2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy

Dr Robert Slepaczuk

Katedra Bankowosci i Finansow
Wydzial Nauk Ekonomicznych
Uniwersytet Warszawski

Anomalie rynku kapitalowego w Swietle hipotezy efektywnosci rynku

Wstep

W niniejszym artykule zostanie zaprezentowana tematyka efektywnosci rynku, ze szczegdlnym
uwzglednieniem odstepstw od obowiazujacego podejscia, ktére w teorii finansow okreslane sa mianem
anomalii rynku kapitalowego. Praca koncentruje si¢ na kluczowym aspekcie wspodtczesnych finansow,
jakim niewatpliwie sa rozwazania na temat hipotezy efektywnos$ci rynku.

Tematyka efektywnosci rynku jest zagadnieniem czgsto poruszanym przez teoretykow finansow,
chcacych odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest stworzenie strategii inwestycyjnej, przynoszacej
ponadprzecigtne zyski na podstawie danego zbioru informacji ®@,. Jesli rynki kapitalowe sa efektywne, to akcje
1 inne instrumenty finansowe sa wyceniane prawidlowo oraz odpowiednio odzwierciedlaja wartos¢ aktywow im
odpowiadajacych. Opozycyjna koncepcja glosi, ze wycena instrumentéw finansowych zawiera systematyczne
1 wykrywalne bledy, a inwestor potrafiacy zaobserwowac te odchylenia moze osiagna¢ ponadprzecigtne zyski.
Powyzsze stanowisko jest bezposrednio zwiazane z hipoteza efektywnosci rynku w sensie informacyjnym,
wystepujaca w trzech formach, w zaleznosci od dostepnego zbioru informacji @, w chwili t.

Efektywnos¢ rynkow kapitatlowych w sensie informacyjnym jest takze powiazana z efektywnos$cia
alokacyjna tych rynkéw. Rynek kapitalowy stanowi miejsce, gdzie jego uczestnicy odzwierciedlaja swoje
opinie na temat przysztosci, np. tego, jakie projekty zostang zrealizowane, jakie nowe technologie maja szanse
si¢ rozwina¢ lub jakie produkty beda kupowac konsumenci i jak firma bedzie rozwijata si¢ w przysztosci. Jesli
ceny aktywow finansowych odzwierciedlaja te oczekiwania, jesli rynek jest efektywny, to stanowia one
wartosciowy sygnal dla menedzeréw dazacych do maksymalizacji wartosci swojej firmy. Z drugiej strony, jesli
ceny aktywoOw zawieraja obecnie istotne systematyczne bledy, to decyzje menedzerow, a takze inwestorow,
oparte na tych informacjach, narazone s na istotne zaktocenia.

Artykut ten ma na celu przedstawienie podstawowych anomalii rynku kapitalowego, opisywanych
zaro6wno w literaturze polskiej, jak i §wiatowej. Struktura artykutu zostata zaplanowana tak, aby czytelnik
mogl mozliwie najpetniej zapoznaé si¢ z poruszanymi zagadnieniami (warstwa teoretyczng omawianego
zagadnienia, literatura polska i $wiatowa), a nastgpnie przesSledzic omawiane anomalie rynku
kapitatowego oraz najczesciej wystepujace proby ich wyjasnienia.

Hipotezy efektywnosci rynkow kapitalowych

Rozwazania na temat efektywnos$ci rynku mozemy rozpocza¢ od przedstawienia warstwy teoretycznej
problemu. Teoria efektywno$ci rynku jest jednym z kluczowych poje¢ w nowoczesnej teorii finansow,
a odpowiedzi na pytania dotyczace tego, czy rynek jest efektywny, w jakim stopniu jest efektywny, w jakiej
formie jest efektywny, maja niezliczone implikacje dla rozwazan nad istotnymi zagadnieniami wybiegajacymi
nawet poza gtdéwny nurt finansow. Pierwsza cz¢$¢ artykutu umiejscawia hipotezg efektywnosci rynku w teorii
finansow, a nastegpnie poprzez dokonanie przegladu literatury przedstawiajacej wyniki badan na rzecz
efektywnosci, jak i zaprzeczajacych tej hipotezie, wprowadza nas do gléwnego tematu rozwazan.
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Hipoteza efektywnosci rynku w sensie informacyjnym zalicza si¢ do najwazniejszych i wciaz
aktywnie omawianych koncepcji w teorii finansow. Rynek kapitalowy jest efektywny w sensie informacyjnym,
jezeli zapewnia szybki transfer informacji do wszystkich uczestnikéw rynku tak, ze informacja ta jest w pehni
i bezzwlocznie uwzgledniana w wycenie papieréw wartosciowych, w zwiazku z czym ceny instrumentow
finansowych zawsze odzwierciedlaja ich rzeczywista wartosé'. W literaturze pojawiaja si¢ takze dwa inne
pojecia efektywnoscli, tj. efektywno$¢ alokacyjna i efektywno$¢ transakcyjna. Przyjrzyjmy si¢ blizej definicji
tych poje¢. Rynek kapitalowy mozna nazwaé efektywnym w sensie alokacyjnym, jezeli stwarza mozliwosé
pozyskiwania kapitatu jedynie tym uczestnikom rynku, ktorzy sa w stanie ulokowac go w sposob przynoszacy
najwyzsza stope zwrotu z dokonanej inwestycji. Z kolei rynek jest efektywny w sensie transakcyjnym, jezeli
charakteryzuje si¢ minimalnymi kosztami zawieranych transakcji, co jest spowodowane konkurencyjno$cia
optat oferowanych przez posrednikéw finansowych. Drugim czynnikiem zapewniajacym efektywnosc
transakcyjna jest mozliwos$¢ zawarcia transakcji w bardzo krotkim czasie, co utatwiaja nowoczesne systemy
transakcyjne. Jak pokazano we wstepie, przedmiotem niniejszego artykutu bedzie hipoteza efektywnosci
w sensie informacyjnym i na niej skupiam si¢ w dalszej jego czgsci.

