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CAPITOLUL 1

Ipoteza pieţei eficiente

1.1. Conceptul de eficienţă a pieţei


Ipoteza pieţelor eficiente (“efficient market hypothesis” – EMH în engleză) este una din ideile centrale în finanţele moderne. Conceptul de eficienţă a pieţei poate suporta interpretări diferite în ceea ce priveşte piaţa de capital. În acest sens, se poate vorbi de eficienţa operaţională, organizaţională şi informaţională a pieţei.

Eficienţa operaţională se precizează în raport de ipotezele de comportament raţional şi de anticipări omogene ale investitorilor. Atitudinea investitorilor şi luarea deciziilor lor se justifică nu numai în funcţie de analizarea de către ei a factorilor determinanţi ai valorii intrinseci (rentabilitate, risc, durată etc.) Aceasta se apreciază şi în funcţie de anticiparea de către investitori a comportamentului celorlaltor operatori pe piaţă, faţă de aceşti factori determinanţi.

Eficienţa organizaţională sau funcţională se referă la corespondenţa ipotezelor privind atomicitatea, contingenţa pieţelor, existenţa dobînzii fără risc şi absenţa costurilor fiscale şi de tranzacţionare.

O piaţă poate fi eficientă atît din punct de vedere operaţional cît şi organizaţional fără a fi însă eficientă informaţional. În acest caz preţurile se ajustează mai greu la noile informaţii. Piaţa va fi eficientă informaţional dacă preţurile reflectă în întregime toate informaţiile disponibile, în orice moment. Ipoteza pieţei eficiente se referă numai la acest tip de eficienţă.

In cadrul definiţiei de mai sus sintagma “în întregime” este foarte importantă. Dacă preţurile pieţei reflectă în întregime un set de informaţii aceasta înseamnă că ele deja s-au ajustat complet la un nivel corespunzător informaţiilor în cauză. Aceasta implică şi faptul că informaţiile respective nu pot fi utilizate pentru a crea o strategie care să “bată” piaţa pentru că dacă preţurile s-au ajustat deja în funcţie de informaţia respectivă aceasta nu va putea oferi vreun avantaj în realizarea tranzacţiilor. Toate informaţiile disponibile au fost deja studiate şi luate în considerare de invstitori şi în consecinţă reflectate în preţurile pieţei.

Problema care se pune nu este dacă piaţa este sau nu eficientă. Piaţa nu este nici eficientă în mod absolut dar nici strict ineficientă. Întrebarea care se ridică este legată de gradul de eficienţă a pieţei. Altfel spus, cît de eficientă este piaţa?

Un mod de a măsura eficienţa pieţei este de a vedea care din tipurile de informaţii din setul total de informaţii existente se regăsesc în preţul titlurilor. Pornind de la aceasta, se disting trei forme ale ipotezei pieţei eficiente. În cadrul fiecăreia se presupune că în preţul titlurilor se reflectă tipuri specifice de informaţii.

1.2. Forme ale eficienţei

Forma slabă a eficienţei

În cadrul formei slabe a ipotezei pieţei eficiente, preţurile titlurilor reflectă orice informaţie conţinută în istoricul acestora. În concluzie, nu poate fi obţinut nici un profit -în ceea ce priveşte previzionarea cursurilor bursiere- doar examinînd evoluţia titlurilor respective în trecut. De exemplu, să presupunem că există un trend sezonal, astfel încît preţurile scad în ultima zi de tranzacţionare a anului şi scad în prima zi de tranzacţionare a anului urmator. În forma slabă a eficienţei, piaţa va recunoaşte şi va elimina acest fenomen. Anticipînd creşterea preţurilor în prima zi de tranzacţionare a anului, traderii vor încerca să intre pe piaţă chiar la începutul tranzacţiilor. Această încercare a lor va face ca preţurile să crească încă din primele minute ale primei zile de tranzacţionare a noului an. În aceste condiiţii, pentru a bate restul pieţei, unii investitori vor căuta să intre pe piaţă la sfîrşitul ultimei zile de tranzacţionare a anului precedent, cînd preţurile tind să scadă. Cumpărînd în această zi, vor genera o susţinere a cursului şi o diminuare a scăderii acestuia în ultima zi de tranzacţionare a anului. Treptat aceste încercări ale traderilor de a intra tot mai devreme pe piaţă vor conduce la eliminarea trendului sezonal. Mai mult, într-o manieră similară pot fi prevăzute şi eliminate mişcări periodice ale cursurilor mult mai complexe pînă la situaţia cînd devine imposibil să se realizeze previziuni ale cursurilor viitoare pornind de la analiza lor în trecut. Odată ce se ajunge la acest nivel, forma slabă a ipotezei pieţei eficiente va fi satisfăcută.

