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Czy Hipoteza Efektywnego Rynku Finansowego
ma implikacje inwestycyjne?

Wstep

Ksiazka® profesora z Princeton, Burtona G. Malkiela nie jest jedynie, a nawet przede wszystkim
publikacja popularnonaukowa. Gdyby A Random Walk Down Wall Street zdawat wytacznie sprawe
ze stanu badan nad Hipoteza Efektywnego Rynku Finansowego (HERF), nie sprzedaloby si¢ pewnie
ponad milion egzemplarzy tej fascynujacej ksiazki.

Kluczowy dla graczy gietdowych (ktorzy stanowia zapewne wigkszos¢ nabywcow Random
Walk...), jest zapewne podtytut — sprawdzona historycznie strategia skutecznego inwestowania.
Malkiel rzeczywiscie prezentuje w niej swoje przestanie inwestycyjne — twierdzi, ze najlepsza
strategia gry na gietdzie jest ,.kup i trzymaj”. Zastanowimy sig¢, czy liczne argumenty przedstawione
przez profesora z Princeton rzeczywiscie sktaniaja do takiego wniosku.

Trzy tezy Malkiela

Zacznijmy od przedstawienia podstawowych zatozen w odniesieniu do rynku akcji, na jakich
opiera si¢ w swojej ksiazce Malkiel. W s$rodowisku inwestorow nie zostalyby one z pewnoscia
uznane za kontrowersyjne. Po pierwsze, stopa zwrotu jest, srednio rzecz biorac, dodatnia, przy czym
od generalnie pozytywnego trendu moze dojs¢ w migdzyczasie do znacznych korzystnych
1 niekorzystnych odchylen. Po drugie, dlugookresowa stopa zwrotu (nachylenie linii trendu) zalezy
od zmiennosci kursow — innymi stowy — im bardziej ryzykowne akcje, tym w dtugim okresie wiecej
mozna na nich zarobic.

Do tych prawidtowosci Malkiel dotacza argumentacje, ktora mozna zebra¢ wokot trzech tez.
Kazda z nich, jesli jest prawdziwa, prowadzi do wniosku, Ze:

(W) Strategia ,.kup 1 trzymaj’ jest dla przecigtnego gracza gieldowego najlepsza strategia
inwestycyjna.

Teza pierwsza jest nastepujaca:

(T1) Nie ma mozliwosci systematycznego przewidywania, co bgdzie dziato si¢ z kursami akcji
w krétkim i $rednim terminie.

Jesli rzeczywiscie jest tak, jak glosi T1, to nikt nie moze poda¢ racjonalnej prognozy ani dla
ceny pojedynczej akcji, ani dla rynku jako caloSci. W takim razie nalezy wyciagna¢ wnioski
z jedynej sprawdzonej informacji, ze rynki akcji w dlugim okresie pozwalaja znaczaco pomnazaé
kapitat i zastosowac strategie ,.kup i trzyma;j”. Kazdy inny sposob grania na gietdzie zajmuje jedynie

! B.G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, W.W. Norton&Company, New York 2007. Wydanie polskie: Blgdzqc
po Wall Street, WIG Press 2003. W dalszej czgéci bedg si¢ odwolywat do paginacji najnowszego wydania
amerykanskiego.
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czas, generujac przy tym zbedne koszty transakcyjne. Gdyby nie przekonaty kogo$ dowody na T1,
autor Random Walk... moze odwotac si¢ w uzasadnianiu swojego wniosku do drugiej tezy:

(T2) Badania wskazuja, ze profesjonalici nie sa systematycznie w stanie wygenerowac stopy
zwrotu wyzszej niz ta, ktéra mozna otrzymac inwestujac na szerokim rynku.

T2 glosi w gruncie rzeczy, ze T1 jest prawdziwa empirycznie — nawet jesli nie byloby
rozstrzygajacych teoretycznych argumentéw na rzecz T1, to rynek w praktyce funkcjonuje tak,
jakby byla prawdziwa. Jesli za§ profesjonalistom nie udaje si¢ pobi¢ rynku, to ptacone im
wynagrodzenie nie jest dobra inwestycja; nalezy unika¢ aktywnie zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych badz rachunkéw — lepiej zainwestowa¢ w indeks. Gdyby jednak okazato sie, ze
z jaki§ powodow nie uznajemy T2, w pozostaje jeszcze trzecia teza:

(T3) Strategia ,.kup i trzyma;j” jest najlepsza strategia inwestycyjna, jesli sami nie wiemy, ze
jestesmy skutecznym profesjonalistami.

T3 moéwi nam, ze skoro nie ma zadnych kryteriow pozwalajacych ex ante stwierdzi¢, kto jest w
stanie formutowacé dobre prognozy, to nie ma sensu powierza¢ inwestowania ekspertom, bowiem
razem specjalisci i tak wypadaja gorzej od rynku — przecigtny profesjonalista, na ktérego ustugi
by$my si¢ zdecydowali, nie zarobi $rednio wigcej, niz da nam zakup koszyka akcji na szerokim
rynku.

