Etyka jako warunek efektywno$ci informacyjnej rynkdw finansowych

Eugene Fama (1970) zdefiniowat rynek efektywny informacyijnie jako taki, na ktérym nikt nie
moze, na bazie posiadanych danych, konsekwentnie uzyskiwa¢ ponadprzecigtnych zyskéw
po uwzglednieniu powigzanego z nimi ryzyka.

W wyjasnieniu pokazal, iz taka sytuacja moze mieé miejsce tylko, jesli informacje na temat
aktywdw na rynku sg natychmiast idealnie odzwierciedlone w cenie ich wymiany. W takim
przypadku nie mozliwe byloby uzyskanie przewagi nad innymi uczestnikami rynku przez
zdobywanie informacji wyzszej jakosci ($wiezszych, bardziej precyzyjnych itp.). W efekcie
wszyscy wymienialiby aktywa po cenie, ktéra zmienia sie losowo w stosunku do swojej
poprzedniej wartosci oraz idealnie odzwierciedia wszystko, czego aktualnie moina sig
dowiedzie¢ na ich temat, a kazdy uzyskiwatby takie same zyski w stosunku do
podejmowanego ryzyka. W przypadku jakiegokolwiek odstepstwa od efektywnej ceny
arbitraz natychmiast przywracatby jg do jej odpowiedniej wysokosci. W $rodowisku
akademickim trwa jednak debata, czy taki rynek moze by¢ uznany za etyczny.

Efektywnos¢ informacyjna gwarantuje mozliwo$¢ wydajnego zbierania kapitatu oraz
zarzadzania ryzykiem finansowym, w wyniku czego oczekiwana stopa zwrotu, a zarazem
koszt kapitatu, zmniejszajg sie. Powoduje to wzrost zysku wzgledem ryzyka dla catego rynku
przez usprawnienie jego dziatania i zmniejszenie praktycznych niedoskonatosci. Wydajnos¢
informacyjna jest wiec bez watpienia etyczna nie tylko w utylitarnym, opisanym przez
Benthama (Jevons, 1971), sensie tego stowa, ale teoretycznie takie z punktu widzenia
wydajnosci Pareto (Arrow 1951), ze wzgledu na bezwzgledne korzysci dla wszystkich
uczestnikdéw rynku.

W ujeciu deontologicznym Kanta sama hipoteza efektywnego rynku réwniez nie wydaje sie
wzbudzac zastrzezen przynajmniej na etapie normatywnych rozwazan i oddzielona od innych
twierdzen ekonomicznych. Zaktadajgc brak regulacji i wolny rynek dziatajacy zgodnie z teoria,
zadne prawa uczestnikdéw rynku nie sg dodatkowo naruszone (Thielemann, 2000).

Niemniej jednak naukowcy nie mogg zgodzi¢ sie co do tego, czy efektywne rynki sg etyczne
(Seymour and Pincus, 2008), a nawet neo-klasyczni ekonomisci twierdzg, iz te dwie cechy
rynku sg wzajemnie przeciwstawne (Berg and Tschirhart, 1995). Takie wnioski sg giéwnie
efektem problemoéw praktycznych z wprowadzeniem efektywnosci rynkéw finansowych w
zycie. Punktem spornym sg zwiaszcza regulacje, ktore wymuszajg konkretne etyczne
zachowania, tamigc w ten sposob fundamentalne prawa tych, ktérzy chcieliby postepowac
inaczej. Ogranicza to wolnos$¢ rynku, co teoretycznie moze prowadzi¢ do zmniejszenia jego
wydajnosci (Shefrin and Statman, 1993). Paradoksalnie motywem wprowadzenia wielu z
tych regulacji jest wiasnie zwiekszenie wydajnosci badz etycznosci rynkdw.
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Ponizsza dyskusja ma na celu analize wptywu etyki na efektywnos¢ informacyjng rynkéw
finansowych. W tym kontekscie najpierw zostanie rozpatrzona klasyczna teoria efektywnosci
rynkow finansowych. Analiza przedstawi nie tylko na wymagane warunki etyczne, ale takie
ich praktyczne implikacje oraz powigzane regulacje. Nastepnie zostang przedyskutowane
odstepstwa od tej teorii i anomalie rynkowe. Podsumowanie zbierze wszystkie argumenty i
przestawi wnioski.

1. Staba efektywno$¢ rynkow

Eugenie Fama przedstawit trzy formy efektywnego rynku. Pierwsza z nich to staba forma
efektywnego rynku, gdzie wszystkie informacje historyczne sg odzwierciedlone w cenach i
posiadanie tych danych nie moze pomdc w uzyskaniu ponadprzecietnych zyskow. Jest to
oparte na zatozeniu, ze dane historyczne sg dostepne dla wszystkich praktycznie bez zadnych
kosztow, przez co inwestorzy moggy analizowaé te informacje, a wszystkie sygnaty w nich
zawarte sg wykorzystane do ustalenia efektywnej ceny.

Takie funkcjonowanie rynkéw finansowych oparte jest na zatozeniach co do zachowania ich
uczestnikow, w tym dotyczacych ich etyki. Obiektywne i wiarygodne przeprowadzenie
analizy danych historycznych oraz dokonanie transakcji na podstawie jej wyniku jest mozliwe
tylko na rynku, ktéry spetnia etyczne normy zasugerowane przez literature (Shefrin and
Statman, 1993) i omdwione ponizej.

