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Wstep

Rynek finansowy w Polsce rozwija si¢ dynamicznie od poczatku lat 90. ubie-
glego wieku. Dla potencjalnych inwestoréw dostepne sg coraz nowsze aktywa
finansowe, a co za tym idzie — coraz liczniejsze formy inwestowania. W 1999 r.
w Polsce wprowadzono reforme emerytalng, ktéra m.in. polegata na utwo-
rzeniu kapitalowego filaru systemu, ktory dzigki zyskom z inwestycji na
rynku finansowym mial pozwoli¢ wyplacaé relatywnie wyzsze emerytury.
Kolejna reforma emerytalna, ktéra weszta w zycie w 2019 r., zapoczatkowala
funkcjonowanie Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK). Srodki w nich
zgromadzone s3 zarzadzane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(TFI) i inwestowane na rynku finansowym w celu osiagnigcia wyzszych stop
zwrotu. Tymczasem od lat 70. w $wiecie naukowym funkcjonuje hipoteza
rynku efektywnego (EMH - Efficient Market Hypothesis) zaproponowana
przez Eugena Fame, zgodnie z ktérg zmiany cen aktywdéw finansowych
dokonuja si¢ w sposdb losowy i nie istnieje mozliwo$¢ osiagniecia stopy
zwrotu wyzszej niz $rednio na rynku. Potwierdzenie hipotezy o efektywnosci
rynku podwazyltoby sens zarzadzania portfelem inwestycyjnym, nie tylko
przez TFI w ramach przytoczonych reform emerytalnych, ale i przez fundusze
inwestycyjne czy inwestoréw indywidualnych.

Hipoteza ta zyskala znaczng popularnos¢ w $wiecie naukowym, co przy-
czynilo sie do licznych badan weryfikujacych jej prawdziwos¢. W rezultacie
zaréwno w literaturze polskiej, jak i Swiatowej mozna odnalez¢ wiele badan
potwierdzajacych mozliwo$¢ prognozowania stop zwrotu czy osiggania
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ponadprzecietnych zyskdw inwestycyjnych, co stoi w sprzecznosci z wnio-
skami wynikajgcymi z hipotezy rynku efektywnego.

Dodatkowo weryfikacja efektywnosci rynku dotyczy sztywnie przyjetego
okresu, co wigze si¢ z dwoma podstawowymi problemami. John Campell,
Andrew Lo i Archie C. MacKinlay zauwazyli, ze takie podejscie determinuje
efektywnos¢ albo brak efektywnosci w calym przyjetym okresie (podejscie
wszystko albo nic). Co wigcej, tak przyjeta forma badania ignoruje pojecie
wzglednej efektywnosci, co uniemozliwia mierzenie efektywnosci jednego
rynku wzgledem innego'. Drugi problem wigze sie z tym, ze zgodnie z przyjeta
metodologia dany rynek charakteryzuje si¢ stalym poziomem efektywnosci
przez caly wcze$niej ustalony okres. Jest to bardzo malo prawdopodobne,
gdyz istnieje wiele czynnikow, ktére moga wplywaé na zmiane efektywnosci
danego rynku w czasie®.

W obliczu tych zastrzezen zaproponowano inne hipotezy wyjasniajace
funkcjonowanie rynkéw finansowych. Jedng z nowszych jest hipoteza rynku
adaptacyjnego (AMH - Adaptive Market Hypothesis) postawiona przez
Andrew Lo, ktéra zaklada wspolistnienie efektywnosci i nieefektywnosci
rynku w spdjny i logiczny sposdb. Zgodnie z wnioskami z niej wynikajacymi
efektywnos¢ rynku ewoluuje w czasie, co pozwala odrzuci¢ tradycyjny poglad
o tym, ze rynek w danym okresie albo jest efektywny, albo nieefektywny.
Dlatego tez skuteczno$¢ prognozy stopy zwrotu z inwestycji moze si¢ zmie-
nia¢ z okresu na okres, ze wzgledu na zmieniajgce si¢ warunki panujace na
rynku. Autor AMH, na podstawie przeprowadzonych badan, stwierdzil, ze
efektywnos¢ na poszczegolnych rynkach nie musi si¢ zwigkszac¢ z czasem.
Co wiegcej, uznal, ze efektywnos¢ niekoniecznie musi wystapic. Jej poziom
zalezy od liczby i rodzaju uczestnikéw oraz od warunkéw panujacych na
danym rynku w okreslonym momencie.

