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Etyka jako warunek efektywności informacyjnej rynków finansowych

Eugene Fama (1970) zdefiniował rynek efektywny informacyjnie jako taki, na którym nikt nie
może, na bazie posiadanych danych, konsekwentnie uzyskiwać ponadprzeciętnych zysków
po uwzględnieniu powiązanego z nimi ryzyka.

W wyjaśnieniu pokazał, iż taka sytuacja może mieć miejsce tylko, jeśli informacje na temat
aktywów na rynku są natychmiast idealnie odzwierciedlone w cenie ich wymiany. W takim
przypadku nie możliwe byłoby uzyskanie przewagi nad innymi uczestnikami rynku przez
zdobywanie informacji wyższej jakości (świeższych, bardziej precyzyjnych itp.). W efekcie
wszyscy wymienialiby aktywa po cenie, która zmienia się losowo w stosunku do swojej
poprzedniej wartości oraz idealnie odzwierciedla wszystko, czego aktualnie można się
dowiedzieć na ich temat, a każdy uzyskiwałby takie same zyski w stosunku do
podejmowanego ryzyka. W przypadku jakiegokolwiek odstępstwa od efektywnej ceny
arbitraż natychmiast przywracałby ją do jej odpowiedniej wysokości. W środowisku
akademickim trwa jednak debata, czy taki rynek może być uznany za etyczny.

Efektywność informacyjna gwarantuje możliwość wydajnego zbierania kapitału oraz
zarządzania ryzykiem finansowym, w wyniku czego oczekiwana stopa zwrotu, a zarazem
koszt kapitału, zmniejszają się. Powoduje to wzrost zysku względem ryzyka dla całego rynku
przez usprawnienie jego działania i zmniejszenie praktycznych niedoskonałości. Wydajność
informacyjna jest więc bez wątpienia etyczna nie tylko w utylitarnym, opisanym przez
Benthama (Jeyons, 1971), sensie tego słowa, ale teoretycznie także z punktu widzenia
wydajności Pareto (Arrow 1951), ze względu na bezwzględne korzyści dla wszystkich
uczestników rynku.

W ujęciu deontologicznym Kanta sama hipoteza efektywnego rynku również nie wydaje się
wzbudzać zastrzeżeń przynajmniej na etapie normatywnych rozważań i oddzielona od innych
twierdzeń ekonomicznych. Zakładając brak regulacji i wolny rynek działający zgodnie z teorią,
żadne prawa uczestników rynku nie są dodatkowo naruszone (Thielemann, 2000).

Niemniej jednak naukowcy nie mogą zgodzić się co do tego, czy efektywne rynki są etyczne
(Seymour and Pincus, 2008), a nawet neo-klasyczni ekonomiści twierdzą, iż te dwie cechy
rynku są wzajemnie przeciwstawne (Berg and Tschirhart, 1995). Takie wnioski są głównie
efektem problemów praktycznych z wprowadzeniem efektywności rynków finansowych w
życie. Punktem spornym są zwłaszcza regulacje, które wymuszają konkretne etyczne
zachowania, łamiąc w ten sposób fundamentalne prawa tych, którzy chcieliby postępować
inaczej. Ogranicza to wolność rynku, co teoretycznie może prowadzić do zmniejszenia jego
wydajności (Shefrin and Statman, 1993). Paradoksalnie motywem wprowadzenia wielu z
tych regulacji jest właśnie zwiększenie wydajności bądź etyczności rynków.



Poniższa dyskusja ma na celu analizę wpływu etyki na efektywność informacyjną rynków
finansowych. W tym kontekście najpierw zostanie rozpatrzona klasyczna teoria efektywności
rynków finansowych. Analiza przedstawi nie tylko na wymagane warunki etyczne, ale także
ich praktyczne implikacje oraz powiązane regulacje. Następnie zostaną przedyskutowane
odstępstwa od tej teorii i anomalie rynkowe. Podsumowanie zbierze wszystkie argumenty i
przestawi wnioski.

1. Słaba efektywność rynków

Eugenie Fama przedstawił trzy formy efektywnego rynku. Pierwsza z nich to słaba forma
efektywnego rynku, gdzie wszystkie informacje historyczne są odzwierciedlone w cenach i
posiadanie tych danych nie może pomóc w uzyskaniu ponadprzeciętnych zysków. Jest to
oparte na założeniu, że dane historyczne są dostępne dla wszystkich praktycznie bez żadnych
kosztów, przez co inwestorzy mogą analizować te informacje, a wszystkie sygnały w nich
zawarte są wykorzystane do ustalenia efektywnej ceny.

Takie funkcjonowanie rynków finansowych oparte jest na założeniach co do zachowania ich
uczestników, w tym dotyczących ich etyki. Obiektywne i wiarygodne przeprowadzenie
analizy danych historycznych oraz dokonanie transakcji na podstawie jej wyniku jest możliwe
tylko na rynku, który spełnia etyczne normy zasugerowane przez literaturę (Shefrin and
Statman, 1993) i omówione poniżej.