Transakcje s3 wolne od oszustw

Nawet najlepsza wycena nie bytaby przydatna w sytuacji, w ktérej handel bytby obarczony
wysokim ryzykiem bycia oszukanym przez kontrahenta. W zakres takich wypadkéw wchodzi
nie tylko oszustwo proceduralne, takie jak sprzedaz aktywéw, do handlu ktérymi nie miato
sie prawa, ale takze wszelkie sposoby celowego podania nieprawdziwych informacji podczas
transakcji. Przedstawienie umyslnie Zle skonstruowanej umowy, sprzedaz nieprawdziwych
towarow lub ustug takich jak piramidy finansowe to popularne przyktady oszustw na rynkach
finansowych. W obliczu takich zjawisk wystepujgcych powszechnie nie mozliwe byfoby
prowadzenie normalnej dziatalnos$ci arbitrazowej ze wzgledu na ogromne ryzyko bycia
oszukanym. W efekcie warunkiem koniecznym do najmniejszej nawet efektywnosci rynku
jest to, ze jego uczestnicy nawzajem sie nie oszukuja.

W praktyce oszustwa zdarzajg sie rzadko, prawdopodobnie dzieki regulacjom zabraniajagcym
takiego zachowania. Jest to przykfad dziatania prawa, ktére ze wzgledéw praktycznych
pozwala rynkowi by¢ bardziej efektywnym i etycznym, ale ogranicza jego wolnosé. Gdyby
wszyscy jego uczestnicy dobrowolnie podporzadkowali sie standardom etycznym, nie bytoby
potrzeby siegania do ograniczenia ich swobdd.

Informacja jest wolna od manipulacji
Aby mozna bylo przeprowadzi¢ poprawng analize danych, ich jako$¢ musi spetniac
odpowiednie standardy. Przede wszystkim informacje, na ktérych podstawie dokonuje sie



wyceny, nie mogg znajdowac sie pod wplywem manipulacji. Tego typu zachowanie nie jest
efektem przedstawienia fatszywych informacji tak, jak w powyzszym akapicie, ale
manipulacji prawdziwymi informacjami w celu przestania mylnego sygnatu. Dane pod
wplywem manipulacji obarczone sg btedem, ktdry tworzy ryzyko nieprawidtowej analizy. W
efekcie przeprowadzenie transakcji na podstawie tak uzyskanych sygnatéw jest spekulacja na
temat jakosci danych, a nie arbitrazem informacyjnym, co zmienia catkowicie profil ryzyka tej
dziatalnosci, zmniejszajac tym samym liczbe chetnych do jej podjecia.

Na tamaniu wiasnie tego warunku etycznego polegajg liczne strategie manipulacyjne takie
jak ‘pump and dump’ (PAD) czy ‘short and dissort’ (SAD) bazujgce na handlu aktywami w
celu wygenerowania fatszywej informacji na temat kierunku, w ktérym podaza ich cena, a
przez to sktonienie innych uczestnikéw rynku do ich kupna lub sprzedazy. Ryzyko poniesienia
straty z powodu takiego dziatania ogranicza mozliwosci arbitrazu prowadzac do niestabilnych
cen. W efekcie tego w obliczu manipulacji danymi nawet staba efektywnos¢ informacyjna nie
jest mozliwa. Mozna wiec wyciggnac wniosek, iz takie zachowanie jest nieetyczne nie tylko z
powodu wyciggania korzysci przez wprowadzanie innych w btad, ale takie przez
zmniejszanie wydajnosci rynku dla wszystkich jego uczestnikow.

W praktyce tego typu odstepstwa od etycznego zachowania czesto sg ograniczone
przepisami na poziome korporacyjnym, zwtaszcza na rozwinietych rynkach. Organizacje sg w
takim wypadku zobowigzane do przestrzegania procedur dowodzgcych braku takiego
zachowania. Amerykanskie czy Brytyjskie organizacje regulujgce rynki finansowe regularnie
wnoszg rowniez do sadéw sprawy przeciwko osobom prywatnym oskarzonym o taka
dziatalno$¢é. Trudno stwierdzié, iz takie prawo zmniejsza efektywnos$¢ rynkéw przez
ograniczenie wolnosci ich uczestnikdéw. Wydaje sie wrecz, ze to dzieki prawnym zakazom
manipulacji informacjami takie zachowanie nie jest powszechne. Dowodem na to sg dane z
rozwijajacych sie rynkow finansowych, ktére w obliczu problemu z manipulacjg danymi
wprowadzajg regulacje i inwestujg w systemy wykrywania takiej dziatalnosci (Picard, 2008).

