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Prognozowanie cen aktywow:
Eugen F. Fama, Lars P. Hansen, Robert Shiller
- laureaci Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w 2013 r.

Wprowadzenie

Na $wiecie codziennie podejmowane s miliony decyzji inwestycyjnych. Kazdego dnia
podmioty gospodarcze i zwyczajni konsumenci zastanawiajg si¢, czy naby¢ akcje czy ob-
ligacje, czy wplaci¢ pieniadze na lokate, a moze kupi¢ wlasny dom. To zaskakujace, jak
czesto przy tego typu decyzjach nieSwiadomie korzystamy z osiagnieé ubieglorocznych
noblistow.

W 2013 r. Eugene Fama, Lars Peter Hansen oraz Robert Shiller zostali uhonoro-
wani nagroda im. A. Nobla przyznang przez Bank Szwecji za empiryczng analize cen
aktywow. To sformutowanie jak bodaj zadne oddaje osiggniecia trojki badaczy. W ciagu
40 lat pracy stworzyli niemal odrebng dziedzing nauki zajmujacg si¢ wyceng aktywow
i prognozowaniem stop zwrotu. Fama, Hansen i Shiller wprawdzie nie dali nam jedno-
znacznej odpowiedzi, jak przewidywaé zmiany cen, ale stworzyli podstawowe ramy, ktore
sg akceptowane do dzis.

Eugene Francis Fama (ur. w 1939 r.) jest ekonomista, ktdérego powszechnie uwaza
si¢ za ,,0jca wspOlczesnych finanséw”. Cata jego kariera zwigzana jest z Uniwersytetem
w Chicago, gdzie pracuje do dzi§. Tam réwniez obronit w 1964 r. prace doktorska, a jego
promotorami byli Noblista Merton Miller oraz Harry Roberts.

Roéwniez z Uniwersytetem w Chicago zwigzany jest drugi noblista — Lars Peter Han-
sen (ur. w 1952 r.), ktorego kariera naukowa byla zwigzana wcze$niej z Uniwersytetem
Stanowym w Utah, Carnegie Mellon University oraz z University of Minnesota. W tym
ostatnim w 1978 r. uzyskal tytul doktora. Hansen jest najbardziej ceniony jako twdrca
Uogolnionej Metody Momentow.

Z kolei Robert James Shiller (ur. w 1946 r.) jest obecnie zwigzany z Uniwersytetem
Yale. Wezesniej wyktadat m.in. w Uniwersytecie Michigan, Wharton oraz London School
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of Economics, a takze w MIT, gdzie w 1972 r. obronit doktorat. Za najwigksze zastugi
Shillera uwaza si¢ jego objasnienia zachowania rynkOw na gruncie behawioralnym.

Wktad tych trzech uczonych do ekonomii i nauki o finansach ma zupelnie rézny
charakter. Hansen jest przede wszystkim tworca zaawansowanych metod ekonome-
trycznych, ktére znalazly szerokie zastosowania w badaniach. Z kolei Fama wniost
wkiad nie tylko do metod badawczych, ale takze do teorii i praktyki rynkéw finanso-
wych. Znaczace konsekwencje dla praktyki rynkowej i teorii ekonomii mialy tez prace
Shillera.

Kazdy z nich koncentrowat si¢ na innym obszarze badawczym. Fama postawit tezg, ze
nie jest mozliwe prognozowanie stop zwrotu w krotkim okresie. Shiller stwierdzit, ze jezeli
nawet w krdotkim okresie przewidywanie moze by¢ trudne, to w dlugim okresie sprawa
ma si¢ zupelnie inaczej. Hansen z kolei zaprojektowat narzedzia, ktére Famie, Shillerowi
i ich pdZniejszym nast¢pcom umozliwily dalsze prace badawcze. By¢ moze wktad kazde-
go z nich byltby niepelny i zbyt skromny, aby w pelni zastuzy¢ na uhonorowanie Nagroda
Nobla; niemniej jednak ich polaczone sily pozwolily stworzy¢ kompletne podejscie do
wyceny aktywdw. Jednoczes$nie, co interesujace, wyznaczyli spor pomigdzy finansami kla-
sycznymi i behawioralnymi, ktory okreslil kierunek rozwoju nauk o finansach na kolejne
dekady. Jeszcze nigdy — bodaj od czaséw Friedricha Hayeka i Gunnara Myrdalaw 1974 r.
— dwaj Noblisci nie zgadzali si¢ ze sobg w tak fundamentalnych kwestiach, jak czynig to
obecnie Fama i Shiller.

Nobel dla Famy, Shillera i Hansena nie ma w sobie wiele z nagrdd przyznanych in-
nym finansistom, jak cho¢by Myronowi Scholesowi czy Harremu Markowitzowi. Nie jest
konsekwencja pojedynczej wplywowej publikacji czy artykutu, ale wynikiem kilku dekad
mrowczej pracy. Centralne pytanie, ktdre stawiali sobie tegoroczni noblisci brzmiato, czy
i jak mozna przewidzie¢ ceny aktywow. Wieloletnie prace nad odpowiedzig na nie przy-
niosly powstanie catkiem nowego obszaru badafn. Owoce prac Famy, Shillera i Hansena
trudno wigc opisywac inaczej, jak tylko dokumentujac chronologicznie wieloletnie ba-
dania. Przeglad osiggniec tegorocznych Noblistow to opowies¢ o tym, jak cegla po cegle
przez trzy dekady budowany byt fundament pod powszechnie akceptowany dzi§ sposob
pojmowania wyceny aktywow.

Artykul otwiera wprowadzenie, ktore nakresla podstawowa tematyke tekstu. Nastep-
nie cze$¢ pierwsza koncentruje si¢ na probach przewidywania cen aktywéw w krotkim
okresie, nad ktora rozwazania rozpoczeto w latach 70. Cz¢$¢ druga skupia si¢ na bada-
niach w zakresie prognozowania cen w dtugim horyzoncie czasowym, ktore byty domi-
nujacym tematem w latach 80. Natomiast w czeSci trzeciej poruszane jest zagadnienie
przekrojowego przewidywania stop zwrotu, dla ktérego przetomowe prace opublikowa-
no w latach 90. Czeg$¢ czwarta przedstawia praktyczne implikacje efektow prac badaczy,
a tekst wieficzy podsumowanie.

1. Prognozowanie cen aktywow w krétkim horyzoncie czasowym

Dyskusja nad nieprzewidywalnoscia cen aktywow ma dluga tradycje w literaturze ekono-
micznej. Jej poczatki wyrastaja z prac Bacheliera (1900), jednak w peini sformalizowana
zostala ona dopiero przez Mandelbrota (1963) oraz Samuelsona (1965). W §rodowisku
naukowym przez wiele lat dominowat poglad, ze stopy zwrotu sg z natury nieprzewidywal-
ne, jezeli ceny aktywow odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje. Jeszcze w latach
60. ubiegtego wieku opinia ta znalazla solidne ugruntowanie w badaniach empirycznych
(Kendall 1953; Roberts 1959; Alexander 1961, 1964).
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E. Fama, w swojej przelomowej pracy z 1970 r. Efficient Capital Markets: a Review of
Theory and Empirical Work (Fama 1970a), wnidst bardzo istotny wkiad w dyskusje o pro-
gnozowaniu stop zwrotu na rynkach finansowych. Oprocz dokonania syntezy dotychczaso-
wych badan, podnidst kwestie, ktore wskazaly kierunek rozwazah na kolejne kilkadziesiat
lat. Juz weze$niej ekonomiSci byli w pelni §wiadomi, ze rynki finansowe sa w rzeczywisto-
$ci rynkami, na ktorych handluje si¢ informacjami. To, w jakim stopniu rynki przyswajaja
dostepne informacje, okresla si¢ mianem ich ,,efektywnosci informacyjne;j”. Jedna z naj-
wickszych zastug Famy jest nadanie pojeciu ,,efektywnosci” precyzyjnego i testowalnego
znaczenia, ktore zdeterminowalo pdzniejszy sposdb myslenia o rynkach finansowych.