Transakcje są wolne od oszustw
Nawet najlepsza wycena nie byłaby przydatna w sytuacji, w której handel byłby obarczony
wysokim ryzykiem bycia oszukanym przez kontrahenta. W zakres takich wypadków wchodzi
nie tylko oszustwo proceduralne, takie jak sprzedaż aktywów, do handlu którymi nie miało
się prawa, ale także wszelkie sposoby celowego podania nieprawdziwych informacji podczas
transakcji. Przedstawienie umyślnie źle skonstruowanej umowy, sprzedaż nieprawdziwych
towarów lub usług takich jak piramidy finansowe to popularne przykłady oszustw na rynkach
finansowych. W obliczu takich zjawisk występujących powszechnie nie możliwe byłoby
prowadzenie normalnej działalności arbitrażowej ze względu na ogromne ryzyko bycia
oszukanym. W efekcie warunkiem koniecznym do najmniejszej nawet efektywności rynku
jest to, że jego uczestnicy nawzajem się nie oszukują.

W praktyce oszustwa zdarzają się rzadko, prawdopodobnie dzięki regulacjom zabraniającym
takiego zachowania. Jest to przykład działania prawa, które ze względów praktycznych
pozwala rynkowi być bardziej efektywnym i etycznym, ale ogranicza jego wolność. Gdyby
wszyscy jego uczestnicy dobrowolnie podporządkowali się standardom etycznym, nie byłoby
potrzeby sięgania do ograniczenia ich swobód.

Informacja jest wolna od manipulacji
Aby można było przeprowadzić poprawną analizę danych, ich jakość musi spełniać
odpowiednie standardy. Przede wszystkim informacje, na których podstawie dokonuje się



wyceny, nie mogą znajdować się pod wpływem manipulacji. Tego typu zachowanie nie jest
efektem przedstawienia fałszywych informacji tak, jak w powyższym akapicie, ale
manipulacji prawdziwymi informacjami w celu przesłania mylnego sygnału. Dane pod
wpływem manipulacji obarczone są błędem, który tworzy ryzyko nieprawidłowej analizy. W
efekcie przeprowadzenie transakcji na podstawie tak uzyskanych sygnałów jest spekulacją na
temat jakości danych, a nie arbitrażem informacyjnym, co zmienia całkowicie profil ryzyka tej
działalności, zmniejszając tym samym liczbę chętnych do jej podjęcia.

Na łamaniu właśnie tego warunku etycznego polegają liczne strategie manipulacyjne takie
jak „pump and dump” (PAD) czy „short and dissort” (SAD) bazujące na handlu aktywami w
celu wygenerowania fałszywej informacji na temat kierunku, w którym podąża ich cena, a
przez to skłonienie innych uczestników rynku do ich kupna lub sprzedaży. Ryzyko poniesienia
straty z powodu takiego działania ogranicza możliwości arbitrażu prowadząc do niestabilnych
cen. W efekcie tego w obliczu manipulacji danymi nawet słaba efektywność informacyjna nie
jest możliwa. Można więc wyciągnąć wniosek, iż takie zachowanie jest nieetyczne nie tylko z
powodu wyciągania korzyści przez wprowadzanie innych w błąd, ale także przez
zmniejszanie wydajności rynku dla wszystkich jego uczestników.

W praktyce tego typu odstępstwa od etycznego zachowania często są ograniczone
przepisami na poziome korporacyjnym, zwłaszcza na rozwiniętych rynkach. Organizacje są w
takim wypadku zobowiązane do przestrzegania procedur dowodzących braku takiego
zachowania. Amerykańskie czy Brytyjskie organizacje regulujące rynki finansowe regularnie
wnoszą również do sądów sprawy przeciwko osobom prywatnym oskarżonym o taką
działalność. Trudno stwierdzić, iż takie prawo zmniejsza efektywność rynków przez
ograniczenie wolności ich uczestników. Wydaje się wręcz, że to dzięki prawnym zakazom
manipulacji informacjami takie zachowanie nie jest powszechne. Dowodem na to są dane z
rozwijających się rynków finansowych, które w obliczu problemu z manipulacją danymi
wprowadzają regulacje i inwestują w systemy wykrywania takiej działalności (Picard, 2008).

Równość umiejętności, zasobów i pozycji przetargowych
Równość w ujęciu etycznym Kanta ma swoje podstawy w niezbywalnych prawach człowieka
jednakowych dla wszystkich ludzi. W ujęciu utylitarnym i ekonomicznym równość jest często
zaniedbywana. Na rynkach finansowych jest jednak ważna dla wielu założeń teorii i
postrzegana jako identyczne szanse i ograniczenia uczestników rynku. W szczególności jeśli
chodzi o możliwości wszystkich analityków do błyskawicznego dochodzenia do jednakowych
i poprawnych wniosków co do efektywnej ceny aktywów.