W kolejnych sekcjach tekstu pokazemy, ze Malkiel dysponuje stabszymi argumentami
teoretycznymi i $wiadectwami empirycznymi niz potrzeba dla uzasadnienia powyzszych tez.
W szczegolnosci postaramy si¢ przedstawic racje przemawiajace za tym, ze T1 jest falszywa, za T2
nie przemawia jak dotad zadne badanie empiryczne, a prawdziwosci T3 nie jesteSmy w stanie
oceni¢, cho¢ sa powody, by przypuszczaé, ze nie ma ona statusu powszechnego prawa.

(Nie)mozliwos$¢ prognoz

Malkiel nigdzie nie stwierdzit wprost, ze T1 jest prawdziwa. Zdarza mu si¢ nawet dystansowaé
si¢ od niej. Bezkompromisowym zwolennikiem HERF w jego ksiazce jest Akademia — wspdlnota
uczonych badajacych rynek finansowy, ktora niemal jednoglosnie uznaje jego efektywno$é®. ,,Mamy
trzy wersje [Hipotezy Efektywnego Rynku Finansowego] — ’staba‘, ’polsilna‘ i ’silna‘. Wszystkie
trzy wyrazaja ogolna ideg, ze za wyjatkiem dlugookresowych trendéw przyszle ceny akcji sa
trudne, jes$li nie niemozliwe do przewidzenia” (Malkiel, s. 100). ,,Wspdlnota akademicka wydata
swoja opini¢. Analiza fundamentalna nie jest lepsza od analizy technicznej — nie umozliwia
inwestorom osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow” (Malkiel, s. 172). Dalej czytamy, ze
,»wszystkie, informacje odno$nie oczekiwanego wzrostu zyskow i dywidend oraz wszystkie mozliwe
korzystne i niekorzystne scenariusze wptywajace na firmg, ktore moga by¢ badane na drodze analizy
fundamentalnej, sa juz odzwierciedlone w cenie jej akcji” (Malkiel, s. 174).

Profesor z Princeton sam uwaza si¢ za czlonka Akademii i trudno przypuszczaé, by jego
poglady i1 sympatia znajdowatly si¢ daleko od niej. Wprawdzie w jednym miejscu stwierdza: ,(...)
nie jestem gotowy, jak wielu moich kolegéw akademikow, przekresla¢ catego pola badan [analizy
technicznej i fundamentalnej]. (...) musze przyznaé, ze wyjatki od reguly efektywnego rynku
istnieja. No dobrze, jest ich kilka” (Malkiel, s. 176), nie znaczy to jednak, ze Malkiel w HERF nie
wierzy — by¢ moze nie chce by¢ uznany za dogmatyka (co nie przystoi cztonkowi Akademii)
i dlatego dopuszcza od T1 nieliczne wyjatki.

Problem HERF, cho¢ dostarczyt wielu inspiracji do badan, ktore bardzo pomogty zrozumiec,
jak ksztattuja si¢ stopy zwrotu na rynku finansowym oraz w jaki sposob posredniczy on
w przekazywaniu informacji, nie wydaje si¢ by¢ ostatecznie rozstrzygalny empirycznie. Oto jak
w skrocie wyglada dyskusja nad T1 na gruncie badan ilosciowych.

2 Dobre, niezaangazowane sprawozdanie z badan (Beechey, Gruen, Vickery 2000).
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Powstaja liczne prace starajace si¢ podwazyé T1°, wskazujace na rézne strategie, ktore czy to
w oparciu o przeszle szeregi cen, czy to o informacje ze spotek przynosza ponadprzecigtne zyski. Na
takie dowody Malkiel i jego zwolennicy maja jednak gotowy zestaw odpowiedzi. Przede wszystkim
istnieje nieskonczenie wiele strategii inwestycyjnych, ktére w oparciu o przeszte dane dadza
znakomite wyniki. Przypadkowe trafienie na takie strategie jest bardzo prawdopodobne, zwlaszcza
ze grupa naukowcow, ktorzy si¢ tym zajmuja jest do$¢ liczna. Poniewaz nie publikuje si¢ prac
badaczy, ktérzy zadnej ponadprzecigtnej metody inwestowania nie odkryli, w czasopismach
naukowych jest z koniecznosci nadreprezentacja badan przemawiajacych przeciw HERF. Wigkszos¢
zZ nich opisuje strategie, ktorych nie da si¢ z réwnym powodzeniem powtdrzy¢ w przysziosci.

Gdyby jednak udato si¢ wskaza¢ na taka, ktéra systematycznie przynosi ponadprzecigtne zyski
(oczywiscie po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych), to wtedy obroncy HERF powiedza, ze
w uzytym w badaniu modelu niewlasciwe wycenia si¢ ryzyko (tzw. bad model problem). Innymi
stowy, przewyzszajaca rynkowa stopa zwrotu osiagnigta zostata nie dzigki jakiej$ niezauwazonej do
tej pory przez rynek strategii, lecz wskutek zwigkszenia ryzyka inwestycyjnego. Indywidualne
przypadki oséb skutecznie inwestujacych na gietdzie bez systematycznie opracowanej strategii
traktowane sa podobnie — badz jako ryzykanci, badz jako nie§wiadomi beneficjenci btadzenia
przypadkowego (nasza uwage zwracaja oni, a nie dostrzegamy tysiecy, ktorym powiodlo si¢ gorzej
niz $rednio na rynku).