Réwnos¢ umiejetnosci, zasobdw i pozycji przetargowych

Réwnos$¢ w ujeciu etycznym Kanta ma swoje podstawy w niezbywalnych prawach cztowieka
jednakowych dla wszystkich ludzi. W ujeciu utylitarnym i ekonomicznym réwnos¢ jest czesto
zaniedbywana. Na rynkach finansowych jest jednak wazna dla wielu zatozen teorii i
postrzegana jako identyczne szanse i ograniczenia uczestnikdw rynku. W szczegodlnosci jesli
chodzi o mozliwosci wszystkich analitykow do btyskawicznego dochodzenia do jednakowych
i poprawnych wnioskdéw co do efektywnej ceny aktywow.

tatwo mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej zawodowy analityk lepiej i szybciej wycenia
aktywa niz osoba nie zajmujgca sie tym regularnie. W efekcie tego, aby ceny mogly
ustabilizowad sie na poziomie, ktory jest konsensusem rynku, niezbedne sg podobne srednie
umiejetnosci jego uczestnikow, ktére kreujg ich opinie na temat wartosci aktywow. W
praktyce nie jest to powazny problem, poniewaz, jak podpowiada logika, analitycy o niskich
umiejetnosciach zostaliby wyparci z efektywnego rynku przez osoby lepiej wykonujace ten



zawdd. Co wiecej, w wielu krajach do wykonywania zawoddw powigzanych z rynkami
finansowymi wymagane sg stosowne egzaminy sprawdzajgce umiejetnosci na odpowiednim
poziomie. Chociaz takie przepisy ograniczajg dostep do rynku, robig to tylko wobec tych,
ktorzy i tak zostali by z niego wyparci, chronigc w ten sposdb ich interes. W rezultacie nie ma
tutaj powaznego naruszenia ani etyki, ani efektywnosci rynkéw.

Réwnos$¢ w dostepie do zasobow, z ktérych moga korzystaé¢ uczestnicy rynku moze mieé
podobny wptyw na jego efektywnos¢. Jesli analityk nie ma srodkéw do przeprowadzenia
(bgdZz dziatania na podstawie) prawidtowej analizy, to jego opinia nie moze by¢
odzwierciedlona w cenie. Co wiecej, jesli taka sytuacja bytaby powszechna, to dostep do
niezbednych $rodkéw pozwolitby na systematyczne czerpanie zyskow ze zdobywania
kosztownych informacji. W praktyce rzeczywiscie ogromne korporacje mogg sobie pozwoli¢
na duzo doktadniejszg analize niz wiekszos¢ indywidualnych inwestoréw, wynajmujac do
tego cate zespoty, sktadajgce sie z najlepszych specjalistow. Niemniej jednak wyglada na to,
iz konkurencja miedzy duzymi korporacjami pozwala na udziat w rynkach wystarczajgco
duzej ilosci uczestnikow z duzymi zasobami, aby konkurencja miedzy nimi doprowadzita do
cen efektywnych informacyjnie przynajmniej na rozwinietych rynkach (Boehmer and Kelley,
2009).

Taki sam efekt na efektywnos$¢ moze miec pozycja negocjacyjna. W przypadku, kiedy jedna
ze stron w transakcji ma i wykorzystuje znaczgcy przewage w tym wzgledzie, nie mozna
oczekiwaé optymalnego wyniku. Za przyktad moze postuzy¢ sytuacja, kiedy zdecydowana
wiekszo$¢ udziatdw w spdfce kontrolowana jest przez jednego wudziatowca, ktory
wykorzystuje swojg pozycje do kontrolowania podazy i wptywania na cene. Cena bedzie wiec
zblizona do oczekiwan strony dysponujacej silniejsza pozycja. Tylko jesli znaczaca wiekszosc¢
rynkowych transakcji odbywa sie miedzy stronami o podobnej pozycji negocjacyjnej mozna
oczekiwaé efektywnego rynku. W praktyce pozycje negocjacyjne sg czesto uzywane do
wptywania na ceng, chociaz niektore tego typu praktyki sg na rozwinietych rynkach uwazane
za oszustwa i Scigane z urzedu. Ogdlnie wydaje sie, iz rozwiniete rynki i aktywa o duzych
obrotach oferujg wiekszg réwnos¢ miedzy stronami niz mato popularne aktywa na
rozwijajgcych sie rynkach (Karpoff, 1987).

Uczestnicy rynku dazg tylko do maksymalizacji zysku wzgledem ryzyka

Powodem istnienia rynkéw finansowych jest mozliwos$¢ tatwej alokacji ryzyka miedzy jego
uczestnikow wedtug ich preferencji. W efekcie, aby oczekiwad, iz rynek jest wydajny, trzeba
zatozyc, ze wszyscy jego uczestnicy korzystajg z niego tylko w celu jego przeznaczenia i nikt
nie prébuje go naduzy¢ do osiggniecia innych celéw. Ten warunek wymaga, aby nadrzednym
celem wszystkich uczestnikéw rynku byto optymalizowanie zysku wzgledem ryzyka wedtug
ich preferencji. Logika powinna wymusi¢ takie zachowanie na jednostkach handlujgcych we
wiasnym imieniu, ale etyka w tym wypadku dotyczy w szczegolnosci uczestnikdw rynku
ktdrzy dziatajg na nim nie w swoim, ale w imieniu firmy lub klienta. W efekcie, jako
przedstawiciele, majg moralny obowigzek postepowac racjonalnie i zgodnie z zasadami teorii



finansowej. W przeciwnym razie swiadomie narazajg swoich klientéw lub pracodawcow na
nieproporcjonalne ryzyko.

Zarzgdzajacy funduszem emerytalnym, skupiajgcy sie generowaniu jak najwyzszego rocznego
zysku w celu otrzymania premii, a nie na dtugoterminowej optymalizacji zysku wzgledem
ryzyka, jest przyktadem famania zobowigzania wobec swoich klientéw. Taka osoba moze
Swiadomie ignorowaé okazje do osiggniecia efektywnosci w celu uzyskania osobistych
korzysci. Takie zachowanie moze kierowa¢ do ignorowania lub ztej interpretacji informacji
prowadzgcych do optymalnych cen, wiec nie sprzyja efektywnosci rynku. W rezultacie
etyczne zachowanie w ustaleniu priorytetow przez uczestnikow rynku moze by¢ uznane za
warunek jego efektywnosci.