Łatwo można wyobrazić sobie sytuację, w której zawodowy analityk lepiej i szybciej wycenia
aktywa niż osoba nie zajmująca się tym regularnie. W efekcie tego, aby ceny mogły
ustabilizować się na poziomie, który jest konsensusem rynku, niezbędne są podobne średnie
umiejętności jego uczestników, które kreują ich opinie na temat wartości aktywów. W
praktyce nie jest to poważny problem, ponieważ, jak podpowiada logika, analitycy o niskich
umiejętnościach zostaliby wyparci z efektywnego rynku przez osoby lepiej wykonujące ten



zawód. Co więcej, w wielu krajach do wykonywania zawodów powiązanych z rynkami
finansowymi wymagane są stosowne egzaminy sprawdzające umiejętności na odpowiednim
poziomie. Chociaż takie przepisy ograniczają dostęp do rynku, robią to tylko wobec tych,
którzy itak zostali by z niego wyparci, chroniąc w ten sposób ich interes. W rezultacie nie ma
tutaj poważnego naruszenia ani etyki, ani efektywności rynków.

Równość w dostępie do zasobów, z których mogą korzystać uczestnicy rynku może mieć
podobny wpływ na jego efektywność. Jeśli analityk nie ma środków do przeprowadzenia
(bądź działania na podstawie) prawidłowej analizy, to jego opinia nie może być
odzwierciedlona w cenie. Co więcej, jeśli taka sytuacja byłaby powszechna, to dostęp do
niezbędnych środków pozwoliłby na systematyczne czerpanie zysków ze zdobywania
kosztownych informacji. W praktyce rzeczywiście ogromne korporacje mogą sobie pozwolić
na dużo dokładniejszą analizę niż większość indywidualnych inwestorów, wynajmując do
tego całe zespoły, składające się z najlepszych specjalistów. Niemniej jednak wygląda na to,
iż konkurencja między dużymi korporacjami pozwala na udział w rynkach wystarczająco
dużej ilości uczestników z dużymi zasobami, aby konkurencja między nimi doprowadziła do
cen efektywnych informacyjnie przynajmniej na rozwiniętych rynkach (Boehmer and Kelley,
2009).

Taki sam efekt na efektywność może mieć pozycja negocjacyjna. W przypadku, kiedy jedna
ze stron w transakcji ma i wykorzystuje znaczącą przewagę w tym względzie, nie można
oczekiwać optymalnego wyniku. Za przykład może posłużyć sytuacja, kiedy zdecydowana
większość udziałów w spółce kontrolowana jest przez jednego udziałowca, który
wykorzystuje swoją pozycję do kontrolowania podaży i wpływania na cenę. Cena będzie więc
zbliżona do oczekiwań strony dysponującej silniejszą pozycją. Tylko jeśli znacząca większość
rynkowych transakcji odbywa się między stronami o podobnej pozycji negocjacyjnej można
oczekiwać efektywnego rynku. W praktyce pozycje negocjacyjne są często używane do
wpływania na cenę, chociaż niektóre tego typu praktyki są na rozwiniętych rynkach uważane
za oszustwa i ścigane z urzędu. Ogólnie wydaje się, iż rozwinięte rynki i aktywa o dużych
obrotach oferują większą równość między stronami niż mało popularne aktywa na
rozwijających się rynkach (Karpoff, 1987).

Uczestnicy rynku dążą tylko do maksymalizacji zysku względem ryzyka
Powodem istnienia rynków finansowych jest możliwość łatwej alokacji ryzyka między jego
uczestników według ich preferencji. W efekcie, aby oczekiwać, iż rynek jest wydajny, trzeba
założyć, że wszyscy jego uczestnicy korzystają z niego tylko w celu jego przeznaczenia i nikt
nie próbuje go nadużyć do osiągnięcia innych celów. Ten warunek wymaga, aby nadrzędnym
celem wszystkich uczestników rynku było optymalizowanie zysku względem ryzyka według
ich preferencji. Logika powinna wymusić takie zachowanie na jednostkach handlujących we
własnym imieniu, ale etyka w tym wypadku dotyczy w szczególności uczestników rynku
którzy działają na nim nie w swoim, ale w imieniu firmy lub klienta. W efekcie, jako
przedstawiciele, mają moralny obowiązek postępować racjonalnie i zgodnie z zasadami teorii



finansowej. W przeciwnym razie świadomie narażają swoich klientów lub pracodawców na
nieproporcjonalne ryzyko.

Zarządzający funduszem emerytalnym, skupiający się generowaniu jak najwyższego rocznego
zysku w celu otrzymania premii, a nie na długoterminowej optymalizacji zysku względem
ryzyka, jest przykładem łamania zobowiązania wobec swoich klientów. Taka osoba może
świadomie ignorować okazje do osiągnięcia efektywności w celu uzyskania osobistych
korzyści. Takie zachowanie może kierować do ignorowania lub złej interpretacji informacji
prowadzących do optymalnych cen, więc nie sprzyja efektywności rynku. W rezultacie
etyczne zachowanie w ustaleniu priorytetów przez uczestników rynku może być uznane za
warunek jego efektywności.