Catkiem przekonujace moga wydawac si¢ badania, z ktérych wynika, ze zakup akcji, gdy
wspotczynnik C/Z dla rynku jest niski, przynosi nawet do trzech razy wyzsza stopg zwrotu, niz gdy
jest wysoki (Malkiel, s. 256). I na to jest jednak dobre wyjasnienie. Niski wspotczynnik C/Z bierze
si¢ stad, ze stopy procentowe sa generalnie wyzsze przewaznie na skutek wigkszego ryzyka lub
wyzszej spodziewanej inflacji. W takiej sytuacji trudno, zeby akcje przynosilty w dluzszym okresie
mniejsza stopg zwrotu niz bezpieczne papiery rzadowe. Z drugiej strony jednak — wtaczenie inflacji
do analizy moze by¢ dla zwolennikow strategii ,,kup i trzymaj” klopotliwe. Jak wyjasni¢ np. to, ze
w catkiem diugim horyzoncie inwestycyjnym, w latach 1969-1989, realna stopa zwrotu z indeksu
S&P500 w skali roku wyniosta -1.9%? Troch¢ niepokoi, ze 20 lat stosowania ,,sprawdzonej
historycznie strategii”” obnizylo realna warto$¢ portfela o jedna trzecia.

Nie brakuje tez badan majacych T1 potwierdzié. Najczesciej polegaja one na testowaniu
popularnych strategii na réznych rynkach w réznych okresach i wskazywaniu, ze osiagnigte stopy
zwrotu nie rdznig si¢ in plus od tego, co mozna otrzymaé, kupujac odpowiedni dla danego rynku
indeks. Przeciwnicy HERF od razu jednak oprotestowuja takie badania — ich zdaniem analizuje si¢
strategie zbyt prymitywne i w dodatku niedopasowane do danego rynku, dlatego zwolennicy HERF
wola pokazywaé, ze — niezaleznie od tego, jakie techniki stosuja — menedzerowie funduszy
inwestycyjnych i tak nie sa w stanie uzyska¢ rezultatow lepszych niz rynkowa $rednia. Badane
fundusze stanowia jednak tak duza czg$¢ rynku, z ktdérym sa porownywane, ze stopa zwrotu z ich
portfeli musi by¢ z koniecznosci zblizona do portfela rynkowego. Badanie za$, ktore wykazuje, ze
rynkowa stopa zwrotu po odjeciu oplaty za zarzadzanie ulega zmniejszeniu, niczego odnosnie
umiejetnos$ci menedzeréw nie dowodzi.

Zwolennicy HERF odpowiadaja na to, ze wystarczy w takim razie pokaza¢, ze nawet ci
zarzadzajacy, ktorym udato sig przebi¢ rynek, nie sa w stanie robi¢ tego systematycznie. I dowodza,
ze to, iz kiedy$ fundusz przynidst ponadprzecigtne wyniki, w zaden sposéb nie predysponuje go do
osiagania podobnych w przysztosci. To tez jednak mozna thumaczy¢ rozmaicie. Przede wszystkim
menedzer funduszu moze zmieni¢ miejsce pracy (pogarszajac wynik lepszego funduszu
1 poprawiajac gorszego), czego nie uwzglgdnia si¢ w takich badaniach. Oprocz tego presja na
powtodrzenie wyniku moze powodowac, ze zarzadzajacy staraja si¢ tak budowac swoje portfele, by
przebi¢ srednia nawet za ceng¢ wybrania nieoptymalnych strategii (maksymalizujac
prawdopodobienstwo przebicia indeksu, a nie warto$¢ oczekiwana swojej inwestycji). Kieruja si¢
bowiem innymi pobudkami niz faktyczni inwestorzy, gdyz ich wynagrodzenie nie jest bezposrednio

® HERF czgsto rozumiana jest szerzej niz T1 — efektywno$¢ traktuje sig ponadto jako racjonalnosé badz stusznoéé wyceny
aktywow na dana chwilg. Stad w ramach HERF bada si¢ np. to, czy mozna uzasadni¢ fundamentalnie krach z 1987 r. lub
bankg internetowa. Dla naszych rozwazan ta problematyka nie ma jednak wigkszego znaczenia — liczy sig nie to, czy rynek
wycenia co$ nieracjonalnie, lecz czy da si¢ na nieracjonalnej wycenie zarobi¢ wigcej niz rynkowa $rednia. Dla inwestorow
wazna jest HERF w formie T1, czyli tak, jak prezentuje ja Malkiel w wyr6znionym pogrubiong czcionka fragmencie.
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powiazane z wynikiem funduszu (czynnik agencji), co jednak nie $§wiadczy o ich niekompetencji
prognostycznej. Poza tym to, ze kto$ zatracil umiejgtnos¢ skutecznego prognozowania, nie znaczy,
iz jej wczesniej nie posiadal, a ponadprzecigtne stopy zwrotu byly wynikiem szczesliwego trafu.