Hipoteza ta cieszy si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem w $wiecie
naukowym, jednak wsrdd polskich badaczy do tej pory byta traktowana ,,po
macoszemu’, przez co powstata luka, ktorg autor ksiazki postanowit wypelnic.
Cel poznawczy przeprowadzonego badania polegal na zweryfikowaniu ada-
ptacyjnosci polskiego rynku finansowego, z podzialem na cztery segmenty:

! ].Y. Campbell, A.W. Lo, A.C. MacKinlay, The econometrics of financial markets, Princeton
University Press, Princeton 1997, s. 57.

2 K.-P. Lim, R. Brooks, The evolution of stock market efficiency over time: A survey
of the empirical literature, ,Journal of Economic Surveys” 2011, No. 25, s. 69-108.
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rynek kapitalowy, rynek pieniezny, rynek walutowy, rynek instrumentéw
pochodnych, tak aby przeprowadzi¢ kompleksowe wnioskowanie. Prace
badawcze oparto w sposob bezposredni na testach przeprowadzonych przez
Andrew Lo oraz Andrew Urquharta i Franka McGroartyego®.
Dazenie do celu gléwnego wigzalo si¢ z osiagnieciem celéw dodatkowych,
ktére w istocie stanowig zadania badawcze:
1. Przeprowadzenie kroétkiej charakterystyki rynkdw finansowych.
2. Usystematyzowanie dotychczasowej wiedzy na temat hipotezy rynku
efektywnego.
3. Przedstawienie najwazniejszych alternatywnych hipotez opisujacych
funkcjonowanie rynkow finansowych.
4. Szczegbdlowe przedstawienie hipotezy rynku adaptacyjnego wraz
z dotychczasowymi badaniami jg weryfikujacymi.
5. Scharakteryzowanie polskiego rynku finansowego oraz segmentacja
kluczowych polskich instrumentéw finansowych.
6. Dostosowanie adekwatnej metodyki do zaplanowanych badan empi-
rycznych.
7. Zbadanie adaptacyjnosci polskiego rynku finansowego w podziale na
segmenty.
Realizacja powyzszych zadan badawczych postuzyta do weryfikacji hipo-
tezy glownej oraz dwdch hipotez pomocniczych:
Hipoteza gtéwna: Polski rynek finansowy wykazuje cechy rynku adapta-
cyjnego.
Hipotezy pomocnicze:
H1. Przewidywalnos¢ stép zwrotu z inwestowania w pojedynczy instru-
ment finansowy jest zmienna w czasie.
H2. Stopien przewidywalnosci stop zwrotu z inwestowania w pojedynczy
instrument finansowy jest powiazany z warunkami panujacymi na rynku.
Ksigzka sklada si¢ z czterech rozdzialow, przy czym pierwsze dwa sa
rozdziatami typowo teoretycznymi, a dwa kolejne dotycza przeprowadzonego
badania.
W pierwszym rozdziale pokrotce scharakteryzowano rynek finansowy
w podziale na cztery segmenty, uwzgledniajac przy tym funkcje, gtéwnych

* A. Urquhart, E McGroarty, Are stock markets really efficient? Evidence of the adaptive
market hypothesis, ,International Review of Financial Analysis” 2016, No. 47, s. 39-49.
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uczestnikow i dostepne podstawowe instrumenty finansowe. W dalszej czesci
rozdziatu skupiono si¢ na efektywnosci informacyjnej i historii jej badania,
ze szczegolnym uwzglednieniem hipotezy rynku efektywnego. Przedstawiono
réwniez wybrane wyniki dotychczasowych badan EMH w podziale na formy
efektywnosci oraz na badania polskie i zagraniczne. Rozdziat konczy si¢
przytoczeniem najczesciej spotykanych zarzutéw wobec hipotezy rynku
erfektywnego oraz zastosowanej modyfikacji podejscia przez Fame (zadania
badawcze 1-2).