Wspolczesne rozumienie teorii efektywnego rynku kapitatowego oparte jest na definicji E. Famy,
wedhug ktorego rynek efektywny to rynek, na ktorym ceny zawsze odzwierciedlaja w pelni dostgpna
informacje @, Wedtug E. Famy’, istnieja trzy formy hipotezy efektywnosci rynku, zakladajace rézne typy
informacji, ktore maja znajdowa¢ odzwierciedlenie w cenach papierow wartosciowych. Staba forma
hipotezy efektywnosci rynku glosi, ze kursy powinny odzwierciedla¢ wszystkie informacje, ktore sa zawarte
we wezesniejszych (przesztych) notowaniach cen (w cenach uwzgledniony jest zbior informacji @;). Srednia
forma hipotezy efektywnosci rynku mowi, ze ceny papierd6w wartoSciowych powinny odzwierciedlac
wszystkie publicznie dostgpne informacje (zbior informacji ®y;). Sa to nie tylko informacje, ktéore mozna
odczytac z szeregébw czasowych notowan cen akcji, ale takze informacje zawarte w raportach finansowych
spotki i sprawozdaniach konkurentow, ogloszone informacje, a takze wszelkie inne dostgpne dane, ktore
moga wywiera¢ wplyw na wartos¢ akcji. Silna forma hipotezy efektywnosci rynku glosi, ze rynek jest
efektywny, jesli wszystkie informacje znajduja si¢ w cenach akcji. Chodzi tutaj zar6wno o informacje
dostepne publicznie, jak i publicznie, niedostepne oraz poufne (zbior informaciji @yy).

Z definicji tych wynika, ze skoro ceny zawsze odzwierciedlaja dany zbior informacji (sa efektywne
pod wzgledem informacyjnym), to zmiany cen aktywow finansowych moga mie¢ charakter losowy. Jesli
rynek jest efektywny w sensie stabym, to przestaje mie¢ zastosowanie analiza techniczna, postugujaca sig
wykresami opracowanymi na podstawie przeszlych notowan cen akcji, a $cislej nie jest mozliwe stworzenie
strategii inwestycyjnej, przynoszacej ponadprzecigtne stopy zwrotu, opartej na zalozeniach AT i innych
strategiach bazujacych na analizie historycznych szeregéow czasowych, takich jak modele ekonometrii
finansowej, modele sieci neuronowych czy modele teorii chaosu. Jesli prawdziwa jest hipoteza o Sredniej
efektywnosci rynku, to zaden ze sposobow analizy opartych na publicznie dostgpnych informacjach nie
pomoze osiagna¢ korzystniejszych stop zwrotu, a wigc wnioski wyptywajace z analizy fundamentalne;j
przestaja mie¢ praktyczne znaczenie. Jesli rynek jest efektywny w sensie silnym, to jakiekolwiek wysitki
w celu zdobycia informacji traca sens, a nawet uczestnicy rynku majacy dostgp do informacji poufnej nie
osiagna zadnych korzysci, poniewaz ceny instrumentow finansowych juz ja uwzgledniaja’.

Tak wyglada warstwa teoretyczna problemu, jednak o wiele bardziej interesujace jest empiryczne
podejscie do tego tematu. Intrygujaca jest odpowiedZz na pytania o to, co sprawia, ze teoria ta jest
nieustannie badana w celu ustalenia, czy hipotezy te sa prawdziwe lub ktére z nich sa prawdziwe.
Zagadnienie to mozna wytlumaczy¢ na rdézne sposoby:

L'W.F. Sharpe Investments, Prentice Hall International, London 1995, s. 105-107.

2 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,The Journal of Finance” 1970, np. 25, s. 383-417.

3 Prawdziwos$é silnej hipotezy efektywnosci jest bardzo interesujaca z praktycznego punktu widzenia, kiedy to z ekonomicznego
punktu widzenia przestaje by¢ sensowne utrzymywanie niezliczonej rzeszy analitykow, doradcow inwestycyjnych i maklerow
papierow wartosciowych, zajmujacych si¢ analiza instrumentéw finansowych, przetwarzaniem informacji w celu wyceny
aktywow finansowych i rekomendowaniem ich kupna lub sprzedazy na podstawie dostgpnych informacji.
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= Pierwszym z nich jest niewatpliwie proba stworzenia strategii inwestycyjnej, pokonujacej rynek
(osiagajacej wyzsza przecigtna stopg zwrotu) w dlugim okresie, do czego pomocna bgdzie znajomosé
stopnia efektywnosci rynku. Dopiero znajac stopien efektywnos$ci, rynku wiemy, z jakiego typu
informacji mozemy skorzysta¢ w celu stworzenia strategii inwestycyjnej, pokonujacej rynek, i czy to
w ogole jest mozliwe.
= Po drugie, wiedza ta pozwala takze menedzerom oceni¢ reakcj¢ rynku na ich polityke dotyczaca
spoiki, a takze opdznienie, z jakim ceny dostosowuja si¢ do napltywajacych na rynek informacji.
= Po trzecie, znajomos$¢ stopnia efektywnosci rynku jest nieoceniona informacja dla zarzadzajacych
funduszami na rynkach kapitalowych, stanowiaca jedna z kluczowych decyzji w procesie alokacji
aktywow.
Przedstawiona powyzej teoria bedzie stanowi¢ punkt wyjscia w dalszej czgsci pracy, gdzie
zostang opisane zarowno dokonania literatury $wiatowej w temacie efektywnosci, jak i najczgSciej
pojawiajace sig odstgpstwa od obowigzujace;j teorii.