2. Semi-silna efektywność rynków

Drugą formą informacyjnej efektywności rynku jest forma semi-silna, która zakłada, iż nie
tylko historyczne informacje nie mogą być użyte do uzyskania ponadprzeciętnych zysków, ale
też, że ta sama zasada dotyczy wszystkich publicznie dostępnych danych. W takiej sytuacji
analitycy śledzą i na bieżąco odzwierciedlają dane ukazujące się publiczne na temat
aktywów. Efektem tego jest cena, która jest konsensusem wszystkich uczestników rynku na
temat wszystkich historycznych i publicznych informacji. Ważne jest jednak założenie, iż
dane są publiczne, czyli dostępne dla wszystkich zainteresowanych.

Forma semi-silna zakłada, iż forma słaba jest prawdziwa, a więc uważa również za spełnione
wszystkie jej etyczne warunki opisane powyżej. Zakres informacji jest teraz większy, ale aby
ceny mogły w efekcie być bardziej precyzyjne, zasady etyczne muszą być rozszerzone na
osoby i organizacje związane z tymi danymi.

Oszustwa
Transakcje nadal muszą być wolne od oszustw teraz jednak dotyczy to nie tylko rynków
finansowych, ale także każdego, kto jest powiązany z używanymi informacjami. Zaczynając
od podmiotu, który generuje sygnał (na przykład spółce, która podaje do wiadomości
podpisanie ważnego kontraktu), poprzez powiązanych kontrahentów (takich jak druga
strona tego kontraktu), na środkach przekazu (Internet lub telewizja) kończąc. jeśli analitycy
uważają, że którykolwiek z etapów może być pod wpływem oszustwa, mogą nie mieć
pewności czy płynącą z tego źródła informację uznać za prawdziwą. W takim przypadku
semi-silna efektywność rynku nie miałaby miejsca, gdyż publicznie dostępne informacje nie
mogłyby być odzwierciedlone w cenach ze względu na ich niską wiarygodność. Dla
wydajności rynków ważna jest więc nie tylko etyka jego uczestników podczas transakcji, ale
również w czasie prowadzenia ich normalnych działalności biznesowych, a także zachowanie
ich kontrahentów i powiązanych podmiotów.

W świetle skandalów korporacyjnych Enronu czy WorldComu wydaje się, że powyższy
warunek etyczny nie zawsze jest spełniony, niezbędne są więc regulacje dotyczące



generowania informacji. Niemniej jednak wiele firm, nawet na mocno uregulowanych
rynkach, podejmuje działania nielegalne lub dopuszcza się oszustw i wyłudzeń tak, jak w
przypadku firmy Procter ~ Gambie oszukanej przez swojego dostawcę finansowych
instrumentów pochodnych (Wiimott, 2000). W sytuacji, gdzie standardy etyczne nie są
spełnione, wydajność rynków opiera się o regulacje prawne, które akceptowalne zachowanie
wymuszają na wszystkich etapach transferu informacji.

Mapulacja
Manipulacja informacjami to jedna z największych bolączek tej formy wydajności rynku. Tak,
jak powyżej, tutaj również bardzo często zdarza się przedstawienie danych tak, aby
wprowadzić odbiorcę w błąd, nie podając przy tym nieprawdy. Biorąc pod uwagę
różnorodność w formie, tematyce i pochodzeniu informacji, prawdopodobne jest, iż
przynajmniej część informacji może być łatwo zniekształcona. Nawet takie kluczowe
informacje, jak wyniki finansowe publicznych firm często nie są wolne od manipulacji (Sloan,
2001). Również strategie manipulacyjne PAD czy SAD mogą być wprowadzone w życie przy
użyciu danych innych niż historyczne. W tym świetle etyka przedstawienia informacji
wiernie, dokładnie i obiektywnie staje się bardzo istotna do tego, aby analitycy mogli
odczytać z niej prawdziwy sygnał wolny od manipulacji oraz odzwierciedlić go w cenie.

W praktyce podejmowane są intensywne wysiłki, aby przywrócić wiarygodność najbardziej
kluczowych informacji. To właśnie dlatego większość publicznych spółek zatrudnia
niezależnych audytorów, aby potwierdzili prawdziwość podawanych przez nich informacji.
Jednak skandale korporacyjne Enronu i WorldComu pokazują, iż nawet taka praktyka nie
daje całkowitej pewności o prawdziwości danych. Niektóre rynki poszły o krok dalej i
wprowadziły przepisy takie jak słynny amerykański Sarbaness-Oxleley act. Tego typu
regulacje dyktują nie tylko co i jak firmy mają podawać do wiadomości publicznej, ale
również w jaki sposób mają egzekwować procedury, które gwarantują prawdziwość tych
publikacji. Takie przepisy są mocno krytykowane za ograniczanie efektywności rynku przez
narzucanie bardzo ścisłych praktyk jego uczestnikom. W kontekście powyższych rozważań
wydaje się jednak, że pomimo iż takie prawo ogranicza wydajność tego procesu, zapewnia
ono, iż pewne minimalne etyczne standardy są spełnione w każdej firmie. Pozwala to
przynajmniej w pewnym stopniu zapewnić uczestnikom rynku rzetelne informacje, na
których mogą oprzeć swoją analizę.

