢ przewidywan
stopy dyskontowej wptyw ma w szczegdlnosci indywidualna ocena ryzyka przez
inwestora i oszacowanie premii za ryzyko uwzglednianej w stopie dyskontowe;j.
Kolejnym zrodtem zmiennosci jest ustalanie ceny rynkowej (wzor (4)). Oczekiwane
przez inwestoréw ceny w réznym stopniu wpltywaja na ceng rynkowa. Stopien wplywu
inwestora na cen¢ rynkowg zalezy od wielkosci zlecenia. Im zlecenie wigksze, tym
wplyw kwotowanej przez inwestora ceny na cen¢ rynkowg jest wyzszy. Powstaje
pytanie, czy powyzsze zmiennos$ci mozna wyodrebni¢ metodami statystycznymi
i ekonometrycznymi.

Model wyceny aktywow przez racjonalnych inwestorow bazuje na zmiennych
fundamentalnych, a zwlaszcza na przeptywach pienigznych netto. Przeplywy pienigz-
ne netto sg klasyczng kategorig analizy finansowej. Do ich okreslenia wykorzystuje
si¢ dane z rachunku zyskow i strat oraz bilansu. Dotychczasowe metody analizy
fundamentalnej nie sg tatwe do zastosowania w masowej wycenie sktadnikoéw port-
feli inwestycyjnych. Ponadto analiza fundamentalna nadal nie najlepiej odpowiada
na pytanie, jak przewaga strategiczna spotki przektada si¢ na jej wyniki finansowe,
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a w szczegodlnosci przeptywy pienigzne netto. Potrzebne sg badania nad modelem
finansowym spotki, ktory lepiej niz dotychczasowe bedzie radzit sobie z generowa-
niem danych do wyceny.

5. Podsumowanie

Testy hipotezy efektywnego rynku, zgodne z zasadg racjonalnosci inwestoroéw, po-
winny uwzglednia¢ posiadane przez inwestoréw dane o przysztoSci, np. zawarte
w cenach rynku terminowego, czy publikowane prognozy wartosci fundamental-
nych. Testowanie EMH na podstawie cen, stop zwrotu i innych danych z przesztosci
1 terazniejszos$ci jest obcigzone pominigciem dostepnych racjonalnemu inwestorowi
informacji o przysztosci. Pominig¢cie danych o przyszto$ci moze prowadzi¢ do usta-
lenia pozornego btadzenia losowego stop zwrotu (cen) i do btednego odrzucenia
hipotezy o istnieniu nowego trendu (zwigzkow) cen (stop zwrotu). W miar¢ uptywu
czasu kolejne niclosowe odchylenia cen od dotychczasowego trendu, nieuwzgled-
niajgce istnienia nowego trendu, mogg skutkowac btgdnym wnioskiem o informa-
cyjnej nieefektywnosci rynku.

Dominujgca interpretacja hipotezy efektywnego rynku mowi o kompletnym wpty-
wie naptywajacej na rynek informacji na ceny biezace. Jednak informacje wptywaja
nie tylko na ceny biezace, ale rowniez na oczekiwane ceny w przysztosci, ktore
ksztattuja si¢ na rynku terminowym.

Ustalanie cen jest procesem dynamicznym w zwigzku z dynamicznymi zmianami
zasobu informacji. EMH Famy jest hipotezg statyczng w stanie ustalonym (po zabsor-
bowaniu wszystkich dostepnych informacji). W planowanym programie badawczym
pochylimy si¢ nad dynamicznym aspektem EMH.
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