Efektywnos$¢ rynkéw kapitalowych w literaturze Swiatowej

Badania weryfikujace hipoteze efektywnosci rynku w sensie informacyjnym przezywaty swoj
niewatpliwy rozkwit od poczatku lat 70. XX w. Wnioskow z nich wyptywajacych nie mozna jednak
przedstawic¢ jednoznacznie. Pomimo wielu niejasnosci obowiazujace podejscie do tego zagadnienia jest
nastgpujace: hipoteza o silnej efektywnosci moze zosta¢ odrzucona, hipoteza o stabej efektywnosci rynku
zostala generalnie zaakceptowana® w finansowej spotecznosci, gdzie analiza techniczna nigdy nie miala
wysokiej reputacji, natomiast wciaz bardzo kontrowersyjne jest podej$cie do weryfikacji prawdziwosci
hipotezy o $redniej efektywnosci rynku, szczegolnie wérdd profesjonalnych inwestoréw zajmujacych si¢
analiza fundamentalna’. Ponizej zostana przedstawione najwazniejsze badania dotyczace tego tematu,
w podziale na prace weryfikujace hipoteze efektywnosci w formie silnej, $reniej i stabej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem prac przedstawiajacych wyjatki od obowiazujace;j teorii.

Badania silnej formy hipotezy efektywnosci rynku

Silna forma hipotezy efektywnosci rynku nie wydaje si¢ by¢ prawdziwym, ani wlasciwym opisem
rzeczywistosci. Prywatne i poufne informacje nie moga by¢ uwzglednione w cenie, jezeli nie dotarty jeszcze
na rynek poprzez publiczne ogtoszenie lub zyskowne transakcje lepiej poinformowanego inwestora. Testy
silnej efektywnosci rynku sa przeprowadzane najczgsciej na podstawie badania $redniej stopy zwrotu
inwestorow instytucjonalnych, gdzie zaklada sig, ze maja oni dostgp do informacji poufnej. Nastgpnie wynik
ten jest porownywany z jedna ze $rednich rynkowych, np. dla rynku amerykanskiego bytaby to srednia stopa
zwrotu dla indeksu S&P500. Przykladem badania dotyczacego silnej efektywnosci rynku jest praca Jaffe
(1974) na temat wykorzystania informacji poufnej przed ogloszeniem dotyczacym splitow akcji,
zwigkszenia dywidendy i potaczenia firm. Badanie wskazywato na mozliwo$¢ osiagnigcia istotnych zyskow
przy wykorzystaniu informacji poufnej. Podobne badanie zostalo przeprowadzone przez Frienda (Friend,
Brown, Herman, Vickers, 1962), oraz Cornella i Rolla (1981). Oczywiscie, co jaki$§ czas pojawiaja si¢ takze
prace opowiadajace si¢ za silna efektywnoscia rynku, np. Jensen (1969). Badanie silnej efektywnosci zostato
rowniez przeprowadzone dla polskiego rynku kapitatowego (Czekaj, Wos, Zarnowski, 2001). Czekaj i inni
badali m.in. umiejgtnosci selekcyjne oraz wyczucie rynku zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
operujacymi na polskim rynku. W podsumowaniu twierdzili, ze nawet wiedza posiadana przez
profesjonalnych zarzadzajacych nie pozwala na wypracowanie ponadprzecig¢tnych zyskéw zar6wno na
drodze umiejgtnego doboru akcji do portfela, jak 1 prognozowania ogoélnej koniunktury.

* Jednak problem ten nie jest tak oczywisty, poniewaz do chwili obecnej w czotowych, §wiatowych czasopismach z dziedziny
finansdw pojawiaja si¢ nowe prace naukowe, optujace za pewnym stopniem efektywnosci, a nie jednoznaczng negacja badz
potwierdzeniem prawdziwosci tej hipotezy. Wszelkie odstgpstwa okreslane sa mianem anomalii rynku kapitatowego, a w wielu
pracach o wiele wigkszy nacisk potozony jest na probe ich wytlumaczenia na gruncie istniejacej teorii niz na jej modyfikacje.

> The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, The Macmillan Press Limited, London 1992.
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Hipoteza o silnej efektywnos$ci jest jednoczesnie najtrudniejsza do zbadania pod wzgledem
metodologicznym, z uwagi na istotny problem zwiazany z weryfikacja przeptywu informacji poufne;j.

Weryfikacja Sredniej formy hipoetezy efektywnos$ci rynku
Sytuacja jest mniej oczywista w przypadku badania $redniej efektywnosci rynku. Co jaki$§ czas

pojawiaja si¢ prace opowiadajace si¢ przeciw tej hipotezie, jednak praktyczne przyktady sugeruja, ze

publiczne informacje sa bardzo szybko po ogloszeniu uwzgledniane w cenie, uniemozliwiajac

wykorzystanie wskazowek wyptywajacych z analizy fundamentalnej. Najciekawsze prace, badajace

srednia efektywnos¢, dotycza nastepujacych zagadnien:

= reakcj¢ rynku na nowa oferte akcji weryfikowali Kraus i Stoll (1972) — wyniki wskazywaly na bardzo
szybki powr6t ceny do poprzedniej wartosci $wiadczacy o efektywnosci rynku,

= efekt podania do publicznej wiadomosci faktu potaczenia firm badali Patell i Wolfson (1984) —
dostosowanie cen akcji nastgpowalo w ciagu kilkunastu minut, co potwierdzalo srednia efektywnos¢,

=  wplyw stopy dywidendy na mozliwo$¢ przewidywania przysztych stop zwrotu badali Fama i French
(1988) oraz Campbell i Shiller (1988), pokazali oni, ze okoto 40% zmiennosci przysztych stop zwrotu
moze zosta¢ wyjasnione na podstawie obserwacji poczatkowego poziomu tego wskaznika. Malkiel
(2003) powiazat wystepowanie efektu stopy dywidendy z poziomem stop procentowych oraz
dostosowaniem wyceny papierow wartosciowych do warunkow ekonomicznych, a ponadto zauwazyt
wygasanie efektu stopy dywidendy od potowy lat 80.,

= efekt splitu na ceng papieru wartoSciowego powiazany ze zwigkszeniem dywidendy badali Fama,
French, Jensen i Roll (1969) — wnioski z tego badania wskazywaly na potwierdzenie hipotezy
o $redniej efektywnosci,

=  wplyw wielko$ci wskaznika P/E na stopg zwrotu badat Basu (1977) — dowiodt on, ze akcje o nizszym
wskazniku P/E maja wyzsza stopg zwrotu niz akcje o wyzszym wskazniku P/E, natomiast Banz (1981)
dodat do tego fakt, Ze stopa ta jest jeszcze wigksza przy spotkach o nizszej kapitalizacji, powyzsze
badania sktanialy si¢ w kierunku odrzucenia hipotezy o sredniej efektywnosci rynku,