Cho¢ badania empiryczne poswigcone HERF sa bardzo interesujace, nie wydaja si¢ by¢ bliskie
rozstrzygnigcia, czy T1 jest prawdziwa. Na szczesécie jednak obie strony sporu dysponuja kilkoma
dobrymi argumentami teoretycznymi.

Zwolennicy T1 zwracaja uwage na to, ze wszystkie strategie inwestycyjne sa samoniszczace —
ich odkrycie i stosowanie przez graczy wywota takie zmiany cen, ktore usuna mozliwo$¢
ponadprzecietnego zysku. Nie da si¢ juz tez zarobi¢ na informacji (jak Nathan Rothschild, ktory
zdobyt fortung zakupiwszy akcje zaraz po bitwie pod Waterloo, gdyz zostal powiadomiony o jej
wyniku o dzien wcze$niej przez blyskawicznie wystanego golebia) — w dzisiejszym $wiecie
rozchodzi si¢ ona btyskawicznie i potencjalni sprzedawcy od razu wiedza, ze ich dobro jest wigcej
warte. ,,Poza tym, nowa fundamentalna informacja o firmie (wielki strajk w kopalni, $mier¢ prezesa
itp.) jest takze nieprzewidywalna. W rzeczy samej, sukcesywne pojawianie si¢ wiadomosci na jej
temat musi by¢ losowe. Gdyby wiadomos¢ nie pojawiata si¢ losowo, to jest, gdyby zalezata od jakis$
wczesniejszych wiadomosci, nie bylaby w ogdle wiadomoscia” (Malkiel, s. 146).

Podobne obserwacje czyni Hayek. Zwraca on uwage na to, ze rynek, by byl w stanie
funkcjonowa¢, musi by¢ do pewnego stopnia efektywny: ,(...) dla jednostki przyszie ruchy
wigkszos$ci cen sa nieprzewidywalne (poniewaz sygnalizuja wydarzenia, o ktorych w wigkszos$ci nie
moze mie¢ ona pojecia). Wynikle stad ryzyko moze by¢ najlepiej ograniczone poprzez oparcie
kalkulacji cen przyszlych na cenach biezacych, od ktérych tamte moga odchyli¢ si¢ w jedna lub
druga strong o dowolny procent. Srednia warto$é prawdopodobnych przyszlych zmian bedzie
wlasciwym estymatorem, tylko gdy wynosi zero, a wigc zbiega si¢ z zachowaniem duzej liczby cen,
ktore sa dos¢ sztywne i nieruchliwe” (Hayek 1990, s. 71). ,,W rzeczy samej, funkcja cen jest
komunikowanie, jak to najszybciej mozliwe, sygnalow zmian, o ktérych jednostka nie moze
wiedziec, ale do ktorych jej plany musza by¢ dostosowane. Ten system dziata dlatego, Ze biezace
ceny sg do$¢ dobrymi wskaznikami, jakie beda najprawdopodobniej ceny w przyszlosci (...)”
(Hayek 1990, s. 86).

Wydaje sig, ze powyzszym argumentom trudno co$ zarzuci¢, nie oznacza to jednak, ze
przewidywanie cen akcji jest niemozliwe. Zwolennicy HERF* wypowiadaja jakies prawdy na temat
rynku, ale nie sposob twierdzi¢, ze wynika z nich wprost T1. Jeszcze do ich argumentow
powrbdcimy.

Przedtem jednak nalezy przypomnie¢ wazny fakt, ktory powinien pomdéc w naswietleniu
dyskusji nad T1. Ot6z czgsto ,,nawet specjaliSci piszacy o finansach nie rozumieja, ze transakcje
gieldowe nie przynosza zyskow ani strat, lecz stanowia jedynie odzwierciedlenie zyskow i strat
powstajacy w handlu i produkcji. (...) O tym, ze jedne akcje drozeja, a inne tanieja, decyduje
ostatecznie postawa konsumentow” (Mises 2007, s. 441). Innymi slowy, bycie akcjonariuszem
spotki gietdowej nie jest jako$ciowo niczym innym od bycia przedsigbiorca. Przedsigbiorcy zas
z cala pewnoscia dokonuja trafnych przewidywan zachowan konsumentéw (sa za to nagradzani
zyskiem). Trudno w takim razie zaprzeczy¢, ze moga przewidzie¢ w duzym stopniu i los swoich
firm, ktore od tych zachowan zaleza. Nie ma sensu wigc mowi¢ o niemozliwos$ci prognoz w ogole —
stanowig istotny element gospodarki rynkowe;j.