Forma semitare a eficienţei

Forma semitare a EMH presupune că toate informţiile cu caracter public disponibile sînt reflectate în preţurile titlurilor. Setul de informaţii cuprinde pe lîngă datele cu caracter istoric informaţii din rapoartele contabile ale companiei, rapoartele companiilor concurente, informatii publice cu privire la starea economiei şi orice altă informaţie cu caracter public disponibilă cu privire la evaluarea firmei în cauză. Se presupune astfel că imediat ce o informaţie devine publică, este absorbită şi reflectată de preţuri. Chiar dacă această ajustare nu este cea corecta, va fi  în foarte scurt timp analizată de către piaţă. Astfel analiştii financiari vor avea mari dificultăţi  încercînd să profite prin utilizarea  analizei fundamentale. Aşadar, forma semitare a ipotezei pieţei eficiente are un caracter mult mai general decit forma slabă.



Forma tare a eficienţei

Forma tare a EMH duce noţiunea de eficienţă a pieţei la limita extremă. În acest caz, preţurile titlurilor reflectă toate informaţiile existente. Acestea includ şi informaţiile private şi ale insider-ilor, pe lîngă ceea ce este disponibil la nivel public. Potrivit acestei definiţii, cei ce achiziţionează informaţii “private” vor acţiona în conformitate cu ele, vînzînd sau cumpărînd. Acţiunea lor va afecta preţul titlurilor, iar preţul se va ajusta cu repeziciune la informaţii, pentru a le reflecta. 

Este pusă astfel în discuţie, ca şi în cazul formei semitari a EMH, valabilitatea analizei fundamentale a valorii, întrucît valoarea intrinsecă analizată este chiar preţul de piaţă. În fapt condiţia de transparenţă şi de competenţă în evaluarea oricărui operator de pe piaţa financiară face din acesta din urmă un analist fundamental care va propune sau va accepta preţul just, preţ care este chiar valoarea intrinsecă a activului tranzaţionat.

1.3. Implicaţiile ipotezei pieţei eficiente asupra politicii de investiţii

Analiza tehnică

Analiza tehnică este în esenţă căutarea unor structuri repetitive şi previzibile ale evoluţiei cursurilor bursiere. Deşi chartiştii recunosc valoarea informaţiilor privitoare la perspectivele economice viitoare ale firmei, ei consideră că asemenea informaţii nu sînt necesare pentru o strategie de investiţii profitabilă. Aceasta deoarece oricare ar fi motivul unei modificări a cursului, dacă preţul titlului nu se ajustează destul de repede, analiştii vor putea să identifice un trend care poate fi exploatat în decursul unei perioade de ajustare. Condiţia unei analize tehnice eficiente este ca preţul titlurilor să se adapteze în mod lent la factorii fundamentali ai cererii şi ofertei. Această condiţie este în mod evident diametral opusă noţiunii de piaţă eficientă.

Ipoteza pieţei eficiente indică faptul că analiza tehnică nu este relevantă. Cursurile înregistrate în trecut şi volumele tranzacţionate sînt disponibile publicului la un cost minim. Astfel orice informaţie care a fost vreodată generată de analiza cursurilor trecute a fost deja reflectată în preţul titlurilor. Pe măsură ce investitorii se concurează în a analiza cunoştinţele lor comune privind istoria cursului unui titlu, ei influenţează în mod necesar acel curs să se echilibreze la un nivel unde ratele de rentabilitate aşteptate sînt în mod perfect corelate cu riscul. La acest nivel nu se pot previziona cîştiguri anormale (peste medie). Chartiştii pot previziona astfel rate medii ale rentabilităţii, dar ei se pot aştepta să obţină acelaşi nivel de rentabilitate selecţionînd titlurile la întîmplare. Practic, n-ar exista astfel nici un motiv ca un investitor instituţional să angajeze un chartist într​-o piaţă ce satisface fie şi numai forma slabă a eficienţei.