Reakcją rynków na problem z jakością danych wydaje się być bardzo wąska specjalizacja
analityków, którzy, koncentrując się na wąskiej dziedzinie, mogą coraz łatwiej odróżniać
dane prawdopodobne od w oczywisty sposób zmanipulowanych (Van Nieuwerburgh and
yeldkamp, 2009). Wygląda więc na to, iż połączenie rozwiązania prawnego z rozwiązaniami
rynkowymi aktualnie zastępuje lub wymusza etyczne zachowanie, które jest warunkiem
semi-silnej efektywności rynków.



Równość
W tej formie równość w dostępie do informacji jest dużo mocniejszym założeniem, gdyż nie
wszystkie publiczne dane można uzyskać niskim kosztem. Jednak zakładając, iż dostęp do
informacji jest wolny, równość nadal odgrywa znaczącą rolę w przeniesieniu ich na ceny. Ze
względu na złożoność niektórych informacji umiejętności analityków oraz ich dostęp do
zasobów mogą teraz odgrywać dużo bardziej znaczącą rolę w szybkiej wycenie aktywów, a
ich pozycje negocjacyjne w handlu - w osiągnięciu prawidłowej ceny. Gdyby większość
uczestników rynku odznaczała się równością w tych dziedzinach, konkurencja między nimi
doprowadziłaby do efektywnego wycenienia aktywów.

Niewiele jest regulacji wymagających równości na rynkach, o których nie było mowy
wcześniej. Prawo kładzie raczej nacisk na publiczny dostęp do przynajmniej podstawowych
danych, które trzeba ujawniać, wyznaczając co i kiedy musi być zawarte w prospektach
emisyjnych, raportach finansowych czy nawet w publikacjach dla konkretnych grup klientów
(Beyer et al., 2010). Opiera się to na założeniu, że zmniejszając koszt i czas potrzebny do
zdobycia danych, zmniejszana jest przewaga, którą można osiągnąć większymi zasobami,
lepszymi umiejętnościami i pozycją w negocjacjach. Niektóre skrajne przypadki
wykorzystania nierówności w tych dziedzinach wywołują sprzeciw społeczny i są uznawane
przez prawo za wykorzystanie lub oszustwa. Za przykład może posłużyć tu wykorzystanie
niewiedzy klientów do nakłonienia ich do nabycia ubezpieczenia spłat kredytów w Wielkiej
Brytanii. Ta praktyka została uznana przesz sąd za nielegalną, a firmy biorące w niej udział
zobowiązane do zwrotu przyjętych środków wraz z odsetkami. W ten sposób ustalany jest
przez społeczeństwo etyczny limit nierówności rynków. Jednak ponieważ ta strategia nie
wymaga etycznej równości, a jedynie stara się postawić granice, w których różnice są
dopuszczalne, nie gwarantuje ona efektywności.

Racjonalny cel
Dążenie do tego samego racjonalnego celu jest w tej formie efektywności wymagane nie
tylko od bezpośrednich uczestników rynku, ale również od osób pośrednio z nim związanych.
Wszystkie aktywa muszą być teraz wyceniane na podstawie publicznych informacji. Aby to
było możliwe, osoby decyzyjne takie jak prezesi czy dyrektorzy finansowi muszą podejmować
logiczne decyzje. Tylko jeśli postępują oni racjonalnie, analitycy mogą trafnie odgadnąć
wpływ dostępnych informacji na aktywa. Co więcej, logiczne postępowanie osób decyzyjnych
jest od nich również wymagane przez etykę wypełniana obowiązków reprezentowania
interesów swoich udziałowców. Jeśli postępowaliby wbrew racjonalnym zasadom, narażaliby
swoich pracodawców na zwiększone ryzyko. Tak więc aby możliwa była semi-silna forma
efektywnego rynku, niezbędna jest silna etyka osób, których decyzje mają na niego wpływ.

W praktyce mechanizm, który skłoniłby wysoko postawione osoby w spółkach publicznych
do ścisłego działania w interesie udziałowców, jest bardzo trudny do stworzenia. Przepisy
regulujące ten obszar zazwyczaj skupiają się na wymuszaniu udostępniania udziałowcom
odpowiednich informacji o ważnych decyzjach ich spółek i oczekują od ich właścicieli



odpowiednich działań w przypadku nadużyć. Jest to kolejny przykład regulacji, która ułatwia
egzekucję etycznego zachowania tam, gdzie pojawiają się z nim problemy. Pomimo iż takie
przepisy ograniczają wolność rynku, po raz kolejny wydają się tylko elementem wymuszenia
zachowania zarówno etycznego, jak i efektywnego.