= Kester (1990) w swoich badaniach dokumentuje ,.efekt matych firm”® (small-size firm effect),
pokazujac, ze daja one wigksza mozliwos¢ osiagnigcia ponadprzecigtnej stopy zwrotu niz firmy
o wysokiej kapitalizacji,

= ogloszenie niespodziewanych wynikéw badal Ball (1978) — otrzymat on stope zwrotu istotnie r6zna
od $redniej, co $wiadczylo przeciw efektywnosci, jednak autor przypisat t¢ nieefektywnos¢ modelowi
CAPM wykorzystanemu do poréwnania ryzyka, podobne wyniki otrzymali Watts (1978) oraz
Rendleman, Jones i Latane (1982),

= strategie oparte na efektach P/E, kapitalizacji oraz P/BV zostaly zweryfikowane dla polskiego rynku
kapitatowego w okresie wrzesien 1994 r. — wrzesien 2000 r. (Czekaj, Wos$, Zarnowski, 2001) — praca
opowiadata sig za efektywnos$cia, wzrost stopy zwrotu zostat uznany za statystycznie nieistotny.

Ciekawe badanie weryfikujace srednia forme hipotezy efektywnosci rynku zostalo przeprowadzone
z wykorzystaniem metodyki studiow wydarzen (Szyszka, 2003), jednak otrzymane wyniki nie pozwolity na
jednoznaczne wnioski dotyczace odrzucenia badz przyjecia hipotezy o Sredniej efektywnosci.

Staba forma hipotezy efektywnosci rynku

Nastgpng grupe stanowity badania stabej formy hipotezy efektywnos$ci. Nurt badan
weryfikujacych staba forme hipotezy efektywnos$ci rynku mozemy podzieli¢ na dwie zasadnicze czesci.
W pierwszej z nich zawieraja si¢ prace weryfikujace pojecie efektywnosci rynku na podstawie testow
statystycznych, sprawdzajacych, czy ceny podlegaja procesowi bladzenia losowego. Sa to badania,
ktorych poczatek datujemy przed sformutowaniem hipotezy efektywnosci w latach 60., jednak wnioski
z nich wyplywajace maja bardzo istotny wplyw dla rozwoju pojecia efektywnosci w XX w. W drugie;j

5 Efekt matych firm (ang. small-size firm effect) polegal na wystgpowaniu ponadprzecietnej stopy zwrotu dla firm
charakteryzujacych si¢ niska kapitalizacja. Efekt ten czgsto wspotwystgpowat z efektem stycznia lub z efektem P/E.
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grupie zawieraja si¢ rozwazania autorow badajacych sprawdzalnos¢ regut inwestycyjnych, opracowanych
na podstawie koncepcji analizy technicznej, bazujacej na przeszlych szeregach czasowych.

Najwazniejsze prace w literaturze swiatowej, zajmujace sig¢ procesami ksztattujacymi stopy zwrotu
z aktywoéw na rynku kapitalowym, ktore w pewnym sensie stanowily punkt wyjscia dla pdzniejszych
dokonan na temat efektywnos$ci rynku, datujemy od poczatku XX w., poczynajac od prac opublikowanych
przez Bacheliera (1900) i Komisj¢ Cowles’a w latach 30. w USA, przez kluczowe prace z lat 60.
(Samuelson, 1965), po najnowsze opracowania publikowane w czolowych czasopismach finansowych pod
koniec XX 1 na poczatku XXI w. (Brock i in., 1992). Przyjrzyjmy si¢ w tym miejscu doktadniej trzem
monografiom, w ktorych autorzy weryfikowali staba hipotezg efektywnosci na rynku polskim.

W roku 2001 pojawila si¢ praca wykorzystujaca pewne koncepcje analizy technicznej w celu
zweryfikowania hipotezy o stabej efektywnosci na polskim rynku kapitalowym dla lat 1994-2000 (Czekaj,
Wo$ i Zarnowski, 2001). Badane byly sygnaly generowane przez $rednie ruchome i oscylatory, a wyniki
wskazywaly, ze badane narzedzia nie przynosza ponadprzecigtnych, istotnych statystycznie stop zwrotu.
W pracy tej zostaty takze przeprowadzone formalne testy statystyczne, weryfikujace hipoteze btadzenia
losowego (testy ilorazu wariancji, testy serii, testy obecnosci pierwiastkow jednostkowych).
W podsumowaniu autorzy twierdzili, ze ,,polski rynek kapitatlowy nie odbiegal w badanym okresie od
zachodnich standardéw efektywnosci. Ceny znacznej wickszo$ci akeji i indeksy notowane w tym okresie
charakteryzowal proces bladzenia losowego z dryfem, o wysokim stopniu nieprzewidywalnos$ci,
sprowadzajacej si¢ do niemozliwosci ustalenia na podstawie historycznych danych nawet wartosci
przecietnej kursow”. W niniejszej pracy zostata rowniez zweryfikowana hipoteza efektywnosci w $rednie;j
i silnej formie, jednak nie byto podstaw do jej odrzucenia.

Kolejna praca weryfikujaca hipotezg o stabej efektywnosci rynku bylo badanie przeprowadzone
dla polskiego rynku kapitatowego w latach 1994-2000 (Jajuga, Papla, 2000). Zostaly tam zastosowane
testy weryfikujace hipoteze btadzenia losowego dla dziennych, tygodniowych i miesigcznych
logarytmicznych i tygodniowych stop zwrotu: test autokorelacji, test Q Boxa Pierce’a, test serii, test
ilorazu wariancji. Ponadto zostaly zbadane stopy zwrotu przy wykorzystaniu metody filtra Aleksandra dla
catego badanego okresu oraz przeprowadzono testy losowosci w oparciu o test dwoch wariancji w celu
weryfikacji efektow kalendarzowych. Wyniki testow btadzenia losowego byly rozne w zaleznosci od
stosowanego testu, a hipotezg o bladzeniu losowym mogliSmy w wigkszosci przypadkow odrzuci¢ dla
dziennych stop zwrotu. Analiza strategii opierajacej si¢ na filtrze Alexandra nie pozwalata odrzucié¢
hipotezy o stabej efektywnosci polskiej gieldy, natomiast test dwoch wariancji wskazywat na fakt, ze
polska gietda pozbawiona jest (w statystycznie istotny sposob) efektu dnia tygodnia i miesiaca w roku.

