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Paradoks efikasnog trzista

ZVONIMIR SIKIE!

Empirija hipoteze efikasnog trzista

Jedna od slavnijih ekonomskih hipoteza je hipoteza efikasnog trzista (Fama
1965). Za njenu formulaciju i daljnje (uglavnom suprotstavljene) analize Fama i Shi-
ller dobili su Nobelovu” nagradu za ekonomiju 2013. godine. O ¢emu je rijec?

U svojem slabijem obliku hipoteza tvrdi da je nemoguce pobijediti trziste (dionica
i sl.) strategijom kupovanja i prodaja, koja se temelji samo na analizi kretanja cijena u
proslosti. U ekonomskom Zargonu: trziste nije moguce pobijediti tehnickom analizom.

U svojem jacem obliku hipoteza tvrdi da trziste nije moguce pobijediti ni fun-
dametalnom analizom, dakle ni analizom javno dostupnih informacija o tvrtkama,
njihovom kapitalu, poslovnim modelima, makroekonomskim uvjetima itd.

To ne znaci da te strategije nikada nece biti uspje$ne (slucajni dobitci uvijek su
moguci) nego da u prosjeku nece biti uspjesne.

U najjaci oblik, koji tvrdi da ne pomazu ni privatne .insajderske” informacije,
ne vjeruje skoro nitko. Ipak je ocito da insajderi «predvidaju” bolje od autsajdera
(npr. americki kongresmeni u svojim su investicijama 10 % uspje$niji od trzista).

Znacili to da su fluktuacije cijena slu¢ajne (kao §to pretpostavlja rana Famina te-
orija). Ne nuzno; hipoteza efikasnog trzista ipak je nesto slabija. Na primjer, od 1966.
do 1976. Dow Jones je u 58 % slucajeva zadrzavao trend prethodnoga dana (ako je
rastao jucer, raste i danas; ako je padao jucer, pada i danas). To sigurno nije slucajni
fenomen. S druge strane, od 2000. do 2010. Dow Jones je u svega 46 % slucajeva za-
drzavao trend prethodnoga dana.

Pitanje je kako otkriti koji ¢e se od tih ne-slucajnih rezima realizirati. Mnogi misle
da do takvih predvidanja mogu do¢i fundametalnom analizom. Kako bilo, pretpostavi-
mo da ste 1966. uspje$no predvidjeli 58 %-tno zadrzavanje dnevnoga trenda u sljede¢ih
10 godina (mada je to krajnje nerealna pretpostavka), te da ste iste godine krenuli u
posao sa 100 000 dolara. Da ste svoje dionice prodali svaki put kada im je vrijednost
prethodnoga dana pala, pa ih ponovo kupili dan nakon $to im je vrijednost ponovo po-
rasla, 1976. imali biste 250 000 dolara. To je bitno bolje od 180 000 dolara koje biste imali
da ste svojih 100 000 samo ulozili i prepustili ih trzistu (ne ¢ineci nista do 1976. godine).
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No prica tu ne zavr$ava. U prethodnom racunu nisu uzeti u obzir troskovi transak-
cija od cca. 0.25 % koje morate platiti brokerima pri svakoj kupnji i prodaji. Uz te trosko-
ve, do 1976. ostalo bi vam samo 11 000 dolara (od vasih pocetnih 100 000). To je bitno
losije od 180 000 koje bi vam donijelo trziste. (Prema Silverovim proracunima u The
Signal & the Noise.) Dakle, ni donekle uspjesno predvidanje nije dovoljno da donese rea-
lan profit. Cak i uz tu pretpostavku hipoteza efikasnosti prezivljava na stvarnom trzistu.

Kako se hipoteza nosi s balonima? Naime, njih trziste katkada napuse do dimen-
zija koje bi morale jasno ukazati na skoro prsnuce. Neki zagovornici hipoteze (npr.
Fama) odbacuju i samo postojanje balona, jer ako ne mozete znati da ste u balonu, §to
ne mozete, onda to nije balon. Medutim, Shiller (u Irrational Exuberance) dokazuje
da mozda ipak mozete.

Teoretski, vrijednost neke dionice odreduje buduca dobit po toj dionici. Tu dobit
nije lako predvidjeti, ali sigurno mozete doznati kakva je ona bila u proslosti. Shiller je
u obzir uzeo zadnjih 10 godina. Cijenu dionice P (price) podijelio je s prosje¢cnom dobi-
ti po toj dionici u zadnjih 10 godina E (earning), te je empirijski ustanovio da omjer P/E
(price to earning ratio) dugoroc¢no i prosje¢no ima vrijednost 15. To znaci da je trziSna
cijena dionice prosjecno i dugoro¢no 15 puta veca od godi$nje dobiti po toj dionici.