Drugi rozdziat rozpoczyna si¢ od kroétkiej charakterystyki najczesciej
spotykanych alternatywnych hipotez opisujacych funkcjonowanie rynkéw
finansowych. Skoncentrowano si¢ przy tym na hipotezie rynku adaptacyjnego
i zaprezentowano inspiracje, ktore doprowadzily do jej powstania, zatozenia,
metode weryfikacji i wnioski. Przytoczono réwniez wyjasnienie powstania
kryzysu lat 2007-2009 oraz wplyw pandemii COVID-19 na rynki finansowe
w $wietle AMH, a takze przedstawiono praktyczne implikacje dla rynkow
finansowych. W rozdziale tym znajduja si¢ rowniez wyniki dotychczasowych
najwazniejszych badan, ktore weryfikowaty AMH, w podziale na badania
polskie i zagraniczne (zadania badawcze 3-4). Ze wzgledu na opisowo-
-analityczny charakter dwdch pierwszych rozdzialéw zastosowano w nich
metody analizy opisowej i krytycznej literatury przedmiotu oraz syntezy
jako metody wnioskowania.

Charakterystyka polskiego rynku finansowego w kontekscie krajow
regionu rozpoczyna rozdziat trzeci. Doprowadzilo to do wytypowania klu-
czowych polskich instrumentéw finansowych, ktére wykorzystano w poz-
niejszym badaniu adaptacyjnosci. Statystyki opisowe wybranych zmiennych
oraz ich interpretacja znajduja si¢ w dalszej czesci rozdziatu. Oprocz tego
przedstawiono rdwniez zastosowane narzedzia statystyczne (test autokorelacji
i test BDS) oraz opisano metode przeprowadzonego badania. Najogdlniej
rzecz biorac, rozdzial trzeci to przedstawienie operacjonalizacji problemu
badawczego, z wykorzystaniem metody obserwacji (zadania badawcze 5-6).

W czwartym rozdziale zaprezentowano wyniki badania polegajacego
na weryfikacji adaptacyjnosci wszystkich wybranych zmiennych wraz z ich
interpretacja w podziale na wystepowanie zaleznosci liniowych i nieliniowych
dla kazdego analizowanego segmentu. Otrzymane wyniki pozwolily zweryfi-
kowac¢ pierwszg i drugg hipoteze pomocniczg. Przedstawienie tych wynikow
byto mozliwe dzieki analizie szeregéw czasowych (zadanie badawcze 7).
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Rozdziat 1

Teoria rynku efektywnego

Rynki finansowe towarzysza cztowiekowi od zarania dziejow. Nic wigc dziw-
nego, ze z czasem probowano opisa¢ i scharakteryzowac zasady ich funkcjo-
nowania. Poszczegolne modele zyskiwaly wieksza badz mniejsza popularnos¢.

Celem pierwszego rozdzialu jest ustalenie stanu wiedzy z zakresu hipo-
tezy rynku efektywnego oraz jej systematyzacja. W poczatkowej jego czesci
przedstawiono niezbedne informacje dotyczace rynku finansowego oraz jego
klasyfikacji. Nastepnie opisano pojecie efektywnosci w ekonomii oraz zapre-
zentowano hipoteze rynku efektywnego. Dalej dokonano przegladu wynikow
badan dostepnych w literaturze przedmiotu dotyczacych weryfikacji wspo-
mnianej hipotezy. W ostatniej czgsci rozdziatlu przedstawiono najczesciej
spotykane zarzuty wobec modelu oraz odpowiedz na t¢ krytyke autora
hipotezy rynku efektywnego.

1.1. Efektywnos¢ a rynek finansowy

1.1.1. Rynek finansowy

Termin ,,finanse” pochodzi od lacinskiego zwrotu finire (skonczy¢)®, ktory
z czasem zaczeto uzywac do okredlenia wszystkich operacji zwigzanych
z obiegiem pienigdza. Obecnie jest to termin wieloaspektowy i trudno

* D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finansow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 18.
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sformulowac jego zwiezlg i jasng definicje. Najprosciej mdéwiac, finanse
mozna rozumie¢ jako ogol zjawisk i proceséw pienieznych. Kluczowym
aspektem i niezbywalng istota finanséw sa wlasnie pieniadze. Tam, gdzie nie
pojawiaja sie pieniagdze, nie ma tez finanséw”.

