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Podstawowe pojecia Rodzaje efektywnosci rynkowej (Fama 1970)

Problem hipotezy tacznej

Rodzaje efektywnosci rynkowej (Fama 1970)

o Efektywnosé staba: ceny na rynkach finansowych
odzwierciedlaja cata informacje zawarta w przesztych cenach

o Efektywnos¢ pofsilna: ceny na rynkach finansowych
odzwierciedlaja catg informacje zawarta w przesztych cenach
oraz cafa informacje zawarta w informacjach publicznie
dostepnych

o Efektywnos¢ silna: ceny zawieraja caty informacje zawarta w
cenach, w informacjach publicznie dostepnych oraz
informacjach publicznie niedostepnych

Ekonomiczny sens ma taka wersja tych hipotez, ktéra méwi, ze
ceny odzwierciedlaja informacje do punktu, w ktérym koszt
pozyskanie uzytecznej informacji przekracza koszt transakcyjny
zwigzany z jej uzyciem
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Podstawowe pojecia Rodzaje efektywnosci rynkowej (Fama 1970)

Problem hipotezy tacznej

Problem hipotezy tacznej

@ Hipoteze o ofektywnosci rynku testujemy, badajac, czy mozna
przewidzie¢ przyszte odchylenia przychodowosci aktywéw od
ich “prawidtowej dochodowosci”

o Prawidtowa dochodowo$¢ uzyskujemy z jednego z modeli
wyceny aktywow

@ Postawowy problem zwiazany z hipoteza efektywnosci rynkowej
zwigzany jest z tym, ze testujac ja zawsze réwnoczesnie
testujemy hipoteze prawidtowosci modelu wyceny aktywéw

@ W przypadku odrzucenia hipotezy o efektywnosci rynku nie
mozemy by¢ pewni, czy wskazuje to na brak efektywnosci
rynku, czy na btedne sformutowanie modelu wyceny
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Efektywnosé staba
Efektywnosé¢ pétsilna

Testy hipotezy o efektywnosci Efektywno$é pétsilna: sezonowos$é przychodéw
Efektywnosé pétsilna: studia przypadkéw
Efektywnos¢ silna

Efektywnos¢ staba (wyniki badan empirycznych)

@ Badanie korelacji miedzy przesztymi i obecnymi przychodami -
zaleznosci krétkookresowe (statystycznie istotne zaleznosci
istnieja ale wyjasniaja nieznaczng cze$¢ zmiennosci
przychodéw)

o Badanie korelacji miedzy przesztymi i obecnymi przychodami -
zaleznosci dtugookresowe (zaleznosci s3 silniejsze ale mozna je
wyjasni¢ zmianami w oczekiwaniach dotyczacych zwrotéw)

o efekt winner-looser: akcje spétek, ktére generuja ekstremalnie
wysokie przychody w kolejnych okresach systematycznie
wypadaja gorzej, odwrotnie jest w przypadku spétek, ktére
generuja ekstremalne wysokie straty
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Efektywnosé staba
Efektywnosé pétsilna

Testy hipotezy o efektywnosci Efektywno$é pétsilna: sezonowos$é przychodéw
Efektywnosé pétsilna: studia przypadkéw
Efektywnos¢ silna

Efektywnos¢ pétsilna (wyniki badan empirycznych)

@ Przewidywalnos¢ przychodéw na podstawie zmiennych
ogdlnodostepnych - oczekiwana inflacja, stopy procentowe,
Dywidenda na Akcje, Przychody na Akcje itd. - jednak
przewidywana cze$¢ zmiennosci mata dla krétkich horyzontéw
ale wieksza dla dtuzszych.

o Taka zaleznos¢ niekoniecznie musi przeczy¢ efektywnosci,
poniewaz méwi ona tyle, ze w okresach, kiedy nizsze sa
oczekiwane przychody i nizsza jest stopa dyskononta, wyzsza
jest relacja cen do dywidend.