Po pierwsze, Fama podzielit owe ,,dostepne informacje” na trzy kategorie. Staba
forma efektywnosci informacyjnej (weak-form informational efficiency) oznacza, ze ceny
uwzgledniaja wszystkie informacje zwigzane z historycznymi cenami. Wynika z tego, ze
niemozliwe jest systematyczne uzyskiwanie ponadprzeci¢tnych stdp zwrotu opierajac si¢
na analizie cen, czyli na analizie technicznej. Z kolei przez p6lsilng forme efektywnosci
(semi-strong market efficiency) rozumie si¢ stan, w ktérym ceny uwzgledniaja wszystkie
publicznie dostgpne informacje. Jest to zbior szerszy anizeli w przypadku formy stabej,
ktory jednocze$nie zawiera réwniez dane o historycznych cenach. Forma p6isilna impli-
kuje, ze rdwniez analiza fundamentalna nie rokuje szans na systematyczne uzyskiwanie
ponadprzecigtnych stop zwrotu. Trzecia kategoria to forma silna, ktora zaktada, ze ceny
uwzgledniaja nie tylko informacje publiczne, ale réwniez niepubliczne, co uniemozliwia
osiagganie ponadprzecigtnych stop zwrotu nawet przy wykorzystaniu informacji poufnych.

Drugi istotny wkiad Famy w pracy z 1970 r. (Fama 1970a) to wskazanie waznego
problemu ignorowanego w znaczacym stopniu we wczesniejszych badaniach nad efek-
tywnos$cig rynku. Mianowicie, ze w celu oszacowania, czy ceny uwzgledniajg wszystkie
informacje, a co za tym idzie, odchylenia od oczekiwanych stop zwrotu sg nieprzewidy-
walne, nalezy w pierwszej kolejnoSci wiedzieé, czym sa owe ,,oczekiwane stopy zwrotu”
(ESPRSAC 2013). Problem tacznej hipotezy (joint hypothesis) zaktada, ze dopiero przyje-
cie okre§lonego modelu zachowania cen aktywow pozwala stwierdzic, ze odchylenia stop
zwrotu sg przewidywalne. Niemniej jednak, jezeli stopy zwrotu systematycznie odchylaja
si¢ od wartosci prognozowanych w modelu, niekoniecznie musi to oznaczaé, ze rynek
niepoprawnie dyskontuje informacje. Rownorzednym wytlumaczeniem moze by¢ fakt,
ze sam model jest niepoprawny. Z drugiej strony, model nie moze zosta¢ prawidlowo
zweryfikowany, jezeli nie przyjmie si¢ zalozenh odno$nie do nieprzewidywalnosci bigdow
prognozy. Rozwazania Famy staly si¢ zaczatkiem do wielu p6Zniejszych badan empirycz-
nych, z ktorych czeé¢ byta rowniez jego autorstwa. Sam Fama podsumowat stan badan
w swoim artykule z 1991 r. (Fama 1991).

Sformutowanie opisanych probleméw przyniosto rozkwit badan nad rozwojem mo-
deli wyceny aktywOw oraz weryfikacje efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych.
Fama nie tylko rozpoczal dyskusje, ale rowniez wniost istotny wkiad w oba wspomniane
zagadnienia.

Jednym z najistotniejszych zagadnien w dziedzinie finanséw jest zwiazek ryzyka z efek-
tywnoScia. Przyjmuje si¢, ze na efektywnym rynku kapitalowym w warunkach réwnowagi
mozna oczekiwaé wyzszych stop zwrotu, jezeli podejmie si¢ wyzsze ryzyko. Jednak jak
zmierzy¢ owe ryzyko? A gdy juz pewna strategia przyniesie wysokie stopy zwrotu, jak
rozstrzygnad, czy sa one rezultatem nieefektywnosci rynku, czy wytacznie rekompensata
za podwyzszone ryzyko. Problem ten podjal Fama wielokrotnie badajac teoretyczne mo-
dele wyceny aktywow, w tym m.in. model CAPM (Fama 1969, 1972, 1976; Fama, Eppen
1971; Fama, Miller 1972). Wérdd jego prac na szczeg6lna uwagg zastuguje badanie (Fama
1970b), ktoére obrazuje, jak CAPM moze by¢ wykorzystany w ujeciu wielokresowym.
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Prawdopodobnie najbardziej cenionym opracowaniem jest jednak artykul napisany
w 1973 r. wraz z Jamesem MacBethem pod tytutem Risk, Return and Equilibrium: Empi-
rical Tests. Sam tekst ma charakter stricte empiryczny. W sposob przekonujacy weryfikuje
centralng hipoteze dotyczaca zdolnoSci prognostycznej modelu CAPM, a mianowicie, ze
oczekiwana stopa zwrotu jest determinowana przez wspoiczynnik beta (ryzyko systema-
tyczne mierzone kowariancjg z portfelem rynkowym). Najbardziej innowacyjny wymiar
tego opracowania lezy w metodzie badawczej. Weryfikujac predykcje CAPM, Fama stwo-
rzyl zestaw narzedzi, ktéry do dzi§ pozostaje standardowym rozwigzaniem stuzacym do
oceny modeli wyceny aktywow. Co ciekawe, tak zwana regresja Famy-MacBetha, ktora
rozwigzuje problem korelacji stop zwrotu pomi¢dzy badanymi aktywami, nie jest jedynym
czesto kopiowanym rozwigzaniem ze wspomnianej pracy. ROwniez pozornie btahe szcze-
g0ly, jak ocena teorii wyceny na bazie portfeli, a nie pojedynczych akcji, lub wykorzysty-
wanie bet obliczonych na podstawie 5-letnich historycznych notowan, sa dziedzictwem
wspomnianej pracy. Obecnie niemal kazdy badacz tej problematyki korzysta z opisanych
rozwiazan, co dowodzi doniostosci ustalenn Famy.

Drugim obszarem badan, ktory zostat gwaltownie rozwiniety po publikacji artykutu
Famy w 1970 r., byla weryfikacja efektywnosci informacyjnej rynku. Z uwagi na to, ze silna
forma efektywnosci jest z natury rzeczy trudna do testowania, poniewaz wymagataby do-
stepu do informacji niepublicznych, naukowcy skupiali si¢ gtéwnie na dwdch pierwszych
formach. Pierwsze badania dotyczyly w szczegdlnosci stabej formy efektywnosci. Tematy-
ka ta zajal si¢ takze Fama w pracy doktorskiej w 1963 r. Przetestowal hipotezg btadzenia
losowego, wykorzystujac trzy rézne podejscia: filtrow decyzyjnych, testow serii oraz auto-
korelacji. Nie byly to wprawdzie pierwsze analizy tego typu, jednak ich kompleksowo$¢
i systematyczno$¢ wywarta znaczacy wplyw na p6zniejsze badania. Warto podkres§li¢, ze
cz¢S¢ pOZniejszych badan sugerowala, ze na amerykanskim rynku akcji obserwowalne sg
niewielkie autokorelacje. Jakkolwiek, jak wykazaly szczeg6towe obliczenia (Fama, Blume
1966), odchylenia od btadzenia losowego sa na tyle mate, ze z powodu kosztéw trans-
akcyjnych niemozliwe jest wypracowanie dzigki nim zyskow. Poglad ten byt dominujacy
w latach 70. Pozniej inni badacze kontynuowali dzieto Famy i potwierdzali prognozo-
walno$¢ krotkoterminowych stop zwrotu, ktora cho¢ jest matej skali, to pozostaje istotna
statystycznie (French, Roll 1986; Lo, MacKinlay 1988; Conrad, Kaul 1988). Co interesuja-
ce, autokorelacja okazywala si¢ najsilniejsza wtasnie w tych segmentach rynku, w ktorych
zarobi¢ na niej bylo najtrudniej, czyli w gronie malych i nieptynnych firm, ktérymi handel
wiazal si¢ z wysokimi kosztami transakcyjnymi.