W dobrze funkcjonujacych gospodarkach wystepuje swobodny przeptyw
srodkéw pienieznych od podmiotéw z ich nadwyzka do podmiotow, ktore ich
potrzebujg. W takich gospodarkach z czasem powstaje duza liczba rynkow
i instytucji, ktére usprawniajg proces optymalnej alokacji pieniedzy, czyli
kapitatu finansowego. Potrzebujacy kapitalu muszg dobrze zna¢ funkcjo-
nowanie rynkow i instytucji finansowych, aby pozyskac go na optymalnych
warunkach. Podobnie posiadajacy oszczednosci, chcac uzyskac wysoka stope
zwrotu, muszg posiadaé odpowiednig wiedze®. Podmioty zainteresowane
wymiang pieniedzy spotykaja si¢ na rynku finansowym. William E Sharpe
stwierdzil, Ze rynek finansowy to zorganizowany mechanizm, ktory utatwia
wymiang aktywow finansowych, zestawiajac ze sobg sprzedajacych i kupu-
jacych’. Obecnie mozna go traktowac jako rynek, na ktérym podmioty
handlujg roszczeniami finansowymi zgodnie z okreslonymi regutami. Bez
sprawnie dziatajgcego rynku finansowego nizsze bytyby poziomy zatrudnienia
i produktywnosci, a co za tym idzie — nizszy bylby poziom zycia. W celu
ulatwienia wymiany kapitatu finansowego pomiedzy uczestnikami tego rynku
wprowadzono réznego rodzaju instrumenty finansowe, przez ktore rozumie
sie rdznej postaci zobowigzania lub tytuly wlasno$ci wystawione przez jedne
podmioty na rzecz innych®. Inaczej mowiac, jest to umowa generujaca
jednej stronie naleznos$¢ a drugiej zobowigzanie. Definicja instrumentow
finansowych zostala wprowadzona réwniez przez polskiego ustawodawce
w ustawie o rachunkowosci i ustawie o obrocie instrumentami finansowymi’.

* H. Zadora, Finanse. Kategorie - zjawiska i procesy - podmioty, Difin, Warszawa 2015,
s. 13.

¢ E. Brigham, J. Houston, Zarzgdzanie finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2015, s. 33-37.

7 W.E Sharpe, G.J. Alexander, ].V. Bailey, Investments, Prentice Hall, Englewood Cliffs
1995, s. 1010.

8 M. Brett, Swiat finanséw, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1993, s. 169.

® Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz. U.z 2021 r., poz. 217), ustawa
z 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2 2021 r., poz. 328 z p6zn.
zm.).
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Rynek finansowy mozna podzieli¢ na cztery gléwne segmenty:

1) rynek kapitatowy,

2) rynek pieniezny,

3) rynek walutowy;,

4) rynek instrumentéw pochodnych.

Ad 1. Rynek kapitalowy obejmuje wszystkie transakcje kupna-sprzedazy
instrumentdw finansowych o okresie wykupu dtuzszym niz rok'’. Jego
funkcjonowanie umozliwia mobilizacj¢ i wycene kapitalu oraz zapewnia
plynnos¢ inwestycji. Gtowni uczestnicy rynku kapitalowego to inwesto-
rzy (instytucjonalni i indywidualni), posrednicy i emitenci. Inwestorzy
indywidualni to osoby fizyczne obracajace swoim kapitatem, a inwesto-
rzy instytucjonalni to osoby prawne, ktore obracajg swoim badz cudzym
kapitalem. Do podstawowych instrumentéw rynku kapitalowego zalicza si¢
kredyt dtugoterminowy, obligacje i akcje''. Nalezy pamietad, ze rozpietosé
termindw zapadalnosci na rynku kapitalowym jest bardzo szeroka. Naleza do
tego segmentu zaréwno roczne kredyty, jak i kilkudziesigcioletnie obligacje
skarbowe oraz akgje, ktore nie maja terminu zapadalnosci.