@ Przewidywalnos¢ przychodéw moze w takip przypadku odbija¢
zmiany preferencjach dotyczacych przysztej vs. obecnej
konsumpcji lub zmiany w mozliwosciach inwestycyjnych firm
(common expected returns)
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Efektywnosé staba
Efektywnosé pétsilna

Testy hipotezy o efektywnosci Efektywnosé pétsilna: sezonowoséé przychodéw
Efektywnos$é pétsilna: studia przypadkéw
Efektywnos¢ silna

Efektywnos¢ pétsilna: sezonowos¢ przychodéw (wyniki
badan empirycznych)

o Efekt stycznia (wyzsze przychody, najsilniejszy)

e Efekt poniedziatku (nizsze przychody)

o Efekt swieta (wyzsze przychody)

o Wydaje sie, ze roznice te, cho¢ statystycznie istotne nie
przekraczaja kosztu transakcyjnego
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Efektywnosé staba
Efektywnosé pétsilna

Testy hipotezy o efektywnosci Efektywno$é pétsilna: sezonowos$é przychodéw
Efektywnosé pétsilna: studia przypadkéw
Efektywnos¢ silna

Efektywnos¢ pétsilna: studia przypadkéw (wyniki badan

empirycznych)

Badanie wptywu ujawnienia informacji na wysokos¢ cen
Zmiany w polityce dywidend wptywaja na poziom cen

Nowe emisje akcji obnizaja ceny starych emisji

Informacje o przejecia podwyzszaja wycene przejmowanej firmy
a obnizaja wycene firmy przejmujacej

Czy stanowi to sprzecznos¢ z hipoteza o efektywnosci?

Jerzy Mycielski Efektywnosé rynku



Efektywnosé staba
Efektywnosé pétsilna

Testy hipotezy o efektywnosci Efektywno$é pétsilna: sezonowos$é przychodéw
Efektywnos$é pétsilna: studia przypadkéw

Efektywnosé silna

Efektywnos¢ silna (wyniki badan empirycznych)

e Badanie wartosci informacji publikowanych przez firmy
zajmujace sie analizami rynkami (niektére wydaja mie¢
rzeczywista wartosc¢)

e Badanie przychodéw z portfeli zarzadzanych: wiekszos¢ badan
wskazuje na brak nadzwyczajnych zyskéw
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Rodzaje teorii
Bable racjonalne
Bable a asymetria informacji

Bable spekulacyjne Bable wynikajace z nieracjonalnych zachowan

Teorie babli spekulacyjnych

o Babel spekulacyjny

o bane aktywo przez pewien czas jest wyceniane powyzej swojej
wartosci fundamentalnej mimo tego, ze (cze$¢) inwestoréw
zdaje sobie z tego sprawe

@ Typy teorii wyjasniajacych wystepowanie babli:

inwestorzy racjonalni, posiadaja petna informacje

inwestorzy racjonalni, asymetria informacji

inwestorzy racjonalni, oczekiwania heterogeniczne

cze$¢ inwestoréw nieracjonalna, niedoskonatosci rynku
uniemozliwiaja racjonalnym inwestorom wyeliminowanie babla
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Bable racjonalne

@ Racjonalne oczekiwania dotyczace ceny:

P41+ dr1
N e
P t( 1+rey )

o Zatézmy dla uproszczenia, ze r; = r dla wszystkich t

@ Rozwiazujac rekurencyjnie powyzsze réwnanie otrzymujemy:

T—t 1 1
=E ——=d +E | ———
Pt t s; (1+r)° t+s t (1—|—r)T7tpT
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Rodzaje teorii
Bable racjonalne
Bable a asymetria informacji

Bable spekulacyjne Bable wynikajace z nieracjonalnych zachowan

Bable racjonalne c.d.

o Cena aktywa jest wiec réwna
Pt = Vi + bt
@ v; jest czescia ceny wynikajaca z czynnikéw fundamentalnych:
_ Tt 4
Vi = 7|_|£>noo E: s:Z’l mdt—i-s

@ b, jest czescia wynikajaca z oczekiwan dotyczacych przysztych
cen (babel spekulacyjny)

1
—lmE | ——
be Tlglo t <(1 r)T—tpT)

@ Dopuszczamy ztamanie warunku transwersalnosci!
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Bable racjonalne c.d.