Nic dziwnego w takim razie, ze powtarzalne strategic inwestycyjne sa samoobalajace sig,
przedsigbiorczosci nie da si¢ bowiem zalgorytmizowac: ,,zysk i strata [przedsigbiorcy] sa zawsze czyms
odbiegajacym od ’‘normy‘, zjawiskiem towarzyszacym zmianie, ktorej wigkszo$¢ nie potrafita
przewidzie¢, wydarzeniem majacym znamiona ’braku réwnowagi” (Mises 2007, s. 257). Z drugiej

* Hayek oczywiscie nie byl zwolennikiem HERF, cho¢ przytoczony fragment mozna wykorzysta¢ w argumentacji na jej
rzecz. Stanowisko samego Hayeka dobrze uzupelnia nastgpujacy cytat: ,,Dostosowania te prawdopodobnie nigdy nie sa,
rzecz jasna, doskonate’ w tym sensie, w jakim ekonomisci wyobrazaja to sobie w swych analizach stanu réwnowagi.
Obawiam si¢ jednak, ze nasze teoretyczne nawyki przystgpowania do tego problemu z zatozeniem bardziej lub mniej
doskonatej wiedzy niemal wszystkich uczestnikow systemu gospodarczego spowodowaty, iz trudno nam dostrzec
rzeczywista funkcje mechanizmu cen, i sktonity do przyjecia do$¢ mylacych standardow oceny jego efektywnosci” (Hayek
1998, s. 99-100). Hayek jednak nawet we wczesniejszym fragmencie nie dowodzi, ze prognozowanie jest niemozliwe,
a jedynie ze z koniecznosci jest trudne.
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strony jednak, ,,nieustajace zmiany gustow, dostgpnych zasobow oraz mozliwosci technologicznych
zawsze zapobiegaja temu, zeby proces dochodzenia rynku do stanu rownowagi zblizyt sig kiedykolwiek
do zakonczenia” (Kirzner 1997, s. 72). Dzigki temu ,,w zywym, nieustannie zmieniajacym si¢
spoteczenstwie rynkowym sprawny przedsigbiorca zawsze moze zarobi¢” (Mises 2007, s. 258).

Z jakich narzedzi korzysta w takim razie przedsigbiorca przy formulowaniu prognoz?
Najwazniejszym z nich jest rozumienie®. Trafnie charakteryzuje je Karol Pogorzelski: ,,aby oszacowa¢
dynamike przysztych cen, trzeba przewidzie¢, jak beda zmieniaty si¢ preferencje ludzi. W tym celu
przedsigbiorca, a w szczegolnosci organizator, dysponuje rozumieniem, tym samym narzedziem, jakim
postuguje si¢ historyk rekonstruujacy subiektywne czynniki przebiegu zdarzen historycznych.
Skutecznos¢ rozumienia ma swoje zrodto w tym, ze kazdy cztowiek ma bezposredni dostep do whasnych,
subiektywnych przezy¢, ktore decyduja o przebiegu podejmowanych przez niego dziatan. Dzigki tej
wiedzy ludzie sa w stanie odgadywa¢ motywacje kryjace si¢ za dziataniami innych oséb. Dzieje si¢ to
nie w sposob czysto przypadkowy, ale dzigki intuicji, specjalnemu zmystowi dajacemu pewien
ograniczony dostep do przezy¢ psychicznych innych ludzi” (Pogorzelski 2008, s. 27).

Choc¢ ,,specjalny zmyst” brzmi troch¢ dziwnie, rozumienie jest nam dobrze znane i postugujemy
si¢ nim na co dzien. Gdy zaczniemy korzysta¢ z tej zdolnosci w wigkszej skali, uczynimy pewien
krok w strong zostania przedsigbiorca. Rozwazmy nastepujacy przyktad. Przyjaciel przychodzi do
nas ze $wiezo ukonczonym rekopisem ksiazki. Wydawca powiedziat mu, ze jest sktonny ja da¢ do
druku, ale tylko jezeli autor sam wylozy czg$¢ s$rodkoéw. Po przeczytaniu dzieta nie mamy
watpliwo$ci — to pewny bestseller. Zrozumieli$my, ze ksiazka trafia w gusta innych ludzi; wiemy, ze
jesli beda przezywac ja podobnie jak my, z przyjemnoscia wydadza kilkadziesiat zlotych na swqj
egzemplarz. Na podobnej zasadzie mozemy obejrze¢ najnowsza kolekcje firmy odziezowej
1 zrozumie¢, ze innym klientom tez si¢ ona nie spodoba, co przetozy si¢ na wyniki firmy.