3. Silna forma efektywności rynku

Ta forma zakłada prawdziwość obu poprzednich form efektywności oraz dodaje, iż
wykorzystanie do handlu informacji zdobytych z jakichkolwiek innych źródeł nie pozwoli na
systematyczne uzyskiwanie ponadprzeciętnych zysków. Chodzi tutaj głównie o dane, do
których dostęp jest utrudniony lub niemożliwy dla większości uczestników rynku.

Aby silna forma mogła być prawdziwa, niezbędne są rynki, które efektywnie odzwierciedlają
historyczne i publiczne informacje w cenach. Dodatkowe normy etyczne dla najsilniejszej
formy efektywności są jednak odmienne, ze względu na inny charakter założeń. Kluczowe
jest tutaj to, iż zakładana jest pewna forma nierówności w dostępnie do informacji, a więc
może wydawać się, iż następstwem jest problem etycznej równości. To właśnie wokół tego
zagadnienia skupia się moralność silnej formy.

Biorąc pod uwagę problemy z równością na rynkach opisane powyżej, nie dziwi fakt, iż Fama
zrezygnował z tego ograniczenia. Co więcej, kiedy autor pisał swoja teorię w roku 1970, nie
istniało wiele z ograniczeń prawnych wyrównujących szanse na rynkach finansowych, takich
jak chociażby zakaz działalności zwanej „insider trading”, wykorzystującej poufne informacje
do uzyskania zysku z handlu aktywami. To właśnie ograniczenie tego typu aktywności stało
się symbolem ograniczania wolności i efektywności rynku w imię jego etyki.

Na semi-silnie efektywnych informacyjnie rynkach poufne informacje mogą pozwolić na
arbitraż na ich podstawie. Wykorzystanie tego typu danych pozwoliłby osobie, która mogła
nie ponieść dodatkowych kosztów, na odniesienie zysku bez ponoszenia ryzyka. Jednak ktoś,
kto próbowałby dokonywać takiej transakcji handlowałby z analitykami, którzy, opierając się
na historycznych i publicznych informacjach, inaczej wycenialiby przedmiot wymiany. W
efekcie uzyskiwałby zysk kosztem analityków, którzy zapewniają semi-silną wydajność rynku.
Jeśli ci uczestnicy rynku zaczęliby ponosić dotkliwe straty przez insider trading, musieliby
zrezygnować z udziału w rynku, ponieważ ich analiza nie przynosiłaby już korzyści (Seyhun,
1986). W obliczu takiego zachowania rynek przestałby być efektywny dla wszystkich jego
uczestników. Wynika z tego, iż insider trading nie jest etyczny pod względem
deontologicznym, ponieważ wykorzystuje brak równości między uczestnikami rynku. Co
więcej, zamiast do większej efektywności, prowadzi do jej zaniku, dowodząc, iż nie jest
dopuszczalny również w utylitarnym znaczeniu etyki. Nasuwa się więc konkluzja, iż to nie
dopuszczenie insider tradingu jest drogą do optymalnej efektywności rynku, ale zabronienie
takiej działalności.



Pomimo że Fama opisał wykorzystanie poufnych informacji do handlu jako narzędzie
efektywności, w świetle powyższych przemyśleń wygląda raczej na to, iż chodziło o
wykorzystanie danych, które nie są dostępne dla wszystkich (Finnerty, 1976).
Wyspecjalizowani analitycy, skupiający się na badaniach konkretnych aktywów, mogą
uzyskać w ten sposób właśnie takie informacje. Podobnie może być z nowymi strategiami
zdobywania danych. Jednak pod silną formą w dłuższym terminie tego typu działania nie
mogą przynieść systematycznych zysków powyżej średniej, gdyż inni uczestnicy rynku mogą
nauczyć się podobnych działań i dochodzić do tych samych wniosków. Według tej
interpretacji silna forma zakłada, iż informacje trudne, ale możliwe do zdobycia dla
uczestników rynku są natychmiast odzwierciedlone w cenach.

W tym kontekście rośnie znaczenie równości umiejętności zasobów i pozycji negocjacyjnych.
Łatwo wyobrazić sobie sytuację, w której przewaga w którejkolwiek z tych dziedzin może
prowadzić do tymczasowego zdobycia informacji niedostępnych dla innych. Co więcej,
znacząca przewaga nad innymi uczestnikami rynku mogłaby umożliwić systematyczne
uzyskiwanie takich informacji w długim terminie. W efekcie etyczna zasada równości nabiera
kluczowego znaczenia dla silnej formy efektywności.