@ Zauwazmy, ze
1

be = E; [wbtﬂ]

a wiec bable racjonalne dla dodatnich stép procentowych
zawsze eksploduja:

Et[be1] = (1+r)be

@ Do modelu mozna wprowdzi¢ niepewno$¢ dotyczaca dalszego
trwania babla:

b — ﬁEt(le) z p-stwem 7 (babel trwa dalej)
"o z p-stwem 1 — 7 (pekniecie babla)
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Rodzaje teorii
Bable racjonalne
Bable a asymetria informacji

Bable spekulacyjne Bable wynikajace z nieracjonalnych zachowan

racjonalne c.d.

@ Bable nie moga dotyczy¢ aktywéw o skonczonym czasie
zapadalnosci (n.p. obligacji)
@ Oznaczmy moment zapadania to T —1,

@ cena aktywa po wykupie pr =0 a wiec:

E: <(1+i)TtPT> =0 (1)

@ Warunek transwersalnosci jest w tym wypadku spetniony i
babel nie moze sie pojawi¢
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Rodzaje teorii
Bable racjonalne
Bable a asymetria informacji

Bable spekulacyjne Bable wynikajace z nieracjonalnych zachowan

Bable racjonalne c.d.

e Podstawowe wtasnosci babli racjonalnych (Model 1):

o bable s3 mozliwe tylko przy zatozeniu nieskoiczonego
horyzontu oczekiwah inwestoréw

e nie s3 mozliwe bable ujemne (oczekiwana cena nie moze by¢
ujemna)

e babel musi by¢ obecny w juz momencie wprowadzenia aktywa
na rynek

o babel, ktéry raz pekt nigdy nie pojawi znowu
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Rodzaje teorii
Bable racjonalne
Bable a asymetria informacji

Bable spekulacyjne Bable wynikajace z nieracjonalnych zachowan

a asymetria informacji

@ Cena aktywa informuje o jego fundamentalnej wartosci ale
takze o informacjach i oczekiwaniach innych inwestoréw
@ Inwestorzy nie moga by¢ pewni, czy zmiany cen wynikaja z
babla spekulacyjnego, czy z naptywu nowych nieznanych im
informacji
e W przypadku zréznicowanego dostepu do informacji, badz
heterogenicznosci oczekiwan moze sie to przyczynia¢ do
powstawania babli spekulacyjnych
@ Problem synchronizacji:
e nie znamy oczekiwar innych uczestnikéw rynku
e staramy sie je przewidzie¢, skoro jedynie zmiana oczekiwan
duzej liczby uczestnikéw powoduje pekniecie babla
e problem synchronizacji dziatar racjonalnych inwestoréw moze
przyczynia¢ sie do przedtuzania trwania banki spekulacyjne;
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Rodzaje teorii
Bable racjonalne
Bable a asymetria informacji

Bable spekulacyjne Bable wynikajace z nieracjonalnych zachowan

Nieracjonalne zachowania i banki (teorie behawioralne)

@ Teoria wiekszego gtupca (Greater Fool Theory)

e optymistyczni gracze kupuja aktywo zdajac sobie sprawe z jego
zawyzonej wartosci ale liczac na znalezienie wiekszego gtupca,
ktéry kupi je po jeszcze wyzszej cenie

@ Teoria stada (Herding Theory)

e inwestorzy wzajemnie nasladuja swje zachowania (moze to
dotyczy¢ takze inwestoréw instytucjonalnych)
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Rodzaje teorii
Bable racjonalne
Bable a asymetria informacji

Bable spekulacyjne Bable wynikajace z nieracjonalnych zachowan

Nieracjonalne zachowania i banki (teorie behawioralne)

@ Teoria ekstrapolacji (Extrapolation Theory)

e inwestorzy ekstrapoluja zyski z przesztosci w przysztos¢ i
kieruja sie tym przy zakupach

@ Teoria ryzyka naduzy¢ (Moral Hazard Theory)

e niektérzy inwestorzy z przyczyn insytucjonalnych nie moga
zbankrutowaé¢, w zwigzku z tym maja szczegdlng zachete do
zawyzania cen aktywéw i moga tym samym przyczyniac¢ sie do
powstawania baniek
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