2. Semi-silna efektywnos¢ rynkow

Drugg formg informacyjnej efektywnosci rynku jest forma semi-silna, ktéra zaktada, iz nie
tylko historyczne informacje nie moga by¢ uzyte do uzyskania ponadprzecietnych zyskow, ale
tez, ze ta sama zasada dotyczy wszystkich publicznie dostepnych danych. W takiej sytuac;ji
analitycy $ledzg i na biezgco odzwierciedlajg dane ukazujgce sie publiczne na temat
aktywow. Efektem tego jest cena, ktdéra jest konsensusem wszystkich uczestnikéw rynku na
temat wszystkich historycznych i publicznych informacji. Wazne jest jednak zatozenie, iz
dane sg publiczne, czyli dostepne dla wszystkich zainteresowanych.

Forma semi-silna zakfada, iz forma staba jest prawdziwa, a wiec uwaza réwniez za spetnione
wszystkie jej etyczne warunki opisane powyzej. Zakres informacji jest teraz wiekszy, ale aby
ceny mogly w efekcie by¢ bardziej precyzyjne, zasady etyczne muszg by¢ rozszerzone na
osoby i organizacje zwigzane z tymi danymi.

Oszustwa

Transakcje nadal muszg byé wolne od oszustw teraz jednak dotyczy to nie tylko rynkéw
finansowych, ale takze kazdego, kto jest powigzany z uzywanymi informacjami. Zaczynajgc
od podmiotu, ktéry generuje sygnat (na przyktad spdice, ktéra podaje do wiadomosci
podpisanie waznego kontraktu), poprzez powigzanych kontrahentéw (takich jak druga
strona tego kontraktu), na srodkach przekazu (Internet lub telewizja) konczac. Jesli analitycy
uwazajg, ze ktorykolwiek z etapéw moze byé pod wptywem oszustwa, mogg nie miec
pewnosci czy ptynaca z tego zrddia informacje uznac za prawdziwg. W takim przypadku
semi-silna efektywnos¢ rynku nie miataby miejsca, gdyz publicznie dostepne informacje nie
moglyby byé odzwierciedlone w cenach ze wzgledu na ich niskg wiarygodnos¢. Dla
wydajnosci rynkdw wazna jest wiec nie tylko etyka jego uczestnikow podczas transakcji, ale
réwniez w czasie prowadzenia ich normalnych dziatalnosci biznesowych, a takze zachowanie
ich kontrahentéw i powigzanych podmiotow.

W s$wietle skandaléw korporacyjnych Enronu czy WorldComu wydaje sie, ze powyiszy
warunek etyczny nie zawsze jest spetniony, niezbedne s3 wiec regulacje dotyczace



generowania informacji. Niemniej jednak wiele firm, nawet na mocno uregulowanych
rynkach, podejmuje dziatania nielegalne lub dopuszcza sie oszustw i wyludzen tak, jak w
przypadku firmy Procter & Gamble oszukanej przez swojego dostawce finansowych
instrumentéw pochodnych (Wilmott, 2000). W sytuacji, gdzie standardy etyczne nie s3
spetnione, wydajnos¢ rynkow opiera sie o regulacje prawne, ktére akceptowalne zachowanie
wymuszajg na wszystkich etapach transferu informaciji.

Manipulacja

Manipulacja informacjami to jedna z najwiekszych bolgczek tej formy wydajnosci rynku. Tak,
jak powyzej, tutaj rowniez bardzo czesto zdarza sie przedstawienie danych tak, aby
wprowadzi¢ odbiorce w btad, nie podajac przy tym nieprawdy. Biorgc pod uwage
réznorodnosé w formie, tematyce i pochodzeniu informacji, prawdopodobne jest, iz
przynajmniej cze$¢ informacji moze by¢ fatwo znieksztatcona. Nawet takie kluczowe
informacje, jak wyniki finansowe publicznych firm czesto nie sa wolne od manipulaciji (Sloan,
2001). Rdwniez strategie manipulacyjne PAD czy SAD mogg by¢ wprowadzone w zycie przy
uzyciu danych innych niz historyczne. W tym Swietle etyka przedstawienia informacji
wiernie, doktadnie i obiektywnie staje sie bardzo istotna do tego, aby analitycy mogli
odczytac z niej prawdziwy sygnat wolny od manipulacji oraz odzwierciedli¢ go w cenie.

W praktyce podejmowane sg intensywne wysitki, aby przywréci¢ wiarygodnos$¢ najbardziej
kluczowych informacji. To witasnie dlatego wiekszos¢ publicznych spétek zatrudnia
niezaleznych audytordow, aby potwierdzili prawdziwos$¢ podawanych przez nich informacji.
Jednak skandale korporacyjne Enronu i WorldComu pokazujg, iz nawet taka praktyka nie
daje catkowitej pewnosci o prawdziwosci danych. Niektdre rynki poszty o krok dalej i
wprowadzity przepisy takie jak stynny amerykanski Sarbaness-Oxleley act. Tego typu
regulacje dyktujg nie tylko co i jak firmy majg podawaé¢ do wiadomosci publicznej, ale
réwniez w jaki sposob majg egzekwowac procedury, ktére gwarantujg prawdziwos¢ tych
publikacji. Takie przepisy sg mocno krytykowane za ograniczanie efektywnosci rynku przez
narzucanie bardzo $cistych praktyk jego uczestnikom. W kontekscie powyiszych rozwazan
wydaje sie jednak, ze pomimo iz takie prawo ogranicza wydajnos¢ tego procesu, zapewnia
ono, iz pewne minimalne etyczne standardy sg spefnione w kazdej firmie. Pozwala to
przynajmniej w pewnym stopniu zapewni¢ uczestnikom rynku rzetelne informacje, na
ktorych mogg oprzeé swojg analize.