Rozumienie nie jest jedynym narzedziem przedsigbiorcy-akcjonariusza. Informacja ma roéwniez
kluczowe znaczenie. Nie tylko jednak taka, o ktorej pisat Malkiel. Na dziatalno$¢ firm ma ogromny
wplyw ,,wiedza o konkretnych okolicznosciach danego czasu i miejsca. Ze wzgledu na t¢ wiasnie wiedze
kazda wiasciwie jednostka ma pewna przewage nad wszystkimi innymi, poniewaz posiada jedyne
w swoim rodzaju informacje, ktére mozna z powodzeniem wykorzysta¢” (Hayek 1998, s. 92). Wyjs¢ ze
swoistego paradoksu wiadomosci, ktory sformutowal Malkiel (wiadomo$¢ musi by¢ niezalezna od
informacji ja poprzedzajacych, by sta¢ si¢ wiadomoscia ergo nie mamy zadnych aktualnych wiadomosci
o spotkach — posiadamy bowiem tylko informacje zalezne i przeszte), jest kilka. Po pierwsze, wiadomosé
moze nie naleze¢ do informacji wczesniej publicznie ogltoszonych, lecz do takich, ktore mieszcza si¢
w zakresie wiedzy o konkretnych okoliczno$ciach danego czasu i miejsca. Po drugie, poniewaz nie
wiemy, w jaki sposob doktadnie dane wydarzenie zalezy od innych, to samo sformutowanie prognozy
nie oznacza sytuacji identycznej z posiadaniem informacji, ze to, czego si¢ spodziewamy, faktycznie si¢
wydarzyto. Po trzecie, nie jest nigdzie powiedziane, ze wptyw konkretnego, znanego publicznie
wydarzenia na losy spotki oceniane jest przez rynek wiasciwie.

Paradoks wiadomosci przywotuje na mysl inny fragment z ksiazki, w ktérym poglad Malkiela po
glebszym zastanowieniu si¢ rowniez wydaje si¢ razaco odbiegac od tego, co ludzie uwazaja na co dzien.
Chodzi o bardzo specyficzne uzywanie stowa ,losowy”: ,,Ludzka natura lubi porzadek; ludziom
z trudem przychodzi zaakceptowanie pojecia losowosci. Bez wzgledu na to, co prawa przypadku nam
mowia, poszukujemy wzorcow posrod losowych zdarzen, gdziekolwiek sie one pojawiaja — nie tylko na
gieldzie, ale nawet przy interpretacji zdarzen sportowych” (Malkiel, s. 136).

Dostrzeganie wzorcow i prawidlowos$ci tam, gdzie ich nie ma, to grozna stabos¢ ludzkiej natury.
Pisali o tym naukowcy z dziedziny finansow behawioralnych, a takze Nassim Taleb w swojej
glosnej ksiazce (patrz szczeg6lnie rozdziat 6). Czym innym jest jednak twierdzié, ze ludzie czgsto
dostrzegaja pozorne zwiazki, a czym innym utrzymywac, ze zadnych zwiazkow nie ma. Stowo
»losowy” (random) znaczy tyle, co ,,przebiegajacy, uczyniony, dziejacy si¢ bez okreslonego celu,
powodu lub wzorca™. Brak wzorca nie implikuje od razu losowosci cen akcji. Wrecz przeciwnie —

® Termin pochodzi od XIX-wiecznego niemieckiego filozofa, Wilhelma Diltheya. Wigcej na temat rozumienia jako
podstawowego narzegdzia badawczego umystéw innych ludzi i ich wytworéow mozna znalez¢é w ksiazce Andrzeja Misia
(2007, s. 134-135).

® dictionary.reference.com
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wiemy, ze sa one nielosowe. Trudno wprawdzie dokladnie ustali¢, jakimi racjami kieruja si¢
poszczegdlni ludzie grajacy na gietdzie (moga by¢ najrozmaitsze), ale nikt chyba nie kupuje, ani nie
sprzedaje losowo. Za ruchami cen stoja miliardy decyzji, mysli i innych celowych dziatan — rynek
jest wytworem cztowieka, efektem i miejscem koordynacji jego plandéw, a nie dzietem przypadku.
Faktycznej losowosci cen nie moze udowodni¢ zadne badanie.

Na rozumieniu i specyficznie rozumianej wiedzy praktycznej nie konczy sig zestaw narzgdzi
prognostycznych przedsigbiorcy. Moze stosowa¢ prognozowanie przyczynowe w oparciu o wiedze
naukowa (w tym ekonomiczna) oraz narzgdzia szeroko rozumianej autoregresji. Oczywiscie te dwie
metody moga nie przynie$¢ ponadprzecigtnych zyskow na rynku akcji, gdzie wielu profesjonalistow
juz je stosuje.

Powyzsze rozwazania podsumowaé mozna stwierdzeniem, ktore okreslimy jako Hipoteze
Dynamicznie Efektywnego Rynku:

(HDER) Przedsigbiorcy dziataja tak, by wykorzysta¢ mozliwos¢ dodatkowego zysku, przez co
te same okazje od jego osiagnigcia nie utrzymuja si¢ systematycznie. Warunki na rynku jednak caty
czas dynamicznie si¢ zmieniaja, tworzac nowe okazje do dodatkowego zysku.

Wykorzystamy ja przy analizie ostatniej tezy.

(Nie)kompetencja profesjonalistow

Jak wspominali$my, Malkiel przytacza wiele przekonujacych dowodow na to, ze inwestowanie
w fundusze aktywnie zarzadzane jest mniej optacalne niz zwiazanie swojego inwestycyjnego losu
z rynkowa $rednia. Nie tak jednak brzmi T2. Przypomnijmy ja raz jeszcze ujeta w stynnych stowach
Malkiela: ,,matpa z zastonigtymi oczami, ciskajac rzutki w gazete otwarta na stronach finansowych,
moze wybra¢ portfel, ktory bedzie réwnie dobry, jak te skrupulatnie wybrane przez
profesjonalistow” (Malkiel, s. 24).