Naravno, P/E trzi$ta ne stoji nepomic¢no u tom svom prosjeku nego stalno varira.
Shiller je nasao da se empirijske vrijednosti kre¢u od 5 (u 1921. godini) do 44 (u iraci-
onalno rasipnoj 2000. kada je i objavio Irrational Exuberance). Kada je P/E omjer bio
10, tj. kada su dionice bile jeftine u odnosu na dobit koju su ranije donosile, onda suiu
buducnosti donosile dobit od 9 %. Kada je P/E omjer bio veci od 30, tj. kada su dionice
bile izrazito skupe u odnosu na dobit koju su ranije donosile, onda su u budu¢nosti
donosile gubitak. Cini se da omjer P/E veéi od 30 ukazuje na to da smo u balonu (3to
god Fama o tome mislio). To ipak ne znaci da mjerenjem P/E mozete pobijediti trziste
(i oboriti Faminu hipotezu o njegovoj efikasnosti). Veza Shillerovog omjera P/E i njemu
odgovarajuce dobiti vrijedi samo dugoro¢no. O tome $to ¢e se dogoditi za mjesec ili
godinu dana ona ne govori niéta. Cak i za nekoliko godina unaprijed njezina je predik-
tivna mo¢ premala da bi omogucila realan profit. Utvrdite li da trziste .balonira’, jer
je P/E ve¢i od 30, ono se moze napuhavati jo$ godinu ili vise, a moze prsnuti sljedeci
tjedan; P/E nista ne govori o tim rokovima. Cijene su kratkoro¢no vrlo nepredvidljive.

Zasto su cijene kratkorocno nepredvidive? Dobrim dijelom zbog poticaja koje
imaju trgovci koji cijene determiniraju svojim kupnjama i prodajama. Naime, trzista
(osim u recesiji) uglavnom rastu pa se trgovci najcesce nalaze u sljede¢im situacijama:
(i) kupuju i trziste raste pa su oni uspjesni i dobit ¢e svoje bonuse,

(ii) prodaju i trziste se rusi pa ce se ¢ak i proslaviti jer su takvi slucajevi rijetki,

(iii) kupuju i trziSte se rusi pa Ce biti neuspjesni, ali zajedno s mnogim drugima koji
ra¢unaju na rast trziSta, pa najvjerojatnije nece izgubiti posao,

(iv) prodaju i trziSte raste pa ¢e biti u malom broju neuspjesnih i sigurno ce izgubiti
posao.
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Trgovci danas najcesce trguju tudim novcem (preko 70 % dionica drze razni
fondovi a ne osobe, za razliku od 1960-ih kada je to bilo 15 %). Dakle, ne radi se o nji-
hovom novcu, ali se radi o njihovom poslu. Zato je ¢ak i u slucaju vjerojatnijeg pada
trziSta trgovcima racionalnije igrati na njegov rast jer se tako izlazu manjem riziku
(iii), nego da igraju na njegov pad i izloZe se vecem riziku (iv).

Ukratko, sa stajalista trgovaca, rast trziSta je opcija na koju trebaju igrati s fre-
kvencijom vec¢om od vjerojatnosti kojom oni sami procjenjuju taj rast. To nuzno
dovodi do precjenjivanja trzista i do vecih otklona od dugoroc¢nih prosje¢nih vri-
jednosti, tj. do balona. Baloni zato ne ruse hipotezu jer trgovci imaju poticaj da ih
napuhuju, §to sam trenutak njihovog prsnuca ¢ini nepredvidivim.

Cini se da hipoteza ¢vrsto stoji na nogama u obliku koji smo razmatrali.

(Postoji jos$ jedan oblik koji je upitniji. To je onaj koji tvrdi da su cijene koje odre-
duje trziste ne samo nepredvidive, nego su u nekom smislu i optimalne. To je ono oko
Cega se Fama i Shiller ne slazu. Fama u to vjeruje, a Shiller ne.)

Teorija hipoteze efikasnog trzista

Kako objasniti ¢injenicu da je trziste efikasno, tj. da ni tehnicka ni fundamental-
na analiza nisu ni od kakve koristi pri proricanju njegovih mijena?