Pierwszy test potsilnej formy efektywnosci przybrat forme analizy zdarzen (event stu-
dies). Jezeli ceny uwzgledniaja wszystkie publicznie dostepne informacje, wowczas kazda
nowa informacja powinna mie¢ natychmiastowy wplyw na ceng, a jej p6Zniejsze ruchy po-
winny pozostaé nieprzewidywalne. Hipoteza ta zostata po raz pierwszy zbadana w pracy
Famy, Fishera, Jensena i Rolla z 1969 r. zatytutowanej The Adjustment of Stock Prices to
New Information. Zaprojektowana na potrzeby tego badania metoda event study stworzyla
niemal osobng poddziedzing nauk finansowych, ktéra po dzi§ dzien eksploruja kolejni
badacze.

Zatozenia analizy zdarzen sa stosunkowo proste. Test polega na obserwacji notowan
instrumentu finansowego przed i po badanym zdarzeniu. W przypadku efektywnosci
w formie polsilnej na rynku nie powinno by¢ miejsca na ponadprzeci¢tne dodatnie lub
ujemne stopy zwrotu po wystapieniu zdarzenia. Niemniej jednak sam test napotyka wiele
problemoéw: od szumu rynkowego, ktory utrudnia wyizolowanie ponadprzeci¢tnych stop
zwrotu, po trudnosci ze specyfikacja modelu wynikajace z problemu tacznej hipotezy.
Fama w swojej pionierskiej pracy szacowal parametry modelu na podstawie okresu po-
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przedzajacego samo zdarzenie, przy czym wykorzystal tzw. model rynkowy (market mo-
del). Zgodnie z tym modelem oczekiwane stopy zwrotu R;, okreSla wzdr:

Ry = a; + BiR,,, (1

gdzie R, to stopa zwrotu z portfela rynkowego, natomiast @; oraz f5; stanowia parametry
rOwnania wynikajace z regresji R;, wzgledem R,,,;. Po oszacowaniu modelu Fama wraz
z wspotautorami analizowali zachowanie kursu akcji bezpoSrednio przed i po zdarzeniu.
Nastepnie obliczal reszty prognozy dla poszczegdlnych akcji ; rozumiane jako:

&= Rit - Rmn (2)

ktore kolejno uSredniat dla catej populacji. Jezeli rynek bytby efektywny w formie pot-
silnej, wowczas instrument nie generowalby ponadprzecietnych stop zwrotu po ana-
lizowanym zdarzeniu, co oznacza, ze €; nie powinno by¢ statystycznie rézne od zera.
W przypadku pracy Famy, ktory analizowat splity i dywidendy, obserwacja ta zostata
potwierdzona.

Po splicie ceny akcji nie ujawnialy systematycznych ponadprzeci¢tnych dodatnich ani
ujemnych stop zwrotu.

Wigkszo$¢ pdzniejszych badan rowniez potwierdzata p6tsredniag forme efektywnoSci
(interesujacy przeglad zawieraja np. opracowania MacKinlaya (1997) oraz Kothari i Wer-
nera (2007), a w ramach literatury polskiej Gurgula (2011)). Jednak zdarzaly si¢ wyjatki,
posrdd ktorych do najbardziej znanych nalezy dryf notowan po publikacji wynikéw (Ball,
Brown 1968; Bernard, Thomas 1989; Bernard, Thomas 1990) oraz po emisji akcji ((Ritter
1991; Loughran, Ritter 1995). O tym, jak znaczacy wplyw na pozZniejsze badania wywarlo
zapoczatkowanie przez Fame analizy zdarzen, niech §wiadczy fakt, Ze cytowana wyzej
praca Famy i in. (1969) byta dotychczas cytowana ponad 3200 razy’.

Inicjujac badania nad efektywnoscig informacyjng rynku finansowego Eugene Fama
stal si¢ autorem catkiem nowego obszaru finanséw. Nie tylko stworzyt podstawy teore-
tyczne, ale takze obszerne instrumentarium, ktére pdzniej wykorzystywat do dalszych
badan. Zdaniem niektorych ekonomistéw zastugi Famy juz na tym etapie rokowaly spore
szanse otrzymania Nagrody Nobla (taka opini¢ wyrazit m.in. na swoim blogu John H.
Cochrane (2013a)). Ten jednak nie spoczal na laurach, co zapowiadato, ze najwigksze
odkrycia mialy dopiero nadejs¢.

2. Prognozowanie cen aktywow w dlugim horyzoncie czasowym

Badania nad efektywnoScig rynkéw z lat 70. i 80. wykazaly, ze notowania instrumen-
téw finansowych nie sg przewidywalne w krotkim okresie. Nie oznacza to jednak, ze nie
mozna ich prognozowa¢ w diugim horyzoncie czasowym. Na przyktad w okresach recesji
i trudno$ci ekonomicznych gospodarstwa domowe moga by¢ mniej sktonne do lokowania
oszczednosci w ryzykowne klasy aktywow, tym samym wplywajac na poziom ich cen. Jezeli
taki scenariusz bytby prawdziwy, wowczas mozliwe byloby prognozowanie cen aktywow
w diugim horyzoncie czasowym, nawet jezeli w krotkim sg one catkowicie nieprzewidy-
walne z uwagi na efektywno$¢ rynku. Wiasnie na tym temacie skoncentrowat si¢ Fama
w latach 80. (Cochrane 2013a).

L Zrodto: Google Scholar.
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Pierwsze badania E. Famy dotyczace przewidywalnoSci stop zwrotu w dtugim okresie
koncentrowaly si¢ na inflacji (Fama 1975, 1977, 1982; Fama, Schwer 1977, 1979; Fama,
Gibbons 1984). Fama spodziewal sig, ze skoro akcje stanowig realne aktywa, to ich ceny
powinny by¢ dodatnio skorelowane z poziomem inflacji. Lata 70. z ich wysokimi stopa-
mi inflacji prowadzily do dokladnie odwrotnych wnioskéw. Fama skonkludowat wigc,
ze okresy wysokiej inflacji byly czasami prosperity z nizszymi oczekiwanymi premiami
za ryzyko. Innymi stowy, premie za ryzyko musialy by¢ zmienne w czasie. Zgodnie z tg
teorig wysokie premie za ryzyko obecnie moga ,,spychac¢” ceny w dol. W rezultacie niska
cena rynkowa be¢dzie zapowiadaé wysoka oczekiwang stopg zwrotu w przysztosci. Rzecz
jasna, definicja tego, czym jest owa ,niska cena” zalezy od klasy aktywéw. W przypadku
akcji jest ona zwigzana ze stopami dywidendy lub zysku, w przypadku obligacji z ich ren-
townoscia, a w przypadku surowcow z convenience yields?. Te wahania byly wcze$niej na-
turalnie znane, jednak tlumaczono je zmienng moda lub nastrojami. Tymczasem ,,moda”
jest pojeciem zbyt abstrakcyjnym, aby podda¢ ja rzetelnej analizie naukowej. Dopiero
Fama odnoszac si¢ do zmiennych w czasie premii za ryzyko, nadal im kwantyfikowalng
i testowalng forme.

Powyzsze konstatacje staly si¢ dla Famy inspiracja do calej serii poZniejszych badan,
ktore koncentrowaly si¢ na réznych klasach aktywow: akcjach, obligacjach czy surowcach
(Fama 1984, 1986; Fama, French 1987, 1988a, 1988b, 1988c; Fama, Bliss 1987). Zaréwno
Fama, jak i cate pdzniejsze pokolenia ekonomistow staraly si¢ eksplorowaé zaleznosci
pomiedzy zmienng premia za ryzyko a réznymi zmiennymi fundamentalnymi. Tym sa-
mym noblista po raz kolejny stat si¢ tworcg nowej subdziedziny finanséw. Sam Fama
stal na stanowisku, ze podwyzszone premie za ryzyko odzwierciedlaja trudnoSci natury
ekonomicznej, co udokumentowat w kilku pracach (Fama, French 1988c, 1989). Taki do-
wod wciaz nie wyklucza, ze wysokie premie za ryzyko sg wynikiem ,,wahan nastrojow”
i,,m6d”, podobnie jak badania sejsmologiczne nie sa w stanie wykluczy¢, ze trzesienia
ziemi nie sa karg za grzechy. Niemniej jednak, zgodnie z zasadg falsyfikacji, na problem
nalezy spojrze¢ z drugiej strony. Gdyby wahania premii za ryzyko nie byly skorelowane
z trudno$ciami ekonomicznymi, oznaczatoby to, ze Fama si¢ myli. Wiasnie tego rodzaju
rygor naukowy cechowal prace i rozwazania E. Famy.