Nastgpne badanie stabej formy efektywnosci dla GPW w Warszawie (Szyszka, 2003) zostato
przeprowadzone w dwoéch okresach. Zaobserwowano, ze rynek nie zachowywal si¢ efektywnie we
wczesnej fazie rozwoju (okres badan do 3 pazdziernika 1994 r.). W kolejnych latach (3 pazdziernika 1994
— 1 pazdziernika 1999 r.) wielostronne analizy, obejmujace testy korelacji, testy serii, badanie rozktadu
stop zwrotu w czasie, nie dostarczyly jednoznacznych argumentéw, na podstawie ktorych mozna by
odrzuci¢ staba formg efektywnosci dla GPW w Warszawie.

Anomalie rynku kapitalowego w swietle hipotezy efektywnosci rynku
oraz proby ich wyjasnienia
Na podstawie przedstwionych powyzej badan, kluczowych dla zagadnienia efektywnos$ci rynku

w sensie informacyjnym, mozemy sprecyzowac kilka wspolnych wnioskow, ktére byly powtarzane przez
dziesigciolecia, a ich koncowa forma wciaz wymaga wilasciwego zdefiniowania. Naprawdg interesujaca
jest przyczyna zdecydowanego dazenia do wyjasnienia wszelkich odstepstw od efektywnosci rynku
jedynie jako krotkookresowych anomalii. Na podstawie literatury przedmiotu sprobujmy wypunktowaé
najistotniejsze czynniki i zjawiska wplywajace na wyniki badan, a w konsekwencji na wnioski na temat
efektywnosci wyciagane na ich podstawie:
=  wysokos¢ kosztow transakcyjnych (definiowanych na réznych poziomach dla inwestoréw

instytucjonalnych i indywidualnych oraz dodatkowo graniczne koszty transakcyjne) — na podstawie
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porownania pozioméw kosztow mozemy ocenia¢ zdolnosci predykcyjne testowanych strategii
inwestycyjnych,

= zjawisko niesynchronicznego zawierania transakcji, np. w analizie dla rynku walutowego (Neely,
2003),

= zachowania stadne (herding behavior) uczestnikow rynku kapitatowego (Chan i in., 2000),

= uwzglednienie wyptaconych dywidend i inflacji w testowanych szeregach stop zwrotu, szczeg6lnie
dhugoterminowych (Ratner, 1999),

= szeregi danych nie podlegaja rozktadowi normalnemu, takze standardowe testy nie nadaja si¢ do
badania istotnosci wynikow — problem ten byl rozwiazywany poprzez zastosowanie procedury
bootstrapowej (Brock i in., 1992),

= charakter testowanych danych, tj. ich zakres czasowy (dane dzienne, tygodniowe, miesi¢czne lub
intraday), miejsce pochodzenia (w sensie geograficznym, jak i instytucjonalnym), typ rynku (akcje Iub
indeksy gieldowe, towarowy, walutowy itp.),

=  gsposob doboru testowanych strategii AT, ich ilos¢, stopien ztozonosci oraz wystepowanie lub brak
optymalizacji parametrow testowanych systemow inwestycyjnych,

=  wplyw obserwowanego wolumenu transakcji (trading volume information) i powiazanie tego
czynnika z obserwowanym poziomem ryzyka oraz z wynikami testowanych strategii,

=  wplyw ,,mielenia danych” (data-mining).

Analiza najwazniejszych czynnikéw warunkujacych wyniki prac weryfikujacych hipoteze
efektywnosci pozwolita na sprecyzowanie najczegsciej pojawiajacych si¢ odchylen od tej hipotezy
(zar6wno w ujeciu stabym, $rednim, jak i silnym), ktore w literaturze zostaty okreslone mianem anomalii
rynku kapitalowego. Ponizej przedstawiam i krotko opisuj¢ najwazniejsze z nich.
= Efekty kalendarzowe

Efekty sezonowe, wystgpujace w analizowanych szeregach czasowych, byly zwiazane
z nastgpujacymi efektami kalendarzowymi: efekt miesiaca w roku (month-of-the year effect), efekt
tygodnia w miesiacu (week-of-the month effect), efekt dnia w tygodniu (day-of-the week effect) i efekt
godziny w ciagu dnia (hour-of-the day effect)’. Kazdy z tych efektéow podwaza hipoteze efektywnosci
rynku w formie stabej, jednak ich sezonowo$¢ i zmienno$¢ w czasie zmniejsza ich znaczenie. Opisane
badania pokazuja anomalie, ktére $wiadcza o okresowych odchyleniach od hipotezy efektywnosci
rynku. Jednak nawet jesli nie nadamy odpowiedniej wagi trzem najkrotszym efektom, to efekt stycznia
jest juz na tyle istotny, ze warto si¢ zastanowi¢ nad jego przestaniem co do prawdziwosci hipotezy
o stabej efektywnosci rynku.

= Efekt miesiaca w ciagu roku (month-of-the year effect)

Jednym z najbardziej znanych efektow zaliczanych do pierwszej grupy jest efekt stycznia.
Kinney i Rozeff (1976) pokazuja, ze $rednia stopa zwrotu na NYSE w styczniu byla istotnie
wicksza niz stopa zwrotu z pozostatych miesigcy. Keim (1983) pokazat efekt stycznia w powiazaniu
z efektem spotek o matej kapitalizacji, gdzie efekt ten odpowiadat za niemal potoweg rocznej stopy
zwrotu (Rozeff i Kinney [1976], Keim [1983], Haugen i Lakonisok [1988]).
= Efekt tygodnia w miesiacu (week-of-the month effect)

Przyktadem pracy weryfikujacej week-of-the month effect jest badanie Ariela (1987),
przeprowadzone na danych dla lat 1963-1981. Podzielit on miesiac na dwie rowne czgsci i zauwazyt,
ze skumulowana stopa zwrotu dla pierwszego okresu w ciagu tych 19 lat jest rowna 2552%,
podczas gdy skumulowana stopa dla drugiego okresu wynosi okoto 0% (Ariel [1987], Lakonishok
1 Smidt [1988]).