Uobicajeni argument je da se svaka nova informacija o bilo kojoj stvari vrlo brzo
ugraduje u njezinu cijenu. To se dogada zato jer se uz veliki broj agilnih aktera .glasi-
ne” vrlo brzo $ire (pogotovo uz danasnju brzinu kolanja informacija).

Vecina investitora koja je toga svjesna zato nece gubiti vrijeme na analizu tren-
dova i fundamenata. S druge strane, onaj manji broj koji ne shvaca da je trziste efi-
kasno, baratat ¢e informacijama koje se sada, kada je agilnih aktera malo, nece brzo
$iriti niti ¢e se brzo ugraditi u cijene. Ta ¢e manjina zato biti u prednosti.

Ako skoro svi investitori vieruju da je trZiste efikasno, onda ono to nece biti.

Sjetimo se da je «ako A, onda B” ekvivalentno s «ako nije B, onda nije A” Nada-
lje, «skoro svi su A” znadi isto $to i «malo ih nije A’ a negacija obiju tih ekvivalentnih
tvrdnji je .mnogo ih nije A" Uz pretpostavku da se akteri ponasaju kao <krdo” u
odnosu na A (tj. ili su skoro svi A ili skoro svi nisu A), tvrdnja .mnogo ih nije A”
ekvivalentna je s tvrdnjom .skoro svi nisu A”. Dakle vrijedi:

Ako je trZiste efikasno, onda skoro svi investitori vieruju da ono nije efikasno.
(Napomena za logicare: rijec je o ideji koja je u pozadini Losovog teorema, ne-
gacija prolazi kroz kvantifikator «skoro svi” iako ne prolazi kroz kvantifikator «svi”.)

Sli¢nu paradoksalnu sudbinu ima i hipoteza neefikasnog trzista (u kojem se in-
formacije kre¢u sporo i lijeno” se ugraduju u cijene). Ako bi ve¢ina investitora vje-
rovala u tu hipotezu, to bi znacilo da vjeruju da analiziranje trendova i fundamenata
ima smisla, pa bi svojom agilnos¢u stvorili efikasno trziste. Dakle:

Ako skoro svi investitori vieruju da trZiste nije efikasno, onda ce ono to biti.
| 77

Poucak 66.indd 77 @ 18.7.2016. 7:19:01



Poucak 66

To je (opet uz pretpostavku (krda”) logicki ekvivalentno sa:
Ako trziste nije efikasno, onda skoro svi investitori vieruju da ono je efikasno.
Sve u svemu:

Ako je hipoteza efikasnog trzista istinita, onda velika ve¢ina investitora to ne
vjeruje, a ako je ona neistinita, onda velika vecina investitora to vjeruje.

Drugim rijecima:
Hipoteza efikasnog trzista je istinita ako i samo ako skoro nitko u nju ne vje-
ruje. (Isto vrijedi i za hipotezu neefikasnog trzista.)

Sve sam to zakljucio uz neke dosta jake pretpostavke: svaki investitor koji vjeruje
ujednu od hipoteza ne vjeruje u drugu, velika ve¢ina vjeruje u jednu ili drugu hipote-
zu (pretpostavka «krda”), jasno je $to je «velika veéina’, «manjina” ne moze utjecati na
trziste i sl. Osim toga, otkloni od efikasnog trzista uvijek se mogu pripisati pogresnim
modelima za odredivanje cijena kojima se koriste investitori. Npr. mozda su neke
investicije riskantnije od onoga $to dopustaju ti modeli itd.

Bez obzira na ove ograde, osnovna poruka je tu: istinitost ili neistinitost hipoteze efi-
kasnog trzista bitno ovisi o tome vjeruju li investitori u nju ili ne vjeruju. (Postotak uvje-
renih u hipotezu obrnuto je proporcionalan njenoj istinitosti.) Zato je kona¢ni zakljucak:

Velika vedina investitora, kako profesionalaca tako i amatera, u hipotezu efi-
kasnog trzista ne vjeruje, i hipoteza je bas zato istinita.

Teoretsko objasnjenje efikasnosti trzista jest da su njegovi akteri iracionalni.

Tko su dobitnici i je li to u redu?

No, nemojmo tako lako odustati od racionalnosti trzi$nih aktera. Ako oni ipak
vjeruju ¢injenicama, tj. vjeruju da koristeci se tehnickom ili fundametalnom anali-
zom ne mogu ostvariti profit ve¢i od onoga koji ostvaruje trziste, onda nemaju ra-
zloga baviti se tim analizama. Jedina racionalna strategija (osim da uloze u «cijelo
trziste”, npr. u S&P 500 i ¢ekaju da ono poraste) jest da budu insajderi koji se koriste
nelegalnim informacijama.