Ad 2. Rynek pieni¢zny obejmuje wszystkie transakcje kupna-sprzedazy
o okresie zapadalno$ci ponizej jednego roku. Gtéwna funkcja tego segmentu
jest zaspokojenie potrzeb na kapital obrotowy, w celu utrzymania ptynnosci
finansowej. Ze wzgledu na specyfike gtéwnymi uczestnikami rynku pieniez-
nego s3 banki, instytucje rzadowe, fundusze inwestycyjne, zaktady ubez-
pieczen i przedsigbiorstwa z wysokim ratingiem kredytowym. Instrumenty
finansowe rynku pienieznego to kredyty i pozyczki krotkoterminowe, bony
skarbowe, bony pieniezne, krétkoterminowe papiery dtuzne podmiotéw
gospodarczych oraz lokaty miedzybankowe'?.

Ad 3. Rynek walutowy obejmuje wszystkie transakcje kupna-sprzedazy
rozliczane w walucie obcej, ktorych wartos¢ okreslana jest w walucie krajowe;.
Jego gléwna funkcja to umozliwienie przeptywu kapitalu miedzy podmio-
tami, niezaleznie od lokalizacji i stosowanej waluty. Liczba jednostek waluty
jednego kraju, ktora moze by¢ nabyta za jednostke waluty innego kraju,

1% W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 95.

"' M. Podstawka, Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 567-584.

2 Ibidem, s. 613-624.
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to kurs walutowy'®. Praktycznie caly rynek walutowy tworzg bezposrednie
transakcje miedzy jego uczestnikami. Segment ten pelni funkcje zabezpiecza-
jaca, spekulacyjng oraz platniczg. Dzienne obroty na tym rynku przekraczaja
6,6 bilionéw USD, co czyni go najwigkszym segmentem rynku finanso-
wego na $wiecie. Zasadniczg cz¢$¢ obrotow na rynku walutowym stanowig
operacje z dolarem amerykanskim (88%), nastepnie z euro (32%), jenem
japonskim (17%) i funtem szterlingiem (13%)**. W 1944 r. powotano Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Swiatowy. Instytucje te maja na
celu m.in. zachowanie stabilnosci walut i zniesienie restrykcji w handlu
miedzynarodowym. Uczestnicy rynku walutowego to banki centralne, banki
komercyjne, brokerzy i dealerzy walutowi, instytucje rzagdowe oraz podmioty
sektora realnego'®. Jest to rynek zdecentralizowany (OTC - Over The Coun-
ter), na ktorym transakcje zawiera si¢ poprzez globalng sie¢ bankow.

Ad 4. Na rynku instrumentéw pochodnych dochodzi do obrotu akty-
wami finansowymi, ktdrych ostateczna wartos¢ jest wynikowa zachowania
innych instrument6w finansowych. Aktywami bazowymi, od ktorych zalezy
warto$¢ instrumentéw pochodnych, moga by¢ akcje, obligacje, ceny towardw,
kursy walut czy nawet wskazniki ekonomiczne. Gléwng funkcja tego segmentu
jest transfer ryzyka'®. Na rynku tym funkcjonujg zabezpieczajacy pozycje,
arbitrazysci i spekulanci. Ze wzgledu na swoja specyfike inwestowanie na
rynku aktywow pochodnych moze przynies¢ zysk dla inwestora zaréwno
w przypadku wzrostu, jak i spadku kursu instrumentu bazowego. Jako ze
warto$¢ instrumentu pochodnego zalezy od dzwigni finansowej, zawieranie
transakcji na tym segmencie wigze sie z wysokim poziomem ryzyka'’.

W ostatnich latach mozna zaobserwowac znaczne zmiany zachodzace na
rynkach finansowych. Postep technologiczny wraz z postepujaca globalizacjg
przyczynily sie do deregulacji i wzrostu konkurencyjnos$ci na calym $wiecie.
W wyniku tego powstaly wzajemnie polgczone rynki miedzynarodowe,

13 ES. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, PEARSON
Addsion Wesley, New York 2004, s. 435-436.

'+ Bank for International Settlements (BIS), https:// www.bis.org/statistics/bulletin1912.pdf,
s. 267 [dostep: 3.03.2020].