Prognozowalno$¢ dtugookresowych stop zwrotu na rynku akcji byta tym problemem,
ktory zainspirowal do badan drugiego ubiegtorocznego noblistg: Roberta J. Shillera. Czy
w dlugim okresie ceny aktywdéw zmieniaja si¢ w przewidywalny sposob? Tym zagadnie-
niem Shiller zajmowat si¢ wpierw w odniesieniu do rynku obligacji (1979), jednak praw-
dziwy przetom przyniosta praca ,,Do Stock Prices Move Too Much...” (1981). To wiasnie
dzieki niej Shiller do dzif jest uznawany za ojca naukowego podejscia do przewidywania
dtugoterminowych stép zwrotu na rynkach finansowych.

We wspomnianej wyzej pracy Shiller wykazat, ze wahania cen akcji na gietdzie sg zbyt
duze, aby mogly by¢ wyttumaczone tylko i wytacznie przez przyszie zmiany dywidend. Wy-
korzystat do tego stosunkowo prosty model. Podstawowy model wyceny aktywow zaktada,
ze ich cena jest rowna biezacej wartosci przyszlych przeplywow pienieznych. W przypadku
akcji mozna doprecyzowacé, ze méwimy o biezacej wartosci przysztych dywidend. W ujgciu
formalnym, jezeli przez PZ , rozumiemy realizacj¢ fundamentalnej wartosci akcjii w czasie
t, to wowczas:

P:z = joz mld s 3)

2 Convenience yield jest czasami okre$lane jako premia z tytutu sktadowania. Pojecie to oznacza korzysci lub
premig z tytulu posiadania fizycznych surowcow w poréwnaniu z instrumentami pochodnymi.
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gdzie m oznacza wspolczynnik dyskonta, a d przyszie dywidendy. Shiller natozyt wyceny
ex post dokonane powyzsza metoda na rzeczywiste notowania cen akcji na New York
Stock Exchange. Rdznica w wahaniach obu szeregdéw byta znaczaca.

Teoria mowi, ze

P, =E[P}] (4)
co oznacza, ze wszelkie btedy prognozy rozumiane jako
Eir = Pi,l - P:za %)

gdzie P;, to cena rynkowa akcji i w czasie ¢, powinny by¢ nieskorelowane z wszelkimi do-
stepnymi obecnie informacjami. W inny wypadku oznaczaloby to, ze cze$¢ informacji nie
jest odzwierciedlona w biezacych notowaniach. W zwiazku z tym, P;,, mozna przedstawic
jako:

Pii=P,+ (Plt - Pift)’ 6)

a co za tym idzie:
Var(P:,) = Var(P,,)+ Var(P,«,, - PZ,), (7)

z czego wynika, ze
Var(P;:,) > Var(P,). (8)

Innymi stowy, wariancja realizacji wartoSci fundamentalnych akcji powinna by¢ co
najmniej rOwna wariancji cen. Shiller wykazal, ze jest dokladnie odwrotnie.

Testy nadmiernej zmiennosci (excess volatility) byly dla prognozowania dtugotermi-
nowych stop zwrotu tym samym, czym testy autokorelacji czy analizy zdarzen dla krot-
koterminowych stop zwrotu. Doprowadzily jednak do zupetnie odmiennych konstatacji.
Wskazaly co$, co Fama de facto przeoczyt w swoich poczatkowych badaniach (Cochrane
2013b). Wprawdzie krotkoterminowe stopy zwrotu sa nieprzewidywalne, poniewaz rynki
okazywaly si¢ efektywne, w dlugim ferminie — przy tak znaczacej zmiennoSci — trudno bylo
mowic¢ o efektywnodci. To otworzyto droge do nowego obszaru badan, ktory zapewne nie
powstatby, gdyby nie dociekania Roberta Shillera.

Metody statystyczne Shillera byly poczatkowo niejednokrotnie kwestionowane
(Marsh, Merton 1986; Kleidon 1986). Jednak pdzniejsze bardziej szczegdtowe analizy
noblisty (Cambell, Shiller 1987) potwierdzily jego poczatkowe obserwacje. Obok wie-
lu nasladowcow, takze sam Shiller w pdzniejszych badaniach eksplorowal zagadnienie
przewidywalnoSci diugoterminowych stép zwrotu. W badaniu z 1984 r. przyjrzat si¢ no-
towaniom na amerykanskim rynku akcji poczawszy od 1870 r. Zauwazyl, ze akumulowa-
nie akcji w okresach wysokiej stopy dywidendy i redukowanie w okresach niskiej stopy
dywidendy moze przynie$¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu. Pozniejsze badanie (Cambell,
Shiller 1988a) udokumentowalo, ze takze dtugookresowa Srednia realnych zyskow od-
niesiona do cen akcji potrafi by¢ rzetelnym prognostykiem przysziych stop zwrotu. Co
interesujace, jak wskazywat sam Fama (Fama, French 1988), przewidywalno$¢ rosta wraz
z wydluzaniem horyzontu inwestycyjnego. Na znaczaca uwage zasluguja tez badania Shil-
lera, w ramach ktérych dokonat dekompozycji stopy dywidendy zgodnie z tzw. wzorem
Gordona stuzacym do wyceny spdtek (Cambell, Shiller 1988b). Postugujac si¢ autoregre-
sja wektorowa, autorzy wyodrebnili z wariancji stop dywidendy jej cze§¢ odpowiedzial-
ng za wahania przyszlych dywidend, a tym samym wykazali, ze znaczaca cz¢$¢ wariancji
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pozostaje nieobjasniona. Dekompozycja Cambella-Shillera wywarla znaczacy wplyw na
pOzniejsze badania nie tylko w sposdb empiryczny, pomagajac wytlumaczy¢ zachowanie
cen akgji, lecz przede wszystkim tworzac przydatng metodg dla p6zniejszych badan.

Badania Shillera prowadzity do wniosku, ze premia za ryzyko jest zmienna w czasie.
Stalo si¢ to praprzyczyna réznego rodzaju dynamicznych modeli, w ramach ktérych pre-
ferencje inwestor6w moga si¢ zmienia¢ w czasie w zalezno$ci od warunkéw makroekono-
micznych, zmian w zachowaniach konsumpcyjnych itp. Podstawowa trudnoscia z punktu
widzenia modeli byt jednak brak odpowiedniego instrumentarium analitycznego. W tym
wlasnie miejscu objawia si¢ kluczowy wktad trzeciego ubietorocznego noblisty — Larsa
Hansena, ktory stworzyt odpowiednie narzedzia umozliwiajace dalsze prace w dziedzinie
wyceny aktywow.

Opisany problem dobrze ilustruje przyktad konsumpcyjnego modelu wyceny aktywow
kapitatowych (Consumption Based Capital Asset Pricing Model - CCAPM), w ramach kt6-
rego gospodarka opisywana jest przez reprezentatywny podmiot maksymalizujacy ocze-
kiwang uzyteczno$é, opisywang jako>:

E[X% oBlu(cs |1} ©)

gdzie u oznacza funkcje uzytecznosci wzgledem konsumpcji ¢, a 5 to wspodtczynnik dys-
konta. Najistotniejsze rownanie CCAPM wynika z warunkow pierwszej pochodnej ko-
niecznych do znalezienia maksimum funkcji uzytecznoéci i ma nastepujaca postac:

”'(Cr+1)‘xi,r+1]t}, (10)

’ — E
u(c) B 3

przy czymyx; . to wyplata z aktywOw w okresie ¢+ 1. Innymi stowy, dla konsumenta jest
obojetne, czy skonsumuje jednostke w czasie ¢, czy tez zainwestuje, aby uzyskac stope
zwrotu x,, 1/ P,.