W praktyce istnieją dowody na ogromne dysproporcje między uczestnikami rynków we
wszystkich trzech wyżej wymienionych względach oraz na wykorzystywanie różnic w tych
obszarach do uzyskania przewagi (Basak and Cuoco, 1998). Jedną z odpowiedzi
poszkodowanych takim stanem rzeczy jest łączenie się w grupy lub fundusze, które
kumulując zasoby, mogą konkurować z większymi graczami lub postulować wprowadzenie
odpowiednich ograniczeń prawnych (La Porta et al., 2000). Jest to kolejny przykład
połączenia rozwiązania rynkowego z regulacjami.

4. Anomalie w efektywnym rynku

Teoria efektywności informacyjnej ma wielu przeciwników, których argumenty opierają się
na empirycznych odstępstwach od tej hipotezy. Ten rozdział pokaże, jak warunki etyczne
mogą wyjaśnić wiele z tych anomalii. Ponieważ wiele z takich zjawisk jest skomplikowanymi
mechanizmami dogłębnie zbadanymi przez dziesiątki lat naukowej literatury (Malkiel, 2003),
w tej pracy nie będzie przedstawiona ich szczegółowa analiza, ale zostanie pokazana ich
spójność z hipotezą etyki jako warunkiem efektywności.

Badania cen aktywów pokazały, iż ceny w krótkim okresie odznaczają się pewną
bezwładnością, co może być efektem tego, że uczestnicy rynku nie reagują na informacje od
razu, ale stopniowo (Malkiel, 2003). Finanse behawioralne twierdzą, że jest to efektem
psychologicznym, jednak z etycznego punktu widzenia przyczyna może być inna. W obliczu
ryzyka manipulacji informacją i oszustw uczestnicy rynku potrzebują dodatkowych sygnałów,
iż ich wycena jest słuszna przed stosowaniem agresywnego arbitrażu. Co więcej, jak zostało
to opisane wcześniej, nierówność pośród uczestników rynku może przyczyniać się do



opóźnienia reakcji cenowych. W efekcie problemy z etyką rynków mogą prowadzić do
podobnej anomalii.

Efekt stycznia, w którym ceny akcji małych spółek niespodziewanie rosną w tym miesiącu,
jest kolejnym argumentem przeciwko efektywności. Jednym z wytłumaczeń tego zjawiska
jest system wynagrodzeń i bonusów inwestorów instytucjonalnych, którzy przez rozliczenia
roczne są skłaniani do włączania ryzykownych spółek do swoich portfeli na początku roku
(Lakonishok et al., 1991), Jest to przykład łamania etycznego obowiązku do reprezentowania
długoterminowych interesów swoich klientów lub pracodawców w celu osiągnięcia
osobistych korzyści. Mimo iż takie zachowanie jest całkowicie racjonalne ze strony
zarządzających portfelami, jego nieetyczność prowadzi do zmniejszenia efektywności rynku.

Jednym z głównych argumentów przeciwko efektywności rynku jest fakt, iż w długiej
perspektywie rynki akcji przynoszą większe zyski względem ryzyka niż rynki obligacji (Yee,
2006). Korzystając z takiej informacji, analityk mógłby stale inwestować w akcje, odnosząc
tym samym lepsze wyniki niż ktoś skupiający się na obligacjach, przecząc słabej formie
efektywności. Jedną z teorii usiłujących wyjaśnić to zjawisko jest teza mówiąca o rynku akcji
obarczonym większym niż rynek obligacji ryzykiem, które nie jest jednak odzwierciedlone
przez obecne jego definicje (Yee, 2006). Powyższa analiza przedstawiła ryzyko związane z
brakiem etyki dotyczącej informacji i jego konsekwencje. Obligacje ze względu na relatywną
łatwość wyceny oraz priorytet w razie bankructwa są dużo lepiej zabezpieczone przed
ryzykiem oszustwa czy manipulacji informacją. W dodatku ogromne, często bardzo płynne
rynki obligacji z dużą liczbą uczestników różnej wielkości sprzyjają etycznej równości między
nimi. W efekcie na rynku obligacji mniejsze jest ryzyko złej wyceny dokonanej w wyniku
bycia oszukanym, wprowadzonym w błąd lub ze względu na brak zasobów. Akcje, które
obarczone są większym ryzykiem tego typu powinny więc przynosić relatywnie większy zysk,
co jest spójne z opisaną powyżej anomalią oraz wymogami etycznymi.

To samo ryzyko pomaga wyjaśnić kilka anomalii. Naukowa literatura pokazuje, iż w
przeszłości można było wypracować zysk na podstawie wskaźników, takich jak cena do zysku.
Spółki, od których oczekiwano wzrostu posiadały wysoki wskaźnik, ale średnio pozwalały
zarabiać mniej niż firmy prezentujące relatywnie wysokie zyski w stosunku do ceny. Warto
jednak zwrócić uwagę na fakt, iż informacja o zysku dla firm wzrostowych odgrywała
niewielką rolę w kształtowaniu ceny, ponieważ oczekiwano jej dynamicznej zmiany. Jednak
dla pozostałych firm te dane były kluczowe w wycenie. W obliczu niebezpieczeństwa
związanego z nieprawdziwością danych podawanych przez firmy do wiadomości publicznej
spółki wzrostowe są wystawione więc na relatywnie mniejsze ryzyko, odzwierciedlone we
wskaźniku ceny do zysku. W efekcie ceny spółek o niskim wskaźniku są obarczone większym
ryzykiem etycznym, a więc powinny przynosić większy zysk.