Reakcjg rynkéw na problem z jakoscig danych wydaje sie by¢ bardzo waska specjalizacja
analitykow, ktérzy, koncentrujac sie na waskiej dziedzinie, moga coraz fatwiej odrézniac
dane prawdopodobne od w oczywisty sposob zmanipulowanych (Van Nieuwerburgh and
Veldkamp, 2009). Wyglada wiec na to, iz potaczenie rozwigzania prawnego z rozwigzaniami
rynkowymi aktualnie zastepuje lub wymusza etyczne zachowanie, ktére jest warunkiem
semi-silnej efektywnosci rynkdw.



Rownos¢

W tej formie réwnosé w dostepie do informacji jest duzo mocniejszym zatozeniem, gdyz nie
wszystkie publiczne dane mozna uzyskad niskim kosztem. Jednak zaktadajac, iz dostep do
informacji jest wolny, réwnos¢ nadal odgrywa znaczgca role w przeniesieniu ich na ceny. Ze
wzgledu na ztozono$¢ niektdérych informacji umiejetnosci analitykéw oraz ich dostep do
zasobéw mogg teraz odgrywac duzo bardziej znaczaca role w szybkiej wycenie aktywoéw, a
ich pozycje negocjacyjne w handlu - w osiggnieciu prawidtowej ceny. Gdyby wiekszos¢
uczestnikow rynku odznaczata sie rownoscig w tych dziedzinach, konkurencja miedzy nimi
doprowadzitaby do efektywnego wycenienia aktywow.

Niewiele jest regulacji wymagajgcych réwnosci na rynkach, o ktérych nie bylo mowy
wczesniej. Prawo ktadzie raczej nacisk na publiczny dostep do przynajmniej podstawowych
danych, ktére trzeba ujawniaé, wyznaczajgc co i kiedy musi by¢ zawarte w prospektach
emisyjnych, raportach finansowych czy nawet w publikacjach dla konkretnych grup klientéw
(Beyer et al., 2010). Opiera sie to na zatozeniu, ze zmniejszajgc koszt i czas potrzebny do
zdobycia danych, zmniejszana jest przewaga, ktérg mozna osiggnaé¢ wiekszymi zasobami,
lepszymi umiejetnosciami i pozycja w negocjacjach. Niektére skrajne przypadki
wykorzystania nierdwnosci w tych dziedzinach wywotujg sprzeciw spoteczny i sg uznawane
przez prawo za wykorzystanie lub oszustwa. Za przyktad moze postuzyé tu wykorzystanie
niewiedzy klientow do naktonienia ich do nabycia ubezpieczenia sptat kredytdw w Wielkiej
Brytanii. Ta praktyka zostata uznana przesz sad za nielegalng, a firmy biorgce w niej udziat
zobowigzane do zwrotu przyjetych srodkéw wraz z odsetkami. W ten sposéb ustalany jest
przez spofeczenstwo etyczny limit nieréwnosci rynkédw. Jednak poniewaz ta strategia nie
wymaga etycznej réwnosci, a jedynie stara sie postawi¢ granice, w ktorych réinice sa
dopuszczalne, nie gwarantuje ona efektywnosci.

Racjonalny cel

Dazenie do tego samego racjonalnego celu jest w tej formie efektywnosci wymagane nie
tylko od bezposrednich uczestnikow rynku, ale réwniez od 0séb posrednio z nim zwigzanych.
Wszystkie aktywa muszg by¢ teraz wyceniane na podstawie publicznych informacji. Aby to
byto mozliwe, osoby decyzyjne takie jak prezesi czy dyrektorzy finansowi musza podejmowac
logiczne decyzje. Tylko jesli postepuja oni racjonalnie, analitycy mogg trafnie odgadnaé
wptyw dostepnych informacji na aktywa. Co wiecej, logiczne postepowanie oséb decyzyjnych
jest od nich rowniez wymagane przez etyke wypetniana obowigzkéw reprezentowania
intereséw swoich udziatowcow. Jesli postepowaliby wbrew racjonalnym zasadom, narazaliby
swoich pracodawcow na zwiekszone ryzyko. Tak wiec aby mozliwa byta semi-silna forma
efektywnego rynku, niezbedna jest silna etyka oséb, ktérych decyzje majg na niego wptyw.

W praktyce mechanizm, ktéry sktonitby wysoko postawione osoby w spétkach publicznych
do $cistego dziatania w interesie udziatowcdw, jest bardzo trudny do stworzenia. Przepisy
regulujace ten obszar zazwyczaj skupiajg sie na wymuszaniu udostgpniania udziatowcom
odpowiednich informacji o waznych decyzjach ich spétek i oczekujg od ich wtascicieli



odpowiednich dziatan w przypadku naduzy¢. Jest to kolejny przyktad regulacji, ktora ufatwia
egzekucje etycznego zachowania tam, gdzie pojawiajg sie z nim problemy. Pomimo iz takie
przepisy ograniczajg wolnosé rynku, po raz kolejny wydajg sie tylko elementem wymuszenia
zachowania zaréwno etycznego, jak i efektywnego.