15 M. Podstawka, Finanse..., s. 631-636.

¢ E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, C.H. Beck, Warszawa
2011, s.13.

7" Y.-]. Hsiao, W.-C. Tsai, Financial literacy and participation in the derivatives markets,
»Journal of Banking and Finance” 2018, No. 88, s. 15.
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ktérych funkcjonowanie jest duzo bardziej zlozone, a zmiana na jednym
rynku krajowym moze wywola¢ niekorzystne zmiany na innym rynku kra-
jowym w szybkim tempie. Ostatni globalny kryzys lat 2007-2009 uswiadomit
wszystkim, Ze potrzebny jest wigkszy nadzoér nad $wiatowymi rynkami.
Kolejnym istotnym trendem wystepujacym na §wiatowym rynku finansowym
jest rosngca popularno$¢ instrumentéw pochodnych. Co wigcej, instrumenty
te sg coraz bardziej skomplikowane i zalezne od wielu instrumentéw bazo-
wych. W ostatnich latach ten segment rozwijal sie najszybciej, oferujac nowe
mozliwo$ci inwestycyjne, narazajgc jednak inwestoréw na nowe ryzyko'®.

Z jednej wigc strony wprowadza si¢ do obiegu coraz nowsze, bardziej
zaawansowane produkty na rynku finansowym, z drugiej za$ — dostep do
informacji na ich temat jest coraz tatwiejszy i bardziej powszechny. Pojawia
sie pytanie: czy praca szeregu doradcéw po stronie podmiotéw posiadajacych
i potrzebujacych kapital ma sens? Czy moze rynek finansowy cechuje si¢
efektywnoscia i dostepne rozwigzania uwzgledniaja wszystkie informacje
i proby ich wycen nie sg konieczne?

Jezeli rynek finansowy funkcjonowaltby efektywnie, wowczas jedynie
przedsigbiorstwa wykorzystujace kapital pieniezny w najlepszy sposéb
moglyby liczy¢ na jego doptyw od inwestoréw. Prowadziloby to jednoczes-
nie do uzyskania przez dawcow kapitatu pienieznego mozliwie najwyzszej
stopy zwrotu z inwestycji. Ocena jej skutecznosci mozliwa bytaby wylacznie
w sytuacji, gdy cena danego instrumentu finansowego odzwierciedlataby
wszystkie informacje o danym podmiocie. W przeciwnym razie kapital
pieniezny nie bytby dostarczany przedsigbiorstwom z najlepszymi perspek-
tywami wzrostu i gospodarki poszczegdlnych krajow nie rozwijalyby sie tak
szybko, jak wynikatoby to z ich mozliwosci'®. Wigzatoby sie to réwniez z tym,
ze cze$¢ inwestycji mogtaby przynosic¢ lepsze, a czes¢ gorsze wyniki. Dlatego
tez efektywno$¢ rynku jest jedna z najczesciej sprawdzanych empirycznie
hipotez w ekonomii. Zaréwno teoretycy, jak i praktycy szukaja odpowiedzi
na pytanie, czy dany rynek jest efektywny, a jezeli tak - to w jakiej formie oraz

'* E. Brigham, ]. Houston, Zarzgdzanie..., s. 37.
¥ M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012.



18 1. Teoria rynku efektywnego

w jakim stopniu jest efektywny. Uzyskane odpowiedzi czesto prowadza do
nowych rozwazan nad istotg zagadnien, ktore wybiegaja nawet poza gléwny
nurt nauki o finansach®.

1.1.2. Efektywnosé¢ w ekonomii

Efektywnos¢ to pojecie, ktére w naukach ekonomicznych bywa uzywane
w réznych kontekstach. Bardzo czesto pojecie to kojarzy si¢ z potocznie
rozumiang racjonalnoscia zarzadzania w przedsigbiorstwie lub ogdlnie
racjonalnym gospodarowaniem. Jezeli mowa o rynku finansowym, to pojecie
to ma inne znaczenie. Efektywnos¢ wowczas oznacza konstrukt, ukierun-
kowany na wyszczegolnienie czynnikow, ktére wplywaja na cene waloréw,
co w konsekwencji prowadzi do przyjecia adekwatnego modelu rynku®'.
W literaturze mozna spotkac¢ jej trzy rodzaje®*:

1) efektywnos¢ alokacyjna,

2) efektywnos¢ techniczng (inaczej: efektywno$¢ w sensie transakcyjnym),

3) efektywno$¢ informacyjna.