7 Badania tego typu weryfikowaly sytuacje, w ktorej konkretny miesiac w roku, tydzien w miesiacu, dzien w tygodniu lub
godzina w ciagu dnia notowan generowaly wyzsza stopg zwrotu niz przecigtna dla danego okresu.
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»  Efekt dnia w tygodniu (day-of-the week effect)

French (1980) znalazt przyktad day-of-the week effect. Odkryt on, ze $rednia stopa zwrotu
w poniedzialtki jest ujemna, podczas gdy pozostate dni tygodnia maja dodatnia srednia stopg zwrotu
(French [1980], Lakonishok i Maberly [1990]).
= Efekt godziny w ciagu dnia (hour-of-the day effect)

Ostatnim przykladem dotyczacym najkrotszego efektu (hour-of-the day effect) byto badanie
Harrisa (1986), ktory pokazal, ze ceny maja tendencje do spadku w trakcie pierwszych 45 minut
handlu w poniedziatek, podczas gdy w pozostate dni na poczatku sesji wzrastaja (Harris (1986],
Smirlock i Starks [1985]).

= Strategiec momentum (momentum strategies)

Polegaly na kontynuacji przesztego zachowania si¢ stop zwrotu w przyszto$ci — na zakupie akcji
0 najwyzszej stopie zwrotu w ostatnich n-okresach i sprzedazy akcji, ktore osiagnely najnizsza stopg
zwrotu w analizowanym okresie. W literaturze zaobserwowano ponadprzecigtna zyskownos¢ tego typu
podejscia w srednim okresie (Jegadeesh i Titman [1993], Rouwenhorst [1998]).
= Strategie kontrarianskie (contrarian strategies)

Strategie te sa bezposrednio zwiazane z efektem momentum, ale koncepcja inwestycyjna w nich
zawarta stanowi jego przeciwienstwo. Polegaja na inwestycji w papiery warto$ciowe, ktore przyniosty
nizsze od przecigtnych $rednie stopy zwrotu. Ponadprzecigtne stopy zwrotu byly notowane dla tych
strategii w krotkim i dlugim horyzoncie inwestycyjnym (Lehmann [1990], Jegadeesh [1990] — w okresie
miesigcznym).
= Korelacja stop zwrotu w krotkim okresie

Zjawisko pozytywnej statystycznie istotnej korelacji stop zwrotu obserwowano glownie dla
indekséw gieldowych i portfeli akcyjnych, podczas gdy w badaniach dla pojedynczych papieréw
wartosciowych obserwowano nieistotne ujemne wspotczynniki autokorelacji (Jajuga i in. [2000], Szyszka
[2003], Lo i MacKinlay [1988]).
= Korelacja dlugookresowych stop zwrotu

W dhugim okresie zaobserwowano ujemna, istotng statystycznie korelacje stop zwrotu zaréwno
z indeksow, jak i portfeli akcyjnych. Ponadto pokazano zwiazek tej anomalii z efektem matych spotek.
(Poterba i Summers [1988], Fama i French [1988]).
= Efekty zwiagzane ze wskaznikami finansowymi spotki

Efekty te naleza do jednych z najczesciej testowanych reakcji rynku kapitalowego na naptywajace
informacje. Zanotowano zaré6wno niedoszacowanie, jak i przeszacowanie wagi naptywajacych informacji
dotyczacych sytuacji fundamentalnej spotki. Zobaczmy, jakie anomalie zostaly wyrdznione w literaturze
przedmiotu:

= Efekt P/E (price to earnings ratio)

Na podstawie studiow rynku kapitalowego wykazano, ze akcje charakteryzujace si¢ niskim
wskaznikiem P/E notuja ponadprzecig¢tne stopy zwrotu w poréwnaniu do s$redniej dla ogdtu
testowanych spotek. (Basu [1977], Banz [1981], Czekaj i in. [2001]).
= Efekt BV/P (book value to price ratio)

W literaturze wyrozniono akcje o potencjale wzrostu i potencjale wartosci, zaktadajac,
ze rynek wysoko wycenia spdtki o s$wietlanych perspektywach i redukuje warto$¢ spotek
o niekorzystnych widokach na przysztos¢ przy danej wartosci ksiggowej spotek. W zwiazku z tym
firmy o potencjale wzrostu charakteryzowaty si¢ niskim wskaznikiem BV/P, podczas gdy firmy
o potencjale wartosci — wysokim. Badania przeprowadzone na bazie tych podzialdéw pokazaty, ze
inwestycje w spotki o potencjale wartoéci przynosily istotne ponadprzecigtne stopy zwrotu, nawet
po dostosowaniu o zwigzane z nimi ryzyko (Czekaj i in. [2001]).
= Efekt niskiej kapitalizacji lub efekt matych firm (small-firm effect)