3. Silna forma efektywnosci rynku

Ta forma zaktada prawdziwos¢ obu poprzednich form efektywnosci oraz dodaje, iz
wykorzystanie do handlu informacji zdobytych z jakichkolwiek innych zrédet nie pozwoli na
systematyczne uzyskiwanie ponadprzecietnych zyskéow. Chodzi tutaj gtéwnie o dane, do
ktérych dostep jest utrudniony lub niemozliwy dla wiekszosci uczestnikéw rynku.

Aby silna forma mogta by¢ prawdziwa, niezbedne sg rynki, ktére efektywnie odzwierciedlaja
historyczne i publiczne informacje w cenach. Dodatkowe normy etyczne dla najsilniejszej
formy efektywnosci sg jednak odmienne, ze wzgledu na inny charakter zalozen. Kluczowe
jest tutaj to, iz zaktadana jest pewna forma nieréwnosci w dostepnie do informacji, a wiec
moze wydawac sig, iz nastepstwem jest problem etycznej rownosci. To wtasnie wokdt tego
zagadnienia skupia sie moralnosé silnej formy.

Bioragc pod uwage problemy z réwnoscig na rynkach opisane powyzej, nie dziwi fakt, iz Fama
zrezygnowat z tego ograniczenia. Co wiecej, kiedy autor pisat swoja teorie w roku 1970, nie
istniato wiele z ograniczen prawnych wyréwnujgcych szanse na rynkach finansowych, takich
jak chociazby zakaz dziatalnosci zwanej ,insider trading”, wykorzystujgcej poufne informacje
do uzyskania zysku z handlu aktywami. To wtasnie ograniczenie tego typu aktywnosci stato
sie symbolem ograniczania wolnosci i efektywnosci rynku w imie jego etyki.

Na semi-silnie efektywnych informacyjnie rynkach poufne informacje moga pozwoli¢ na
arbitraz na ich podstawie. Wykorzystanie tego typu danych pozwolitby osobie, ktéra mogta
nie ponies¢ dodatkowych kosztéw, na odniesienie zysku bez ponoszenia ryzyka. Jednak ktos,
kto probowatby dokonywac takiej transakcji handlowatby z analitykami, ktérzy, opierajac sie
na historycznych i publicznych informacjach, inaczej wycenialiby przedmiot wymiany. W
efekcie uzyskiwatby zysk kosztem analitykdw, ktorzy zapewniajg semi-silng wydajnosé rynku.
Jesli c¢i uczestnicy rynku zaczeliby ponosi¢ dotkliwe straty przez insider trading, musieliby
zrezygnowac z udziatu w rynku, poniewaz ich analiza nie przynositaby juz korzysci (Seyhun,
1986). W obliczu takiego zachowania rynek przestatby by¢ efektywny dla wszystkich jego
uczestnikow. Wynika z tego, iz insider trading nie jest etyczny pod wzgledem
deontologicznym, poniewaz wykorzystuje brak réwnosci miedzy uczestnikami rynku. Co
wiecej, zamiast do wiekszej efektywnosci, prowadzi do jej zaniku, dowodzac, iz nie jest
dopuszczalny réwniez w utylitarnym znaczeniu etyki. Nasuwa sie wiec konkluzja, iz to nie
dopuszczenie insider tradingu jest drogg do optymalnej efektywnosci rynku, ale zabronienie
takiej dziatalnosci.



Pomimo ze Fama opisal wykorzystanie poufnych informacji do handlu jako narzedzie
efektywnosci, w Swietle powyzszych przemyslen wyglada raczej na to, iz chodzito o
wykorzystanie danych, ktére nie s3 dostepne dla wszystkich (Finnerty, 1976).
Wyspecjalizowani analitycy, skupiajgcy sie na badaniach konkretnych aktywéw, moga
uzyska¢ w ten sposéb witasnie takie informacje. Podobnie moze by¢ z nowymi strategiami
zdobywania danych. Jednak pod silng formg w dtuzszym terminie tego typu dziatania nie
moga przynies¢ systematycznych zyskow powyzej sSredniej, gdyz inni uczestnicy rynku mogg
nauczy¢ sie podobnych dziatan i dochodzi¢ do tych samych wnioskow. Wedtug tej
interpretacji silna forma zakfada, iz informacje trudne, ale mozliwe do zdobycia dla
uczestnikow rynku sg natychmiast odzwierciedlone w cenach.

W tym kontekscie rosnie znaczenie rownosci umiejetnosci zasobdw i pozycji negocjacyjnych.
tatwo wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej przewaga w ktoérejkolwiek z tych dziedzin moze
prowadzi¢ do tymczasowego zdobycia informacji niedostepnych dla innych. Co wiecej,
znaczgca przewaga nad innymi uczestnikami rynku mogtaby umozliwi¢ systematyczne
uzyskiwanie takich informacji w dtugim terminie. W efekcie etyczna zasada réwnosci nabiera
kluczowego znaczenia dla silnej formy efektywnosci.