Efekt wielkości, w którym małe firmy przynoszą większe zyski niż duże spółki, może być
opisany w podobny sposób. Nierówności między uczestnikami rynku są zdecydowanie
bardziej prawdopodobne, jeśli w grę wchodzą niewielkie przedsiębiorstwa. Koncentracja



udziałów, a zatem pozycji handlowej, nie może być w tym przypadku wykluczona. Ze
względu na potencjalnie mniejszą liczbę zainteresowanych wyspecjalizowanych analityków
podobnie może być z zasobami. W efekcie małe spółki obciążone są etycznym ryzykiem,
które nie jest odzwierciedlone w konwencjonalnej teorii finansowej i powinny generować
odpowiednio większy zysk.

Powstawanie tak zwanych baniek, a także bardzo duże spadki cen nazywane krachami są
przykładami irracjonalnych odstępstw uczestników rynku od analitycznych wycen. Jednym z
proponowanych wyjaśnień obu tych zjawisk jest ludzka tendencja do podążania za trendem
w celu maksymalizacji osobistych korzyści. W przypadku kogoś, kto bierze udział w rynku we
własnym imieniu jest to po prostu zachowanie spekulacyjne graniczące z hazardem. Jednak
w przypadku uczestników rynku reprezentujących swoich klientów lub pracodawców jest to
przykład sprzeniewierzenia się etycznym zobowiązaniom wobec nich poprzez podejmowanie
nieuzasadnionego ryzyka. Jak zostało to opisane wcześniej, często takie zachowanie jest
logicznie uzasadnione przez system wynagrodzeń i bonusów. W efekcie łamanie etycznych
norm pomaga wyjaśnić przyczyny tych zjawisk.

Kolejną anomalią często nazywany jest fakt, iż insider trading przynosi systematyczne zyski
(Etebari et al., 2004). Jeśli rozważyć tradycyjną teorię efektywnych rynków to rzeczywiście
może to być uznane za jej zaprzeczenie. Jeśli jednak wziąć pod uwagę fakt, iż taka aktywność
jest nieetyczna, zmienia się znaczenie tego argumentu. Na etycznym rynku nie powinno być
nikogo, kto używa poufnych informacji do uzyskania zysku. Łatwo można więc wyobrazić
sobie sytuację, w której ktoś sprzeniewierza się moralnym normom i wykorzystuje takie dane
w handlu. Skoro dysponuje informacjami jakości wyższej niż wszyscy inni uczestnicy rynku to
powinien móc wypracować zysk. Byłoby to nieetyczne i na wielu rynkach nielegalne, ale
teoretycznie możliwe. W efekcie to, że wykryte przypadki insider tradingu przynoszą zyski
nie są dowodem na brak jego efektywności. Można wręcz wywnioskować, iż dowodzą, że
ceny zawierają w sobie wszystkie informacje oprócz poufnych, co jest spójne z etyką jako
warunkiem efektywności.

5. Podsumowanie

Etyka została przedstawiona jako nieuznawany do tej pory warunek efektywności
informacyjnej rynków finansowych. Przedstawienie logiki tej tezy pozwoliło ściśle powiązać
ją z teorią finansową Famy, a praktyczny kontekst analizy pozwolił pokazać jej implikacje.
Dyskusja regulacji prawnych oskarżanych o przeciwstawianie sobie etyki i efektywności nie
wykazała żadnych tego typu sprzeczności, a nawet pokazała, że takie przepisy mogą
wzmocnić ich spójność.

Przegląd odstępstw od efektywnego rynku pozwolił dodatkowo sprawdzić spójność teorii
etyki w efektywności. Ponieważ wszystkie przedstawione anomalie mogą być wyjaśnione
odstępstwem od etycznego zachowania, hipoteza wydaje się być prawdziwa.



Pomimo iż każdy z powyższych argumentów powinien zostać poddany głębszej analizie przed

wyciągnięciem ostatecznych wniosków, spójność logiki i zachowania rynku z teorią

efektywności informacyjnej pod warunkiem etyczności wydaje się być nieprzypadkowa. Taki

wniosek sugeruje, iż etyka powinna znaleźć się w centrum zainteresowań rynków

finansowych i ich uczestników, którzy mogą zyskać na efektywności informacyjnej. Co więcej,

ponieważ rynki nie zdają się tworzyć etycznego środowiska, ale wymagają go do poprawnego

funkcjonowania, uzasadnione wydają się regulacje wymuszające zachowanie zgodne z

moralnymi normami.
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