Powyzsze réwnanie mozna przepisac jako formute wyceny aktywow o postaci:

Pi,t:E

BM»@,,HA]. (1)

w(c)
Innymi stowy, cena akcji jest rowna biezacej wartoSci przyszlych przeptywow, przy
u'(c
czym wspOlczynnik dyskonta jest rowny B%, przez co nalezy rozumie¢ kraficowa sto-
u'(c
pe substytucji pomigdzy konsumpcja dzis§ a w przysztosci. W trudnych pod wzgledem go-
spodarczym czasach, kiedy konsumpcja ¢, jest niska, krancowa uzyteczno$¢ u’(c,) bedzie

U(C+1)

wysoka, a z kolei stosunek uzytecznosci )
u'(c,

bedzie niski. Pomaga to zrozumie¢, dla-
czego wspOlczynnik dyskonta bedzie wysoki w czasach boomu, a niski w czasach recesji.
O ile powyzszy model pozwala przynajmniej teoretycznie obja$ni¢ wahania w premii
za ryzyko, o tyle jego empiryczna weryfikacja nastreczata sporych trudnosci. Kluczowe
problemy to wbudowana nieliniowo$¢ podstawowego réwnania uzytecznosci, koniecznosé
specyfikacji procesu stochastycznego konsumpcji oraz autokorelacja reszt. Pod koniec
lat 70. i na poczatku lat 80., gdy nie istnialy jeszcze narzedzia wynalezione p6zniej przez
Hansena, naukowcy musieli szuka¢ drég nie wprost, aby rozwigzac¢ ten problem. Kon-

3 Wyprowadzenie i notacja za ESPRSAC (2013).
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cepcji byto kilka. Grossman i Shiller (1981) przyjeli potggowa funkcje uzytecznosci, ktéra
implikowala stata wzgledna awersj¢ do ryzyka. Nastepnie obliczyli wspotczynnik dyskonta
B “/(’Ct +1)

w(c)
Wyniki nie byly jednak zadowalajace, bowiem wykazaly, ze marginalna uzyteczno§¢
kraficowa musiataby by¢ skrajnie wrazliwa na zmiany konsumpcji, co oznacza, ze kon-
sumenci mieliby ogromna awersj¢ do ryzyka. Co wigcej, Grossman i Shiller dostrzegli
co§, co Mehra i Prescott (1985) okreslili poZniej jako zagadke premii za ryzyko na rynku
akcji (equity premium puzzle). Fakt, ze premia za ryzyko rynku akcji plasuje si¢ na po-
ziomie okolo 5%, moze by¢ wyttumaczony jedynie przez wzgledna awersj¢ do ryzyka na
poziomie okoto 50, ktory jest trudny do przyjgcia i ogdlnie uznawany za nierealistyczny
(ESPRSAC 2013).

Niektorzy autorzy probowali weryfikowaé model uzytecznosci, kalibrujac go na pa-
rametrach nie pochodzacych z testow statystycznych, a nastgpnie symulujac jego wyniki.
Inni, jak cho¢by Hansen i Singleton (1983), prébowali formalnych statystycznych metod,
ale przyjmowali na ich potrzebe szereg roznych restrykeyjnych zalozefi. W rezultacie,
w mys$l problemu tacznej hipotezy, jezeli model zostat odrzucony, w rzeczywistosci trudno
byto wywnioskowac, czy wynikalo to rzeczywiscie z odrzucenia samego modelu, czy tez
z odrzucenia zalozen. W rzeczywistoSci badaczom brakowato odpowiedniego narzedzia,
ktore pozwalatoby na weryfikacje modeli zmiennej premii za ryzyko, az do 1982 r., kiedy
to Lars Hansen wysunat nowe fundamentalne propozycje. W swoim artykule (Hansen
1982) zaproponowat, aby do rozwiazywania probleméw nieliniowych, jak chocby te wska-
zane w rownaniach (10) i (11), wykorzystywaé metodg, ktdra nazwat uogdlniong metoda
momentow (Generalized Method of Moments — GMM). Jest ona rozwini¢ciem klasycznej
metody momentow zaproponowanej przez Pearsona (Pearson 1894). UMM znalazta bar-
dzo szerokie zastosowanie w naukach o finansach, poniewaz umozliwita estymacj¢ modeli
nieliniowych, w tym takze opartych na danych panelowych, przy bardzo niewielkiej liczbie
zatozen. W stosunku do klasycznej metody momentéw UMM polega na dopuszczeniu
w modelu wigkszej liczby parametréw niz momentdw z prdby, a takze wigkszej liczby
momentow niz parametrow.

Estymator metody UMM moze by¢ zdefiniowany przy wykorzystaniu funkcji momen-
tow™:

na podstawie rzeczywistych danych o konsumpcji w Stanach Zjednoczonych.

ST g(xs0), (12)

gTET

oraz formy kwadratowej:

Sr(0) = Tg,(0) Wer (0), (13)

gdzie x, jest sekwencja zmiennych losowych (czyli wektorem procesu stochastycznego),
0 wektorem estymowanych parametrow, natomiast W jest dodatnio zdefiniowang ma-
cierzg wag. Estymator 6, metody UMM minimalizuje wyrazenie S1(6). Hansen (1982)
wykazal, ze estymator ten jest zgodny i asymptotycznie normalny pod pewnymi tagodnymi
warunkami.

Ponadto Hansen wskazat szereg wlasciwosci i charakterystyk modelu UMM, jak cho¢-
by zaproponowal, jak radzi¢ sobie z przeidentyfikowaniem. Przez wiele lat rozwijal takze
opracowany model, tworzac nowe estymatory (Hansen, Heaton, Yaron 1996), koncen-

4 Wyprowadzenie i notacja za ESPRSAC (2013).
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trujac si¢ na zagadnieniu doboru instrumentéw (Hansen 1985; Hansen, Heaton, Ogaki
1988), modelach kapitalizacji ciagtej (Hansen, Scheinkman 1995) Iub nieoptymalnych
macierzach wag (Hansen, Jagannathan 1997).

Opracowanie metody GMM wyposazyto badaczy, w tym m.in. Fame i Shillera, w na-
rzedzia konieczne do testowania modeli dynamicznych. Przyniosto to caly szereg badan
nad CCAPM, ktore nie dawaly jednak zadowalajacych efektéw i czgsto odrzucaly po-
czatkowy model (Hansen, Singleton 1982; Hansen, Jagannthan 1991, 1997; Shiller 1982).
Podstawowe zatozenie stojace za modelem, ze oczekiwane stopy zwrotu i premie za ryzy-
ko mogg by¢ zalezne od czynnikow zewnetrznych, jak chocby sytuacji gospodarczej (Fama
i French 1989), pozostato aktualne. W tym punkcie zarysowat si¢ bodaj najwigkszy spor
pomiedzy noblistami z 2013 r. Fama jest zdania, ze wahania oczekiwanych stop zwrotu
mozna wyttumaczy¢ za pomoca zmiennych ze $wiata gospodarki, konsumpcji itp. Zupel-
nie innego zdania jest Shiller, ktory uwaza, ze to zdecydowanie za mato. W jego opinii,
aby wyjasni¢ zagadke przewidywalno$ci premii za ryzyko w dtugim okresie i nadmiarowej
zmienno§ci, trzeba siggnaé po pomoc do odregbnej, aczkolwiek pokrewnej dziedziny nauk,
czyli psychologii.