Ad 1. Rynek jest efektywny w sensie alokacyjnym, gdy $rodki finansowe
przeplywaja od kapitalodawcéw do inwestycji, ktére zapewniajg im poten-
cjalnie najwigksza stope zwrotu.

Ad 2. Rynek jest efektywny w sensie transakcyjnym, gdy zawieranie na nim
transakcji zwigzane jest z ponoszeniem minimalnych kosztéw transakcyjnych,
ktére wynikaja z konkurencyjnosci oplat oferowanych przez posrednikow
finansowych. Inny czynnik zapewniajacy efektywno$¢ transakcyjna to moz-
liwo$¢ zawierania transakcji w mozliwie krétkim czasie.

Ad 3. Rynek jest efektywny w sensie informacyjnym, gdy gwarantuje
szybki transfer informacji do kazdego uczestnika rynku w taki sposdb, ze
ta informacja jest bezzwlocznie i w pelni uwzgledniona w wycenie danego
instrumentu finansowego. W zwigzku z tym ceny poszczegélnych instru-
mentéw finansowych zawsze wskazujg ich rzeczywistg wartos¢.

20 R. Slepczak, Anomalie rynku kapitatowego w swietle hipotezy efektywnosci rynku,
»Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse” 2006, nr 1, s. 1.

1 M. Kalinowski, G. Krzykowski, Efektywnos¢ informacyjna w formie pétsilnej polskiego
rynku akcji w okresie destabilizacji rynkéw finansowych, ,,Annales Universitatis Marie Curie-
-Sklodowska” 2012, Vol. XLVI, No. 2, s. 71.

** W.E Sharpe, G.J. Alexander, J.V. Bailey, Investments..., s. 105-107.
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W dalszej czgsci pracy skupiono si¢ na efektywnosci rynku finansowego
w sensie informacyjnym, poniewaz z tym rodzajem efektywnosci bezposred-
nio zwigzana jest hipoteza rynku efektywnego.

1.1.3. Historia badan efektywnosci rynku

Eugene Fama pierwsza wersje hipotezy rynku efektywnego przedstawit
w latach 70. XX wieku, jednak badania zwigzane z ta tematyka mozna
odnalez¢ juz duzo wczesniej. Duzy wplyw na dzisiejsze rozumienie hipo-
tezy rynku efektywnego miaty prace naukowe zwigzane z grami hazardo-
wymi oraz ze zdarzeniami i procesami losowymi. Badacze, ktérych wyniki
i wnioski miaty istotny wplyw na rozwdj teorii opisjacych funkcjonowanie
rynkoéw finansowych, to na przyklad: Daniel Bernoulli, Girolamo Cardano,
Pierre de Fermat oraz Blaise Pascal*’. Kluczowe podejscie do efektywnosci,
z punktu widzenia wspolczesnej teorii rynkéw finansowych, wprowadzit
Louis Bachelier, ktéry uwazany jest za ojca matematyki finansowej oraz
za pioniera rozwoju dzisiejszej teorii rynkow finansowych. Ten francuski
ekonomista i matematyk w 1900 r. w swojej rozprawie doktorskiej Théorie
de la Spéculation przedstawil proces, ktéry dzisiaj jest nazywany procesem
Wienera. W literaturze proces ten nazywany jest lub taczy sie go posrednio
z procesem bladzenia losowego (ang. random walk)**. Pie¢ lat pdziniej,
w spos6b niezalezny, proces ten opisal Albert Einstein®®.

Bachelier w swojej pracy opisal teorie ksztaltowania si¢ cen instrumentéw
finansowych na gieldzie w Paryzu, wykorzystujac rachunek prawdopodobien-
stwa. Tematyka tg interesowano sie juz wcze$niej, jednak francuski badacz
podszedt do problemu w sposob $cisle naukowy, co mozna uznaé za ujecie
przelomowe. We wstepie swojej pracy doktorskiej napisal: ,,[...] przesztle,

23 E. Dimson, M. Mussavian, A Brief History of Market Efficiency, ,European Financial
Management” 1998, Vol. 4, No. 1, s. 91-103.