By pokaza¢é, ze profesjonalisci rzeczywiscie nie sa w stanie przebi¢ rynku, potrzebne by byty
badania nieco odmienne niz prezentowane w ksigzce. To bowiem, ze warto$¢ jednostek funduszy
inwestycyjnych rosta w tempie mniejszym od $rednich rynkowych, nie oznacza jeszcze, ze
zarzadzajacy tymi instytucjami mogliby by¢ $mialo zastapieni przez malpy, co (gdyby zachowac ten
fakt w tajemnicy) nie wplyngtoby ujemnie na wyniki funduszy. O takie stwierdzenie mozna by si¢
pokusi¢ dopiero wtedy, gdyby wynik funduszu powigkszony o oplaty za zarzadzanie nadal byt
mniejszy lub rowny stopie zwrotu z indeksu. Takich badan Malkiel nie przytacza.

Jeszcze lepszym sposobem przetestowania T2 byloby zestawienie wynikow badanej grupy
ekspertow w kilkuletnim horyzoncie inwestycyjnym z jakim$ odpowiednio dobranym indeksem.
Proba takiego badania byt Dartboard Contest przeprowadzany przez Wall Street Journal w latach
1988-2001. Redakcja wprawdzie (ze wzgledu na kosztowne warunki ubezpieczenia od
odpowiedzialno$ci cywilnej w stosunku do pracownikow) zrezygnowala z pomystu uzycia zywych
malp i sama rzucata w strony swojej gazety z notowaniami gieldowymi, za to pierwszy, honorowy
rzut pozwolono wykona¢ samemu Malkielowi.

Wynik zawodow przyniost triumf ekspertom (byli ponad dwa razy lepsi), cho¢ obie strony
oglosity zwycigstwo. Malkiel przekonywat, ze zadziatal tzw. efekt ogloszenia (announcement effect)
— akcje zyskiwaty na wartosci dlatego, ze wytypowali je profesjonali$ci. Gdyby natomiast liczy¢
stopg zwrotu od dnia po ogloszeniu typow, wyniki znaczaco by si¢ zmienily. Trudno powiedziec,
dlaczego zaktada on, ze profesjonali$ci nie dostrzegli w wybranych spétkach jaki$ niedocenionych
przez rynek walorow, a caly wzrost nastapil wylacznie na skutek ,,owczego pedu” inwestorow-
czytelnikow ,,Wall Street Journal”. Cate badanie jednak miato tak liczne wady, ze trudno je uznaé za
miarodajny eksperyment’. Teza méwiaca o faktycznej niemozliwosci prognozowania kursow akcji
czeka wigc ciagle na wiarygodng empiryczng weryfikacje.

7 Pelny opis eksperymentu i odniesienia do komentujacej go literatury mozna znalezé na http://www.investorhome.
com/darts.htm.
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(Nie)oczywista wyzszos¢ strategii ,,kup i trzymaj”

Czy mimo wszystko jednak, skoro nie umiemy ex ante wybra¢ skutecznych profesjonalistow,
a fundusze przynosza mniejsze zyski niz niezarzadzane indeksy, nie mamy rozsadnych podstaw, by
twierdzi¢, ze strategia ,.kup i trzymaj” jest najlepszym wyborem inwestycyjnym? Jak stwierdza nasz
autor w przedmowie: ,,inwestorzy zrobiliby lepiej, kupujac i trzymajac indeks, niz probujac samemu
kupowac i sprzedawaé pojedyncze spotki lub nabywaé udziaty w aktywnie zarzadzanym funduszu
(...). Teraz, po ponad trzydziestu pigciu latach jestem jeszcze bardziej utwierdzony w tym
przekonaniu (...)” (Malkiel, s. 15).

Cho¢ nie sposob odmoéwi¢ T3 tego, ze jest, statystycznie rzecz biorac, stuszna w odniesieniu do
historycznych danych, daleko jest jej do uniwersalnego prawa. Zalazek kontrargumentacji, ktora za
chwile przedstawimy, znajduje si¢ u autora Random Walk...: ,,Byé moze istotniejsza anomali¢
stanowi obecnie to, ze tak wielu inwestorow kupuje kosztowne, aktywnie zarzadzane fundusze
zamiast tanich funduszy indeksowych” (Malkiel, s. 267).

Zauwazy¢ nalezy, ze zwolennikowi HERF nie wypada twierdzi¢ czego$ takiego. To, ze
wigkszo$¢ inwestorow dokonuje zlego wyboru, powierzajac zarzadzanie swoimi pieni¢dzmi
profesjonalistom, powinno si¢ dla niego jawi¢ jako systematyczny btad popetniany na masowa
skale. Klienci funduszu inwestycyjnego sami sa przedsigbiorcami, ich postgpowanie narusza wigc
takze HDER. Powinni wycofa¢ swoje $rodki i kupi¢ indeks, zwigkszajac tym samym zyskownos$¢
swoich portfeli. Jesli HDER jest prawdziwa, okazje do dodatkowego zysku wkrotce powinny
znikna¢, T3 nie moze by¢ zatem bezwzglednie obowiazujaca w przysztosci prawidtowoscia.