W celu wytlumaczenia nadmiernej zmiennoSci Shiller siggnat do literatury psycho-
logicznej, w tym m.in. do Tverskigo i Kahnemana (1974), ktorzy dostrzegli, ze ludzie
reaguja przesadnie w przypadku wysokich prawdopodobiefistw bez specjalnych podstaw
statystycznych (overreaction). W rezultacie powstal jeden z jego najbardziej wplywowych
artykutéow pod tytutem Stock Prices and Social Dynamics (1984). Te opinie, jak rowniez
inne psychologiczne obcigzenia, sa wzmacniane przez psychologie ttumu i fakt, ze inwe-
storzy ugruntowuja swoje opinie na podstawie opinii innych inwestor6éw i instytucji. W re-
zultacie opinie wynikajace z obciazen psychologicznych mogg si¢ upowszechniaé, tworzac
co$ na ksztalt ,,m6d” i ,,wahan nastrojéw”. Shiller skonstruowat prosty model, w ramach
ktorego na rynku funkcjonujg inwestorzy racjonalni (smart money) i nieracjonalni (or-
dinary investors), przy czym ci drudzy nie kieruja si¢ w swoich decyzjach oczekiwanymi
stopami zwrotu, a ich liczba i aktywa sg przewazajace. Shiller wykazat, ze w takich warun-
kach, nawet pomimo obecnoSci inwestordéw racjonalnych, moze dochodzi¢ do znaczacego
oderwania si¢ cen od ich ,fundamentéw”. Jednocze$nie, w tym samym tekscie Shiller
odnio6st sie do czestej krytyki argumentéw behawioralnych, ze nawet jezeli na rynku jest
tylko ograniczona liczba inwestorOw racjonalnych, to i tak beda w stanie dostrzec po-
tencjalne nieefektywnosci i je wyeliminowa¢ (opinia ta jest przypisywana Friedmanowi,
1953). Wedtug Shillera liczba inwestoréw racjonalnych jest zbyt mata, aby wyeliminowac
ewentualne nieefektywnosSci.

Dzigki powyzszym pracom Shiller jest uwazany za jednego z pionierdw finansow be-
hawioralnych (wraz z Sloviciem 1972; Millerem 1977; Harrisonem i Krepsem 1978 oraz
Modiglianim, Cohnem 1979), ktére w ciagu kolejnych 30 lat zrobily zawrotng karierg.
W badaniach tych uczestniczyt sam Shiller, ktory koncentrowat si¢ m.in. na rynku nieru-
chomosci (Case, Shiller 1987, 1989, 2003) oraz wykorzystywaniu informacji pochodzacych
z ankiet wsrdd inwestoréw (Shiller 1987, 1988, 1989; Shiller, Pound 1989). Na uwage
zastuguje w szczegdlnosci jego ksigzka z 2000 1. pod tytutem Irrational exuberance, w kt6-
rej przedstawil mieszanke przegladu literatury psychologicznej, badan ankietowych oraz
dowoddw statystycznych, aby pokazaé jak zjawiska psychologiczne przyczyniaja si¢ do
powstawania ,.baniek cenowych”. Wyjatkowa popularno$¢ przyniost mu fakt, ze w pierw-
szym wydaniu ksigzki wskazywal, ze olbrzymi wzrost cen spolek technologicznych jest
wlasnie wynikiem mody, a w drugim wydaniu z 2005 r. podobnie wyrazatl si¢ o rynku
nieruchomoéci. Mialo to zwiastowac ,,banke¢” i rychte spadki. Co interesujace, w obu przy-
padkach jego prognozy okazaly si¢ stuszne.
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Swoje badania nad finansami behawioralnymi Shiller kontynuuje do dzi$, czego owo-
cem sg cieszace si¢ niemalym zainteresowaniem ksigzki (Shiller 2008; Akerlof i Shiller
2010), posrod ktdrych na szczegolng uwage zastuguje ksiazka Finance and the Good Society
(Shiller 2012), ktora stanowi swoiste podsumowanie dotychczasowych rozwazan autora.
Warto zaznaczy¢, ze zagadnienie ,,m0d” i ,,nastrojow” stato si¢ gtéwna plaszczyzna nie-
zgody pomigdzy Fama i Shillerem. Podczas gdy Fama uwaza, ze wlaSciwie nie rozumie
pojecia ,,banka” oraz ze wahania w premii za ryzyko mozna racjonalnie wyttumaczy¢,
Shiller wprost nazywa ,.bankami” zjawiska, ktorych podtoza dopatruje si¢ w psychologii
i keynesowskich ,,zwierzgcych instynktach”. Rozstrzygnigcie ich sporu cz¢$¢ ekonomistow
uwaza za najwigksze wyzwanie stojace obecnie przez naukami o finansach (Welch 2001).

3. Przekrojowa analiza stop zwrotu

Dotychczasowe rozwazania koncentrowaly si¢ przede wszystkim na prognozowaniu pre-
mii za ryzyko dla catego rynku. Niemniej jednak w latach 80. réwnolegle coraz wigksze
zainteresowanie budzily takze przekrojowe rdéznice stop zwrotu z réznych spdiek. Ich
owocem byl tréjczynnikowy model Famy i Frencha, ktory powstal na poczatku lat 90.
(Fama, French 1993).

W latach 60. sposobem tlumaczenia przekrojowych roéznic w stopach zwrotu na ryn-
ku akcji byt model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) opracowany przez Sharpe’a
(1964, 1966), Lintnera (1965) i Mossina (1966)°. Podstawowa jednookresowa wersja mo-
delu CAPM zaktada, ze oczekiwane stopy zwrotu z instrumentu { wynikaja ze stopy zwro-
tu z instrumentu wolnego od ryzyka R i premii za ryzyko rynkowe R,, — Ry oraz sg wprost
proporcjonalne do kluczowej dla modelu miary ryzyka systematycznego zwanej beta f3;:

E(R))=R;+ Bj(Ry,— Ry). (14)

Wbudowana w powyzsza formute beta stanowi kowariancje stop zwrotu z portfelem
rynkowym. Poczatkowe testy modelu CAPM dawaly obiecujace rezultaty (Douglas 1969;
Black, Jensen, Scholes 1972; Fama, MacBeth 1973). Po dzi§ dzien jest to podstawowy
model wyceny aktywow wyktadany na studiach. Niemniej jednak koniec lat 70. oraz lata
80. przyniosly szereg badaf nad rynkowymi ,,anomaliami”, ktére coraz usilniej sugero-
waly konieczno$¢ rewizji modelu CAPM jako podstawowego modelu wyceny aktywow
kapitatowych.

W swoich przelomowych pracach z 1977 i 1983 r. Basu udokumentowal, Ze istnieje
relacja pomigdzy wskaznikiem zyskéw do ceny a oczekiwanymi stopami zwrotu z papie-
row warto$ciowych, a Statman (1980) oraz Rosenberg, Reid i Landstein (1985) zauwazyli
analogiczna relacje dla wskaznika wartoSci ksiggowej do rynkowej. Banz (1981) dostrzegt,
ze mate spotki podlegaja tzw. efektowi wielkosci (size effect), ktory sprawia, ze przynosza
ponadprzecigtne stopy zwrotu. DeBondt i Thaler (1985) ustalili, Ze na gietdzie diugo-
terminowe, kilkuletnie stopy zwrotu sa ze sobg ujemnie skorelowane, Z kolei Bhandari
(1988) doszedt do wniosku, ze spotki o wyzszym poziomie zadtuzenia przynosza wyzsze
stopy zwrotu. Dodatkowo nowsze badania, oparte na dtuzszym zakresie danych, podwa-
zaly trafno$¢ przewidywan modelu CAPM, w szczegdlnosci kiedy pod uwage wezmie si¢
zmienne makroekonomiczne (Reinganum 1981; Lakonishok i Shapiro 1986; Chen, Roll,
Ross 1986). Syntezg tych badan dokonali Fama i French w tekScie z 1992 r., a rok pdzniej
(Fama, French 1993) — w odpowiedzi na liczne anomalie — zaproponowali nowy model,

5 Za swoje prace nad modelem CAPM William Sharpe zostat w 1991 roku uhonorowany Nagroda Nobla.
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ktory wszedl do powszechnego uzycia jako trojczynnikowy model Famy i Frencha. Przyjat
on nastgpujaca postac:

E(Rl) = Rf+ Brm'(Rm— Rf)+ ESMB'SMB-F EHMLHML + a, (15)

gdzie Ry oznacza stopg zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka, 8., Bsyp, Bumi oraz
a — estymowane parametry modelu, R, — stopg zwrotu z szerokiego rynku akgji. 5,,, jest
analogiczna do bety w modelu CAPM, ale nie jest jej rdowna. Czynniki ryzyka SMB oraz
HML, na ktore ekspozycje wyznaczaja pozostate bety, oznaczajg odpowiednio zyski z ze-
rokosztowych portfeli arbitrazowych, ktére przyjmuja dtuga pozycje w spotkach matych
i krotka w duzych (SMB), a takze dtuga w spotkach o wysokiej relacji wartosci ksiggowe;j
do ceny i krotka w niskiej relacji (HML). Fama i French udowodnili, ze dodane przez nich
czynniki duzo lepiej obja$niajg stopy zwrotu zar6wno w ujeciu przekrojowym, jak i w ana-
lizie szeregdw czasowych. Model Famy-Frencha wszedl obecnie do powszechnego uzycia
w badaniach naukowych, a Fama i French znaleZli wielu kontynuatoréw starajacych si¢
uzupetni¢ model CAPM. Do najbardziej znanych nalezy model Carharta (Carhart 1997).
Takze sami Fama i French rozbudowywali dalej swoj model, uzupelniajac go o dodatkowe
czynniki, a takze weryfikowali jego skuteczno$¢ na innych rynkach (Fama, French 2011).

Opracowanie modelu Famy i Frencha wszcz¢lo takze burzliwg dyskusje, na temat po-
chodzenia i uzasadnienia premii za ryzyko, przypisanej dodatkowym czynnikom ryzyka.
Podobnie jak w przypadku zmiennej premii za ryzyko, zarysowala si¢ tu znaczaca réznica
zdan pomigdzy zwolennikami finanséw behawioralnych a propagatorami racjonalnych
wyjasnien. Fama i French sa zdania, ze HMB oraz SMB sa rekompensata za dodatkowe
ryzyko, ktore nie jest bezpoSrednio zwigzane z ryzykiem rynkowym. W pracy z 1995 r. wyli-
czaja, ze spotki z podwyzszonymi parametrami HML przynosza pozniej nizsze zyski i wiaza
sie¢ z wyzszym ryzykiem kredytowym. Z kolei zwolennicy teorii behawioralnych inspiruja
si¢ pracami Shillera (1984) i sugeruja, ze spdiki o niskiej relacji wartosci ksiggowej do
ceny sg po prostu przewartosciowane, a te o wysokiej — niedowartosciowane (Lakonishok,
Shleifer, Vishny 1994). Inne wyttumaczenia koncentruja si¢ na segmentacji rynku (Duf-
fie 2010), ograniczeniach mozliwosci inwestycyjnych w ramach restrykcji w instytucjach
finansowych (Brunnermeier, Pedersen 2009; Coval, Stafford 2007) i ptynnosci (Amihud,
Mendelson 1986; Pastor, Stambaugh 2003; Acharya, Pedersen 2005; Brunnermeier 2009).

4. Implikacje praktyczne badan Famy, Shillera i Hansena

Dziesigciolecia pieczotowitej pracy Famy, Hansena i Shillera wniosly ogromny wktad
w $wiat finansOw. Ich analizy maja trzy podstawowe implikacje (ESPRSAC 2013). Po
pierwsze, w krotkim okresie na rynku akcji praktycznie niemozliwe jest prognozowanie
stop zwrotu, a jezeli istnieje jaka$§ przewidywalno$¢, to jest ona zbyt mata, zeby na tym
zarobié. Po drugie, w dlugim okresie stopy zwrotu na gieldzie sa w pewnym stopniu pro-
gnozowalne i wykazuja zalezno$¢ z cyklem koniunkturalnym. Po trzecie, patrzac na akcje
przekrojowo, mozliwe jest szacowanie roznic w oczekiwanych stopach zwrotu na podsta-
wie charakterystyk spotek i ich fundamentow.

Te trzy konstatacje, ktore cegietka po cegielce powstaly jako wspolne dzieto trzech
noblistow, nie tylko zrewolucjonizowaly sposéb myslenia o finansach, staly si¢ inspiracja
dla setek, jezeli nie tysiecy poZniejszych badaczy, ale rowniez wywarly wplyw na praktyke
finanséw. Mozna z przekonaniem graniczacym z pewnoscia powiedzieé, ze gdyby nie od-
krycia tej trojki, Swiat finanséw wygladatby obecnie zupelnie inacze;j.
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Jeszcze w latach 60. XX w. na §wiecie nie byly dost¢pne fundusze indeksowe czy ETFy.
Swiat inwestycji przyjmowat jako truizm, ze oplaca si¢ za pewna oplata powierzy¢ pie-
nigdze profesjonalnym menedzerom, ktorzy dobiorg ,,dobre” spoiki, a unikng ,,ztych”.
Obecnie kazdy inwestor w wigkszosci krajow rozwini¢tych ma do dyspozycji niskokosztowe
produkty, ktére pasywnie nasladuja indeksy gietdowe. Pierwsze tego typu fundusze poja-
wiaja si¢ rowniez na polskim rynku. W 2012 r. na $wiecie pasywne fundusze kontrolowaly
3,6 biliona dolardéw, stanowiac 41% wszystkich wptat funduszy inwestycyjnych (ESPRSAC
2013). Co ciekawe, zgodnie z oczekiwaniami Famy, przynosza one nie nizsze, a najczesciej
wyzsze stopy zwrotu niz profesjonalni menedzerowie w funduszach inwestycyjnych.

Scheda Famy i Shillera to jednak nie tylko fundusze indeksowe. Tak jak powstanie
funduszy inwestujacych we wzrost lub warto$¢ (growth, value investing), czy tez skoncen-
trowanych na matych i §rednich spétkach, to rowniez zastuga Famy, tak samo rozkwit
funduszy aktywnej alokacji, inwestujacych w rozne klasy aktywow w zaleznosci od ocze-
kiwanej premii za ryzyko, to zastuga Shillera. Co wigcej, badania Famy staly si¢ takze
inspiracja dla szeregu o wiele bardziej zaawansowanych rozwigzan inwestycyjnych. Przy-
kfadem niech beda fundusze bazujace na ,,ulepszonych indeksach” (enhanced indexing),
ktore koryguja strukture indeksdéw wazac spotki np. wartoScia ksiegowa, czy tez fundusze
hedgingowe typu market-neutral, ktorych zdecydowang cz¢$¢ stop zwrotu mozna objasni¢
modelem Famy i Frencha. Mozna wrecz powiedzieé, ze gdyby nie odkrycia Famy, Shillera
i Hansena, nie istnialaby wigkszo$¢ dzisiejszych produktéw inwestycyjnych.

Badania Famy i Shillera maja tez istotny wplyw na ksztatt regulacji rynkowych. To
wlasnie hipotezy rynku efektywnego sa wspdtodpowiedzialne za spora czes¢ deregulacji
Swiatowych rynkdw finansowych. Z kolei Shiller stawia si¢ w opozycji do takich pogladow
i jest zwolennikiem zwig¢kszonej ingerencji pafistw na rynkach, tak aby uchroni¢ inwesto-
row przed psychologicznymi putapkami, ktore na nich czyhaja. W celu unikania kryzysow
finansowych popiera tez ide¢ wzmocnienia sektora bankowego. Za niezbedne uznaje, aby
banki wyemitowaty w formie papieréw dtuznych okreslony poziom diugoterminowego
dtugu, ktory w razie og6lnokrajowego kryzysu lub naruszenia progu adekwatnosci kapi-
tatowej bylby automatycznie konwertowany na kapital wlasny.