Jest to chyba najczesciej dokumentowany z tej grupy efektow, obrazujacy istotnie wyzsze
stopy wsrod spotek charakteryzujacych sig¢ niska kapitalizacja w poréwnaniu do spolek z wysoka
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warto$cia rynkowa. Dodatkowo, efektem tym probowano wytlumaczy¢ inne anomalie, wystepujace
na rynku kapitalowym (Kester [1990], Czekaj i in. [2001]).
= Efekty zwigzane z podaniem do publicznej wiadomosci nastgpujacych informacji dotyczacych spotek:
*  Wyniki finansowe
Reakcje spotek na wyniki finansowe nie byly juz tak jednoznaczne. Obserwowano zaréwno
niedoszacowanie, jak i przeszacowanie wagi informacji dotyczacych wynikéw. Pokazano, ze
prognozy analitykoéw finansowych niedoszacowuja wage negatywnych informacji oraz przeszacowuja
wage pozytywnych informacji, szczegdlnie w krotkim okresie, co w rezultacie zostaje
odzwierciedlone w wycenie akcji w dlugim okresie (Abarbanell i Bernard [1992]).
=  Prognozy wynikéw finansowych
Podobna sytuacja dotyczyla prognoz finansowych, gdzie prognozy nie przywiazywatly
wystarczajacej wagi do niekorzystnych wiadomosci, jednocze$nie skupiajac si¢ na czynnikach
pozytywnych, co w rezultacie skutkowalo niewtasciwa reakcja stop zwrotu danych spotek (Ball
[1978], Watts [1978], Rendleman i in. [1982]).
*  Wyptlata dywidendy lub zmiany w polityce dywidendy
Informacja zawarta w komunikacie dotyczacym rozpoczgcia lub zaniechania wyptacania,
a réwniez zwigkszenia lub zmniejszenia dywidendy takze zostaly zaobserwowane w stopach zwrotu.
Spotki informujace o rozpoczgciu lub zwigkszeniu wyptacanej dywidendy notowaly $rednio
ponadprzecigtne stopy zwrotu w kolejnych latach w poréwnaniu do spotek informujacych
o zaniechaniu lub zmniejszeniu dywidendy (Michaely i in. [1995]).
* Publiczna oferta akcji
Kolejna ciekawa anomalia zwiazana byta z informacja dotyczaca publicznej oferty (pierwszej
lub kolejnej) i zachowaniem spotki bezposrednio przed, jak i po dokonaniu emisji. Spotki, ktorych
dotyczyta ta sytuacja, notowaty istotne anormalne stopy zwrotu w okresie nast¢pujacym po emisji,
a w przypadku spolek przeprowadzajacych kolejna emisj¢ ponadprzeci¢tne dodatnie stopy zwrotu
przed nowa emisja akcji. Szybkie spojrzenie na zachowanie si¢ kilkudziesigciu debiutantow w latach
2004-2005 pozwala przypuszczaé, ze ciekawych wnioskéw dostarczytaby analiza tego efektu takze na
rynku polskim (Kraus i Stoll [1972], Loughran i Ritter [1995] i in.)
» Podzial akcji (splif) oraz nabywanie wlasnych akcji
Dodatkowych wnioskow dostarcza analiza zachowania sig spotek, ktore dokonaly podziatu
akcji lub oglosity zamiar nabycia wtasnych akcji. Obserwowano dodatnie anormalne stopy zwrotu
z takich papierow wartosciowych w kolejnych latach po ogloszeniu wiadomosci (Fama i in. [1969],
Ikenberry i in. [1996], Lakonishok i Vermaelen [1990], Mitchell i Stafford [1999]).

Na przestrzeni lat 80. i 90. XX w. pojawilo si¢ wiele anomalii pokazujacych, ze stopy zwrotu nie
maja rozktadu losowego, ktore zdaja si¢ przeczy¢ hipotezie efektywnosci rynku. Oczywiscie anomalie te
z definicji sa zazwyczaj krotkotrwate, jednak nalezy pamicgtac, ze wyjatki od obowiazujacej reguty moga
by¢ do niej wlaczone i stac si¢ jutrzejsza, ,,nowa” teoria.

Po sprecyzowaniu wystgpujacych anomalii kolejnym krokiem podejmowanym w celu
zrozumienia zachowania si¢ stop zwrotu na rynku kapitalowym byly proby ich wyjasnienia na gruncie
przeprowadzonych badan. Sprobujmy na koniec przyjrze¢ sig, jak wygladaly te najczgséciej prezentowane
wyjasnienia:
= Nadreaktywno$¢ (overreaction) uczestnikow rynku na naplywajace informacje

Odmienne zachowanie si¢ stop zwrotu w krotkim i dlugim okresie czgsto wyjasniane byto
poprzez dwie przeciwne reakcje uczestnikdw rynku na naptywajace informacje (over- and underreaction).
Istotne ujemne wspotczynniki korelacji stop zwrotu, obserwowane w dlugim okresie, thumaczone byly
nadreaktywnoscia uczestnikow rynku. Silna dodatnia (pozytywne informacje) lub ujemna (negatywne
informacje) reakcja cen w krotkim okresie byla nastgpnie odwracana w dlugim okresie, pozwalajac
powréci¢ do dlugookresowej rownowagi.

wWww.e-finanse.com 8



2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy

= Niedoszacowanie (underreaction) wagi naptywajacych informacji

Wystepowanie efektu momentum ttumaczone bylto przez niedostateczna reakcj¢ inwestorow na
pojawiajace si¢ informacje dotyczace spotki, takze proces uwzgledniania jej w wycenie papierow
warto§ciowych przesuwal si¢ w czasie. W zwiazku z tym dostosowanie cen nie nastgpowato
natychmiastowo i mozliwe bylo osiagnigcie ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji w akcje
»wygrywajacych” (winners stocks) 1 krotka sprzedaz ,,przegranych” spotek (loosers stocks).
= Zachowania stadne (herding behavior)