Malkiel, o ktérym nie wiadomo, czy uznaje HDER, moglby si¢ wprawdzie broni¢, ze
wspomniana nieefektywnos¢ nie stwarza okazji do dodatkowych zyskow dla osob trzecich, a tylko o
takich niefektywnosciach méwi jego teoria. To, ze kto§ nie zakrgca kranu, przez co wigcej ptaci za
wodg, nie jest nieefektywnoscia rynku — usunigcie systematycznie popelnianego btedu przyniostoby
bezposredni zysk tylko osobie popetniajacej owo zaniedbanie. Czy rzeczywiscie tak jest? Oto jak
mozna wykorzysta¢ odkrycie Malkiela do arbitrazu.

Wystarczy zatozy¢ fundusz inwestycyjny, ktory zaproponuje klientom nastgpujaca oferte —
»Wybierzcie dowolny fundusz akcyjny aktywnie zarzadzany, a pieniadze powierzcie nam.
Otrzymacie doktadnie taka stopg zwrotu jak w wytypowanym przez was funduszu konkurencyjnym
powigkszona dodatkowo o 0,5%”. Otrzymane od klientow $rodki trzeba zainwestowac oczywiscie
najtanszym kosztem w szeroki indeks. Poniewaz nasi inwestorzy beda wskazywaé rézne fundusze,
ktore $rednio sa o kilka procent rocznie gorsze od rynku, roéznice zatrzymamy dla siebie. Gdyby
podjeta si¢ tego instytucja o duzej wiarygodnosci, projekt moglby sie udaé. Klientoéw roéznych
towarzystw inwestycyjnych jest tak wielu, ze w skali globu do zarobienia jest kilka miliardow.

Widzimy wigc, ze HERF 1 T3 si¢ wykluczaja. Jesli profesjonalisci zawsze wypadaja Srednio gorzej
niz rynek, to istnieje stata mozliwos$¢ powyzszego arbitrazu, co kloci si¢ z hipoteza o efektywnosci rynku.
Nie znaczy to oczywiscie, ze gdy uznamy fatszywo$¢ HERF, T3 musi by¢ prawdziwa. Z tego, co
powyzej napisano, wynika, ze stwierdzenie o wyzszosci strategii ,.kup 1 trzymaj” moze mie¢ jedynie
charakter prawdy historycznej. Relacje pomiedzy zyskownoscia funduszy zarzadzanych i produktow
indeksowych nalezy ujac¢ jako rodzaj dynamicznej rownowagi. Rzeczywiscie, wydaje sig, ze do tej pory
klienci zbyt wielka czg§¢ srodkoéw powierzali profesjonalistom. To si¢ jednak zmienia i moze si¢ okazac,
ze wkrétce bedziemy mieli do czynienia z odwrotng sytuacja (jesli nie tylko wylacznie najmniej
rentowni, krancowi profesjonali§ci zostang zwolnieni, lecz takze, niejako ,,z rozpedu”, ich koledzy).
Wskazuje na to cho¢by gwattownie rosnaca popularnos¢ tzw. ETF-6w i innych produktéw indeksowych
migdzy innymi struktur. Nie mozna z pewnoscia stwierdzi¢, w ktérym miejscu dynamicznej rOwnowagi
znajdujemy si¢ w obecnej chwili — o relacji miedzy zyskownoscia zarzadzanych portfeli a Srednia
rynkowa w najblizszych latach bedzie mozna co§ powiedzie¢ dopiero w dalekiej przysztosci po
przeprowadzeniu stosownych poréwnan.

Whiosek z ksiazki profesora z Princeton niepodparty zadna z trzech tez pozostaje zawieszony
w powietrzu. Mozna sprobowa¢ wesprze¢ go, twierdzac np., ze na rachunkach aktywnie zarzadzanych
nadal znajduje si¢ znaczaca wigkszos¢ srodkow inwestoréw. Nie $ledza oni na biezaco wynikow prac
z finansow iloSciowych i wiele jeszcze lat musi uptynaé, by ich gotowka zasilita ETF-y. Z kolei
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zwalniani z funduszy profesjonali$ci beda i tak przez jaki§ czas na wlasna reke wyszukiwac okazji
inwestycyjnych, a posiadacze produktow indeksowych nadal beda mogli posrednio korzystaé
z owocow ich pracy. Nie bedzie to juz jednak naukowy dowod Wniosku, a proba podejscia do
problemu na drodze rozumienia. Twarda nauka niestety nie odpowie na pytanie, czy lepiej jest
zainwestowa¢ w indeks, kupowa¢ akcje samodzielnie czy powierzy¢ s$rodki do zarzadzania
profesjonalistom.
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