Drugim rije¢ima, kada bi svi investitori vjerovali u hipotezu efikasnog trzista (Sto bi
bilo racionalno s obzirom na ¢injenice), onda bi to trziste ¢inili samo nelegalni insajderi.

Naravno, osim njih tu bi bili i kockari koji svoja ulaganja ne temelje na racional-
nim oc¢ekivanjima nego na strasti za igrama na sre¢u (ne smijemo ipak zaboraviti na
iracionalne aktere).

Dakle, ili mnogi investitori ne vjeruju u hipotezu efikasnog trzista (bez obzira na
stvarnost) ili trziSte postoji zahvaljujuéi trgovanju insajdera i kockara. Pri tome kockari
stvaraju samo slucajne otklone od trzi$nih trendova jer koliko ih dobiva, toliko ih i
gubi, dok same trendove stvaraju insajderi. Ukratko, insajderi stvaraju signal, a kockari
sum.
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Dapace, ¢ak i one investitore koji nisu insajderi, koji ne vjeruju u hipotezu i koji
slijede rezultate svojih fund-tech analiza mozemo smatrati kockarima jer je hipoteza
empirijski istinita pa njihove analize nisu ni od kakve koristi. Mozemo ih zvati nesvje-
snim kockarima (naime, oni misle da se ne kockaju).

Dakle, trziste postoji zahvaljujuci trgovanju insajdera i (svjesnih ili nesvje-
snih) kockara; s tim da prvi stvaraju signal, a drugi Sum.

(To je u skladu s teorijom koja predvida da vecina, tj. insajderi te svjesni i nesvje-
sni kockari, ne vjeruje u hipotezu ¢inedi je time istinitom.)

Medutim, insajdersko trgovanje nije legalno. Zasto? Mnogi misle (mozda i zakono-
davci) da je nelegalno zato jer ostalim trgovcima smanjuje $anse. To, medutim, nije to¢no.

Zamislite da se iz kutuje s 10 bijelih i 10 crnih kuglica nasumce izvlaci jedna. Vi
birate hocete li se kladiti na bijele ili na crne kuglice. Ako je izvucena boja na koju ste se
kladili, dobivate 1 000 kn, a ako nije izvucena, gubite 1 000 kn. Sanse su vam pola pola.

Zamislite sada situaciju u kojoj neki «insajder” promijeni omjer bijelih i crnih
kuglica na vama nepoznat nacin. Naravno, on ¢e se kladiti na one kuglice kojih ¢e
nakon njegove intervencije biti vi$e. S druge strane, vi i dalje birate hocete li se kladiti
na bijele ili crne, te ako je izvucena boja na koju ste se kladili, dobivate 1 000 kn, a ako
nije, gubite 1 000 kn. Sanse da dobijete i dalje su vam pola-pola.

Dakle, sanse su vam iste s insajderskim manipulacijama ili bez njih. (Naravno, $an-
se insajdera su vece.) Zasto onda zakonodavci i mnogi drugi, uklju¢ujuci i mene, misle
da insajdersko trgovanje (bez obzira $to ne smanjuje Sanse autsajdera) i dalje treba biti
nelegalno? Jednostavno zato $to nije pravedno; $to ne daje svima jednake $anse.

Insajderi ¢e uporno ponavljati da nikoga nisu ostetili, ali mi smatramo da je ne-
pravedno ve¢ i to $to su sebi pogodovali. To je ve¢ini moralno neprihvatljivo.

Oni koji smatraju da se zakoni koji reguliraju ekonomska pitanja ne trebaju bri-
nuti o moralu (najéesce su to ekonomisti), nego samo o povecanju ekonomske efika-
snosti (koju obi¢no definiraju mimo morala), imaju druk¢ije misljenje: ako su insaj-
deri potrebni da bi trziste uopce postojalo, onda su oni u redu. Tko ¢e biti ti insajderi
ekonomski je nebitno.

To je vrlo vjerojatno to¢no. No, moral nije nebitan. Zakoni koje njihovi podloz-
nici ne prihvacaju, drze¢i ih nemoralnima, neuspjesni su i podrivaju temelje drustva
(usp. Sto su i cemu sluze zakoni).

Uostalom, ekonomija nije konacni arbitar drustvenih dvojbi.
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