Nie do przecenienia jest tez wplyw dorobku omawianych autoréw na pomiar wynikow
inwestycyjnych. Od czasu powstania modelu Famy i Frencha (1993) tzw. alfe¢ Jensena
(Jensen 1968) liczy si¢ coraz cze¢Sciej za pomoca modelu trojczynnikowego, a cze¢§é porta-
li, np. Morningstar, na biezaco raportuje stopy zwrotu ze strategii inwestowania w warto$¢
i we wzrost.

Dziatalno$¢ trzech noblistéw, w tym w szczeg6lnosci Famy i Shillera, wybiega jednak
takze poza rynki finansowe. Przyktadem niech bedzie tworzenie baz danych. Z uwagi na
to, ze Fama i Shiller stworzyli wtasciwie swoje wiasne subdziedziny w obszarze finanséw,
oprocz zaprojektowania teorii i metod badawczych, staneli takze przed wyzwaniem zebrania
odpowiednich danych do badan. W ten sposdb powstaly obszerne bazy danych, z ktérych
systematycznie korzystaja naukowcy i praktycy rynku finansowego. Fama jest wspottworca
CRSP, czyli pierwszej w historii obszernej bazy danych gieldowych, ktéra powstata w ra-
mach Uniwersytetu w Chicago. Ponadto wraz z K. Frenchem systematycznie gromadzi dane
o stopach zwrotu z czynnikdéw ryzyka bedacych zmiennymi wejSciowymi do wtasnego mo-
delu. Tworzy to podstawowy materiat do badan dla wielu naukowcow®. Z kolei Shiller na
biezaco oblicza i publikuje indeksy nastrojow rynku finansowego’.

6 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html.
7 http://som.yale.edu/faculty-research/our-centers-initiatives/international-center-finance/data/stock-mar-
ket-confidence.
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Bez watpienia na uwage zastuguje takze wktad Shillera w rozw6j rynku nieruchomosci.
Po pierwsze, zaproponowat pierwszy wysokiej jakosci indeks rynku nieruchomosci w USA
(Case, Shiller 1987). Dzigki S&P Case-Shiller Index Amerykanie po raz pierwszy mogli
dowiedzie¢ si¢, jak wygladaja wahania cen na ich rynku nieruchomosci. Po drugie, w swo-
jej ksiazce Macro Markets (Shiller 1993) wskazal, ze ryzyko zmian cen na rynku nierucho-
mosci jest podstawowym ryzykiem ponoszonym przez spoteczenstwo amerykanskie bez
mozliwosci jego ubezpieczenia. Dzigki powstaniu S&P Case-Shiller na gietdzie Chicago
Mercantile Exchange wprowadzono instrumenty pochodne oparte na cenach nierucho-
moSci, ktore po raz pierwszy w historii umozliwily zarabianie na spadkach cen domoéw.

Na badaniach Famy skorzystaly tez tak odlegle dziedziny jak prawo karne (ESPRSAC
2013). Metodyka analizy zdarzen jest obecnie bardzo czgsto wykorzystywana przez regu-
latoréw do wykrywania naduzy¢ na rynkach finansowych i wycieku informacji poufnych
(Mitchell, Netter 1994). Sa one takze wykorzystywane przez instytucje antymonopolowe
do oceny wplywu fuzji na notowania firm konkurencyjnych (Beverly 2007).

Spora cz¢§¢ wnioskow Famy i Shillera pozostaje wcigz nieodkryta lub niewykorzysta-
na dla praktykow rynkowych. Dotyczy to dla przykladu zagadnienia zmiennej premii za
ryzyko. Zdecydowana wickszo$¢ modeli wyceny, w tym takze rekomendacji maklerskich,
opiera si¢ na zatozeniu statej premii za ryzyko. Podobnie to, ze w notach koficowych
informuje si¢, ze wyceny metoda dochodowa sg stabilniejsze w czasie niz wyceny metoda
pordéwnawcza. Jest to konsekwencja ewidentnej nieznajomosci lub niecheci do korzysta-
nia z owocOw prac tegorocznych noblistéw, ktdrzy juz 30 lat temu dowodzili, ze premia
za ryzyko na rynku jest zmienna. Co wigcej, doradcy finansowi bazujg zwykle na prostych
regulach alokacji aktywéw w ramach portfela inwestycyjnego. Ignoruje to odkrycie, ze
w dtugim okresie stopy zwrotu mozna przeciez prognozowaé. Pordwnanie wysublimowa-
nych modeli wyceny opcji wykorzystywanych w bankach, ktére wyewoluowaty z odkry¢
Blacka i Scholesa, z modelami alokacji aktywow, dla ktdrych inspiracja staly si¢ idee Famy
i Shillera jest znamienne. Cz¢§¢ wynikdw prac noblistow wcigz czeka na odkrycie przez
praktykow rynkowych. Niewykluczone, ze przyznana w 2013 r. Nagroda Nobla temu si¢
przystuzy.

Na koniec warto nadmieni¢, ze omdwienia badaf noblistow zwykle koncentruja si¢
gldéwnie na osiggni¢ciach Famy i Shillera. Jest to wrazenie odrobing mylne, gdyz znako-
mita cze$¢€ ich prac nie powstataby, gdyby nie osiagni¢cia Larsa Hansena. Mozna si¢ po-
kusi¢ o stwierdzenie, ze honorujac go Komitet Noblowski przywrdcit mu nalezne miejsce
W panteonie.

Podsumowanie

Trzej nowi nobliSci — Eugene Fama, Robert Shiller oraz Lars Peter Hansen — stworzyli
i przetestowali modele i metody wyceny aktywow, ktére do dnia dzisiejszego sg powszech-
nie wykorzystywane i rozwijane. Wniesli istotny wkiad zaréwno do teorii ekonomii, me-
tod badawczych, jak i do praktyki rynkowej. Ich badania staly si¢ inspiracjg dla wielu
innych ekonomistéw, a takze pozwolily na stworzenie nowych poddziedzin w ramach
Swiata finansow, ktOre sg rozwijane do dzi§. W tym sensie, a takze ze wzgledu na zako-
rzenienie w praktyce rynkowej, ich osiagnigcia sa wciaz aktualne. Na szczeg6lng uwage
zastuguje ich empiryczny charakter, ktory wyraznie odr6znia je od wczesniejszych prac
innych noblistéw, ktére miaty w duzej mierze charakter teoretyczny. Calo§¢ wynikow
badan ubiegtorocznych noblistow tworzy dobrze skonstruowana budowle, w ktdra kazdy
z nich wniost swoisty i istotny wkiad. E.F. Fama, najstarszy z wyr6znionych, zbudowat
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fundamenty poznawcze i metodyczne, oglaszajac hipoteze efektywnosci informacyjne;j
rynku kapitalowego. Dostarczyt tez argumenty zaprzeczajace mozliwoSci prognozowa-
nia stop zwrotu w krotkim terminie. Na wyzszym pigtrze tej budowli utorowat tez droge
dalszym badaniom nad prognozowaniem dtugoterminowych stop zwrotu. Jako reprezen-
tant szkoly neoklasycznej Zrodet zmiennoSci premii za ryzyko upatrywat w sferze inflacji
i fundamentach gospodarki oraz wycenianych sp6tek. Kontynuatorem tych badan jest
R.J. Shiller, ktérego dociekania przyniosly przelom w zrozumieniu zmiennoSci i prze-
widywaniu dtugoterminowych stép zwrotu. Z pewnoscig przetom ten nie bytby mozli-
wy bez wktadu L.P. Hansena, ktory wnidst nowe instrumentarium do wyceny aktywow.
Podsumowujac, to dzigki Famie, Shillerowi i Hansenowi wiemy dzis, ze ceny aktywOw sg
nieprzewidywalne w krotkim okresie w przeciwiefistwie do okresu diugiego, a okreslone
charakterystyki spotek sg przydatne w przekrojowym prognozowaniu stop zwrotu. Mozna
zatem $mialo powiedzie¢, ze obecni badacze, ktérzy eksploruja $wiat finansow, stoja na
ramionach gigantow.

Tekst wplynatl: 9 grudnia 2013 r.
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