Polegaly na jednakowej (wspolnej) reakcji uczestnikéw rynku na naptywajace informacje,
niezaleznie od indywidualnej oceny jej znaczenia. Tego typu zachowanie jest bezposrednio zwiazane
z nadreaktywnos$cia uczestnikow rynku, kiedy to naptywajaca informacja zostaje wielokrotnie
odzwierciedlona w cenach poprzez powielanie zachowan innych uczestnikéw rynku. Podobne zachowania
mozemy w chwili obecnej zobaczy¢ na polskim rynku kapitalowym, analizujac portfele instytucji
lokujacych aktywa na rynku, np. otwartych funduszy emerytalnych.
= Dwoma najczgsciej prezentowanymi wyjasnieniami efektu stycznia byty: efekt podatkowy (tax loss
selling hypothesis) oraz obowiazek przedstawiania klientom funduszy na koniec roku raportow
zawierajacych m.in. sktad portfeli. Ponadprzecigtne stopy zwrotu, wystgpujace w styczniu, thumaczone
byly tzw. czyszczeniem portfeli, zwiazanym ze sprzedaza akcji, ktore w danym roku podatkowym
przyniosly stratg, w celu zrealizowania straty podatkowej. Nastepnie w nowym roku te akcje po silnej
korekcie pod koniec roku byly odkupywane przez innych inwestorow, co moglo by¢ bezposrednia
przyczyna ich silnego wzrostu na poczatku nowego roku. W podobny sposob efekt stycznia mozemy
wyjasni¢ poprzez konieczno$¢ sporzadzania sprawozdan przez zarzadzajacych funduszami. W celu
przedstawienia najlepszego sktadu portfela inwestycyjnego na koniec roku, zarzadzajacy sprzedawali
spotki, na ktéorych odnotowali straty w danym roku podatkowym. Nastgpnie byly one odkupywane na
poczatku nowego roku, jesli dawaty perspektywy silnego wzrostu kursu w dhugim terminie. W zwiazku
z tym, ze zazwyczaj byly to firmy o mniejszej kapitalizacji, a efekt stycznia odpowiadat za znaczaca czgsé
rocznej stopy zwrotu, to w podobny sposob byt m.in. wyjasniany efekt niskiej kapitalizacji.
= Efekt niesynchroniczno$ci transakcji, czesto powiazany z réznicami pomiedzy ofertami kupna
i sprzedazy (bid-ask spread) wykorzystywano do wyjasnienia ponadprzecig¢tnych stop zwrotu (szczegdlnie
dla spotek o niskiej kapitalizacji). Zyskownos¢ strategii polegajacych na doborze do portfela spotek o niskiej
kapitalizacji thumaczono poprzez zwigkszone ryzyko (dodatkowa premia za ryzyko), zwiazane z faktem
znacznie nizszej ptynnosci tych walorow, wigkszej réznicy pomigdzy kwotowaniami kupna i sprzedazy, co
w posredni sposob wplywato takze na wysoko$¢ kosztow transakcyjnych zwigzanych z tymi akcjami.
= Na gruncie efektu niesynchronicznosci transakcji tlumaczono réwniez wystgpowanie dwoch
najkrotszych efektow sezonowych, kiedy to stopy zwrotu w poniedziatek (Lakonishok i Maberly, 1990),
oraz w pierwszej godzinie handlu w poniedzialek (Harris, 1986) charakteryzowaly si¢ ujemna stopa
zwrotu. Przyczyng upatrywano w naplywie negatywnych informacji po zamknigciu sesji piatkowej przed
rozpoczeciem poniedziatkowego otwarcia gietd.
= Zmienno$¢ ryzyka, reprezentowanego przez wspotczynnik beta z modelu CAPM w czasie

Wystgpowanie ponadprzecigtnych stop zwrotu ze strategii AT traktowane bylo jako anomalia
jedynie wtedy, gdy zwiazane bylo z jednoczesnym brakiem wzrostu ryzyka symbolizowanego przez
zmienno$¢ osiaganych stop zwrotu. Obecno$¢ tak rozumianej anomalii thumaczona byla réwniez przez
niedoskonatos¢ sktadowych modeli thumaczacych powiazanie stop zwrotu i zmieniajacego si¢ ryzyka, np.
zmienno$¢ w czasie wspotczynnika beta z modelu CAPM lub brak dopasowania modeli
ekonometrycznych, wyjasniajacych zachowanie si¢ stop zwrotu.
= Brak efektywnos$ci rynku — wyjasnienie odrzucane w wigkszos$ci przypadkow!

Podsumowanie

Po uwaznej analizie badan weryfikujacych hipoteze efektywno$ci rynku w jej trzech formach
mozemy wyrdzni¢ cztery glowne grupy, w ktorych zawieraja si¢ najwazniejsze anomalie rynku
kapitatowego:
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= efekty kalendarzowe, zwiazane z mozliwos$cia osiagnigcia ponadprzecigtnej stopy zwrotu w danym
okresie czasu,
= anomalie zwigzane z wystgpowaniem istotnych wspotczynnikow korelacji (pozytywnych i negatywnych)
w roznych przedziatach czasowych (ktotkim, §rednim i dlugim okresie),
= efekty zwiazane z podaniem do publicznej wiadomo$ci istotnych informacji dotyczacych spotek,
= anomalie zwigzane ze wskaznikami finansowymi spotek.

W trakcie badan przeprowadzonych w II pot. XX w. pojawito si¢ wiele anomalii pokazujacych, ze
stopy zwrotu na rynkach kapitalowych nie maja rozktadu losowego, ktore zdaja si¢ przeczy¢ hipotezie
efektywnosci rynku, jednak byly one nast¢pnie wyjasniane na wiele sposobéw na gruncie obowiazujacej
teorii. Jak pokazaly kolejne prace, niektore z nich nie wytrzymaty proby czasu i zanikaly w dtugim okresie.
Nie zmienia to jednak faktu, ze te najlepiej udokumentowne anomalie $§wiadcza niezaprzeczalnie o tym, ze
okreslony zbiodr informacji nie jest uwzgledniany w wycenie papierow warto§ciowych lub jest uwzgledniany
z duzym opdznieniem, co jednocze$nie prowadzi do mozliwosci osiagnigcia ponadprzecigtnnych stop
zwrotu, bazujac na powyzszych informacjach.

Otwarte pozostaje pytanie o to, jak wykryte anomalie powinny nastgpnie zosta¢ odzwierciedlone
w obowiazujacej teorii zachowania si¢ rynkoéw kapitalowych. Warte uwagi staje si¢ jednoczesnie dazenie
swiata akademickiego do utrzymania w mocy zatozen hipotezy efektywnosci, w przeciwienstwie do prob
zdefiniowania nowego podejécia®, ktore mogloby w przyszloici staé si¢ ,nowa” teoria opisujaca
zachowanie si¢ stop zwrotu instrumentow finansowych.
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