W praktyce istniejg dowody na ogromne dysproporcje miedzy uczestnikami rynkéw we
wszystkich trzech wyzej wymienionych wzgledach oraz na wykorzystywanie réznic w tych
obszarach do uzyskania przewagi (Basak and Cuoco, 1998). Jedna z odpowiedzi
poszkodowanych takim stanem rzeczy jest tgczenie sie w grupy lub fundusze, ktére
kumulujgc zasoby, mogg konkurowaé z wiekszymi graczami lub postulowaé wprowadzenie
odpowiednich ograniczen prawnych (La Porta et al.,, 2000). Jest to kolejny przykfad
potagczenia rozwigzania rynkowego z regulacjami.

4. Anomalie w efektywnym rynku

Teoria efektywnosci informacyjnej ma wielu przeciwnikéw, ktérych argumenty opierajg sie
na empirycznych odstepstwach od tej hipotezy. Ten rozdziat pokaze, jak warunki etyczne
mogg wyjasni¢ wiele z tych anomalii. Poniewaz wiele z takich zjawisk jest skomplikowanymi
mechanizmami dogtebnie zbadanymi przez dziesigtki lat naukowej literatury (Malkiel, 2003),
w tej pracy nie bedzie przedstawiona ich szczegdétowa analiza, ale zostanie pokazana ich
spdjnosc z hipotezg etyki jako warunkiem efektywnosci.

Badania cen aktywow pokazaty, iz ceny w krétkim okresie odznaczaja sie pewng
bezwtadnoscig, co moze byé efektem tego, ze uczestnicy rynku nie reagujg na informacje od
razu, ale stopniowo (Malkiel, 2003). Finanse behawioralne twierdzg, ze jest to efektem
psychologicznym, jednak z etycznego punktu widzenia przyczyna moze by¢ inna. W obliczu
ryzyka manipulacji informacjg i oszustw uczestnicy rynku potrzebujg dodatkowych sygnatow,
iz ich wycena jest stuszna przed stosowaniem agresywnego arbitrazu. Co wiecej, jak zostato
to opisane wczesniej, nierownos$¢ posrod uczestnikdw rynku moze przyczyniaé sie do



opodznienia reakcji cenowych. W efekcie problemy z etykg rynkéw moga prowadzié¢ do
podobnej anomalii.

Efekt stycznia, w ktérym ceny akcji matych spétek niespodziewanie rosng w tym miesigcu,
jest kolejnym argumentem przeciwko efektywnosci. Jednym z wyttumaczen tego zjawiska
jest system wynagrodzen i bonuséw inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy przez rozliczenia
roczne sg sktaniani do wigczania ryzykownych spétek do swoich portfeli na poczatku roku
(Lakonishok et al., 1991), Jest to przyktad tamania etycznego obowigzku do reprezentowania
diugoterminowych interesow swoich klientéw lub pracodawcow w celu osiggniecia
osobistych korzysci. Mimo iz takie zachowanie jest catkowicie racjonalne ze strony
zarzadzajacych portfelami, jego nieetycznosé prowadzi do zmniejszenia efektywnosci rynku.

Jednym z gtéwnych argumentdéw przeciwko efektywnosci rynku jest fakt, iz w dtugiej
perspektywie rynki akcji przynoszg wieksze zyski wzgledem ryzyka niz rynki obligacji (Yee,
2006). Korzystajac z takiej informacji, analityk mogtby stale inwestowac w akcje, odnoszac
tym samym lepsze wyniki niz ktos skupiajgcy sie na obligacjach, przeczac stabej formie
efektywnosci. Jedng z teorii usitujgcych wyjasni¢ to zjawisko jest teza mdéwigca o rynku akcji
obarczonym wiekszym niz rynek obligacji ryzykiem, ktdére nie jest jednak odzwierciedlone
przez obecne jego definicje (Yee, 2006). Powyzsza analiza przedstawita ryzyko zwigzane z
brakiem etyki dotyczacej informacji i jego konsekwencje. Obligacje ze wzgledu na relatywng
fatwos¢ wyceny oraz priorytet w razie bankructwa sg duzo lepiej zabezpieczone przed
ryzykiem oszustwa czy manipulacji informacjg. W dodatku ogromne, czesto bardzo ptynne
rynki obligacji z duzg liczba uczestnikow réznej wielkosci sprzyjajg etycznej réwnosci miedzy
nimi. W efekcie na rynku obligacji mniejsze jest ryzyko ztej wyceny dokonanej w wyniku
bycia oszukanym, wprowadzonym w btad lub ze wzgledu na brak zasobow. Akcje, ktére
obarczone sg wiekszym ryzykiem tego typu powinny wiec przynosic¢ relatywnie wiekszy zysk,
co jest spdjne z opisang powyzej anomalig oraz wymogami etycznymi.

To samo ryzyko pomaga wyjasni¢ kilka anomalii. Naukowa literatura pokazuje, iz w
przesziosci mozna byto wypracowac zysk na podstawie wskaznikéw, takich jak cena do zysku.
Spotki, od ktorych oczekiwano wzrostu posiadaty wysoki wskaznik, ale srednio pozwalaty
zarabia¢ mniej niz firmy prezentujace relatywnie wysokie zyski w stosunku do ceny. Warto
jednak zwrdci¢ uwage na fakt, iz informacja o zysku dla firm wzrostowych odgrywata
niewielka role w ksztattowaniu ceny, poniewaz oczekiwano jej dynamicznej zmiany. Jednak
dla pozostatych firm te dane byly kluczowe w wycenie. W obliczu niebezpieczenstwa
zwigzanego z nieprawdziwoscig danych podawanych przez firmy do wiadomosci publicznej
spotki wzrostowe sg wystawione wiec na relatywnie mniejsze ryzyko, odzwierciedlone we
wskazniku ceny do zysku. W efekcie ceny spétek o niskim wskazniku sg obarczone wigkszym
ryzykiem etycznym, a wiec powinny przynosi¢ wiekszy zysk.