** D. Bulski, M. G6rski, Wyniki testéw hipotezy pétsilnej efektywnosci informacyjnej
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2011, ,Problemy Zarzadzania”
2012, nr 4(39), s. 142.

** L.E. Reichl, A modern Course in Statistical Physics, John Wiley & Sons, New York
1998, s. 349-353.
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terazniejsze i nawet przyszte zdyskontowane wydarzenia s3 odzwierciedlone
w cenie rynkowej .

Z biegiem czasu w badaniach naukowych coraz wigksza uwage zaczeto
zwraca¢ na aspekt roli informacji w procesie ksztaltowania si¢ cen instrumen-
tow finansowych. Podejscie takie mozna dostrzec m.in. w pracy Paula Harolda
Cootnera. W 1964 r. stwierdzil on, ze jezeli bedzie istniata dostatecznie
liczna grupa nabywcoéw, ktora uwaza, ze cena danego skladnika aktywow
jest zbyt niska, to swoimi decyzjami zakupowymi wplyna oni na wzrost
ceny. Analogicznie, odwrotnie beda zachowywac si¢ osoby sprzedajace dany
skladnik aktywow. Wylaczajac wzrost wartosci, wynikajacy z reinwestowania
zyskow, mozna przyjac, ze jezeli dzisiejsza cena tego skladnika jest dana,
jutrzejsza cena bedzie cena dzisiejsza. W takim $wiecie zmiany cen moga
by¢ spowodowane wylgcznie pojawieniem si¢ nowej informacji. Dodatkowo
nie istniejg powody, dla ktérych mozna by twierdzi¢, ze informacje nie maja
charakteru losowego, dlatego tez zmiany cen instrumentéw finansowych
z okresu na okres powinny mie¢ charakter losowy i powinny by¢ statystycznie
niezalezne®.

Przetomem w badaniach nad efektywnoscig rynkow kapitalowych okazata
sie by¢ praca doktorska Famy. W 1970 r. ten amerykanski przedstawiciel
chicagowskiej szkoly zaprezentowal spdjng teorie ekonomiczng opisujgca
to zagadnienie. Przedtem efektywno$¢ informacyjna byla jedynie marginesem
rozwazan dotyczacych innych problematyk (gtéwnie sposobu ksztaltowania
sie cen aktywdw finansowych). Fama w swojej pracy przedstawil nowg
definicje rynku efektywnego informacyjnie (EMH): ,,Rynek, na ktérym ceny
zawsze w pelni odzwierciedlaja wszelkie dostepne informacje, jest nazywany
efektywnym”?®. Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze w 2013 r. Famie®®
przyznano Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii

?¢ Cytat za: B.M. Smith, A history of the Global Stock Market: From Ancient Rome to Silicon
Valley, University of Chicago Press, Chicago 2004, s. 98-99.

27 PH. Cootner, The Random Character of Stock Market Prices, The MIT Press, Cambridge
1964, s. 232.

28 E. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal
of Finance” 1970, Vol. 25, No. 2, s. 383.

** Nagrodzeni w tym samym roku, za wybitny wktad w rozw¢j ekonomii finansowej,
zostali rowniez Lars Peter Hansen oraz Robert Shiller.



JAutor podejmuje sie przeprowadzenia kompleksowego badania adapta-
cyjnosci polskiego rynku finansowego. Nalezy to uznac za przedsiewzie-
cie nowatorskie i oryginalne. O ile bowiem dokonywano badania takiego
zagadnienia na rynkach zagranicznych, to nie dokonano go dotychczas
odnosnie do catego rynku finansowego w Polsce”.

Z recenzji dr. hab. Marcina Kalinowskiego, prof. WSB

Aparat badawczy cechuje sie wieloma interesujacymi, indywidualnymi
rozwigzaniami. Same badania zostaty przeprowadzone w zdyscypli-
nowany, uporzadkowany sposoéb, a uzyskane w nich wyniki zaprezento-
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