Efekt wielkosci, w ktérym mate firmy przynoszg wieksze zyski niz duze spotki, moze byc
opisany w podobny sposob. Nierdwnosci miedzy uczestnikami rynku sg zdecydowanie
bardziej prawdopodobne, jesli w gre wchodza niewielkie przedsigbiorstwa. Koncentracja



udziatéw, a zatem pozycji handlowej, nie moze by¢ w tym przypadku wykluczona. Ze
wzgledu na potencjalnie mniejsza liczbe zainteresowanych wyspecjalizowanych analitykéw
podobnie moze by¢ z zasobami. W efekcie mate spétki obcigzone sg etycznym ryzykiem,
ktére nie jest odzwierciedlone w konwencjonalnej teorii finansowej i powinny generowacd
odpowiednio wiekszy zysk.

Powstawanie tak zwanych baniek, a takze bardzo duze spadki cen nazywane krachami s3
przyktadami irracjonalnych odstepstw uczestnikow rynku od analitycznych wycen. Jednym z
proponowanych wyjasnien obu tych zjawisk jest ludzka tendencja do podazania za trendem
w celu maksymalizacji osobistych korzysci. W przypadku kogos, kto bierze udziat w rynku we
wiasnym imieniu jest to po prostu zachowanie spekulacyjne graniczace z hazardem. Jednak
w przypadku uczestnikow rynku reprezentujgcych swoich klientéw lub pracodawcéw jest to
przyktad sprzeniewierzenia sie etycznym zobowigzaniom wobec nich poprzez podejmowanie
nieuzasadnionego ryzyka. Jak zostato to opisane wczesdniej, czesto takie zachowanie jest
logicznie uzasadnione przez system wynagrodzen i bonusow. W efekcie famanie etycznych
norm pomaga wyjasni¢ przyczyny tych zjawisk.

Kolejng anomalig czesto nazywany jest fakt, iz insider trading przynosi systematyczne zyski
(Etebari et al., 2004). Jesli rozwazy¢ tradycyjng teorie efektywnych rynkdéw to rzeczywiscie
moze to by¢ uznane za jej zaprzeczenie. Jesli jednak wzigé pod uwage fakt, iz taka aktywnos¢
jest nieetyczna, zmienia sie znaczenie tego argumentu. Na etycznym rynku nie powinno by¢
nikogo, kto uzywa poufnych informacji do uzyskania zysku. tatwo mozna wiec wyobrazi¢
sobie sytuacje, w ktérej ktos sprzeniewierza sie moralnym normom i wykorzystuje takie dane
w handlu. Skoro dysponuje informacjami jakosci wyzszej niz wszyscy inni uczestnicy rynku to
powinien moc wypracowac zysk. Bytoby to nieetyczne i na wielu rynkach nielegalne, ale
teoretycznie mozliwe. W efekcie to, ze wykryte przypadki insider tradingu przynoszg zyski
nie s3 dowodem na brak jego efektywnosci. Mozna wrecz wywnioskowaé, iz dowodzg, ze
ceny zawierajg w sobie wszystkie informacje oprécz poufnych, co jest spdjne z etyka jako
warunkiem efektywnosci.

5. Podsumowanie

Etyka zostata przedstawiona jako nieuznawany do tej pory warunek efektywnosci
informacyjnej rynkow finansowych. Przedstawienie logiki tej tezy pozwolito scisle powigzac
ja z teorig finansowg Famy, a praktyczny kontekst analizy pozwolit pokazaé jej implikacje.
Dyskusja regulacji prawnych oskarzanych o przeciwstawianie sobie etyki i efektywnosci nie
wykazata zadnych tego typu sprzecznosci, a nawet pokazata, ze takie przepisy moga
wzmocnic ich spdjnosé.

Przeglad odstepstw od efektywnego rynku pozwolit dodatkowo sprawdzi¢ spdjnosé teorii
etyki w efektywnosci. Poniewaz wszystkie przedstawione anomalie moga by¢ wyjasnione
odstepstwem od etycznego zachowania, hipoteza wydaje sie by¢ prawdziwa.



Pomimo iz kazdy z powyzszych argumentéw powinien zosta¢ poddany gtebszej analizie przed
wyciggnieciem ostatecznych wnioskdw, spdjnos¢ logiki i zachowania rynku z teorig
efektywnosci informacyjnej pod warunkiem etycznosci wydaje sie by¢ nieprzypadkowa. Taki
wniosek sugeruje, iz etyka powinna znaleié sie w centrum zainteresowan rynkéw
finansowych i ich uczestnikdw, ktérzy mogg zyskac¢ na efektywnosci informacyjnej. Co wiecej,
poniewaz rynki nie zdaja sie tworzy¢ etycznego srodowiska, ale wymagajg go do poprawnego
funkcjonowania, uzasadnione wydajg sie regulacje wymuszajace zachowanie zgodne z
moralnymi normami.
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