Analiza fundamentală

Analiza fundamentală foloseşte beneficiile şi dividendele actuale şi previzionate ale firmei, ratele aşteptate ale dobînzii şi evaluarea firmei din punct de vedereal riscului pentru a determina preţul corect al titlurilor emise de către aceasta. Practic, reprezintă o încercare de a determina valoarea actuală a tuturor încasărilor pe care un acţionar le va primi în viitor pentru fiecare acţiune deţinută.

Analiştii fundamentali încep de obicei cu un studiu asupra cîştigurilor trecute şi cu o examinare a bilanţului firmei respective. La acestea se adaugă de obicei o evaluare a calităţii managementului, a poziţiei firmei în ramura din care face parte şi a perspectivelor de dezvoltare ale acesteia. Bineînţeles, se caută obţinerea unor informaţii asupra performanţelor viitoare ale firmei care nu sînt încă recunoscute de restul pieţei. Şi în acest caz, ipoteza pieţei eficiente susţine că de cele mai multe ori analiza fundamentală este sortită eşecului. Dacă un analist se bazează pe cîştigurile făcute publice şi pe informaţii cu privire la ramura respectivă, evaluarea facută de către acesta cu privire la firma respectivă nu poate fi în mod semnificativ mai precisă decît a rivalilor săi. Profituri pot fi obţinute numai dacă analiza efectuată este mai bună decît a oricărui alt competitor. În concluzie, analiza fundamentală este lipsită de relevanţă dacă piaţa este eficientă într-o formă semitare.

Managementul pasiv şi activ al portofoliilor

In condiţiile unei pieţe eficiente, managementul activ al unei investiţii nu reprezintă decît un efort fără rost şi care nu justifică sumele cheltuite. Singurul eficient este managementul pasiv, care nu încearcă obţinerea unei rentabilităţi superioare pieţei. O strategie pasivă de investiţii urmăreşte numai stabilirea unui portofoliu bine diversificat fără a încerca determinarea unor active supra(sub)evaluate. Managementul pasiv este de obicei caracterizat de o strategie “buy and hold”. Din moment ce preţurile titlurilor sînt corecte nu are nici un sens să vinzi şi să cumperi titluri în mod frecvent generînd astfel costuri de brokeraj. Au apărut astfel aşa numitele “index funds” create după structura indicilor bursieri şi care implică comisioane de administrare foarte mici.

Au fost efectuate o serie de studii care au evaluat performanţele fondurilor mutuale cum ar fi cele ale lui Sharpe (1966), Treynor (1965), Jensen(1968), Friend, Blume şi Crockett (1970), Henriksson (1984
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1.4. Riscul si rentabilitatea asteptate in conditiile pietei eficiente

Ipoteza pietei eficiente nu presupune si nici nu implica nici o teorie cu privire la structura preturilor titlurilor.

Cu totate acestea, pentru inceput vom presupune ca investitorii investesc in portofolii eficiente constituite pe baza abordarii medii-varianta si ca structura preturilor titlurilor este aceea data de forma simpla a CAPM.

Sa presupunem de asemenea ca este indeplinita forma tare a ipotezei pietei eficiente. Daca sunt luate in considerare toate informatiile relevante cu privire la titlurile fiecarei firme si analizate in mod corect pe baza CAPM, rentabilitatea asteptata si factorul beta pentru fiecare titlu de pe piata va arata astfel:
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Fig.1

Fiind data structura tip CAPM a preturilor bursiere piata evalueaza in mod eficient titlurile in raport cu aceasta structura.

Daca aceleasi estimari sunt facute limitindu-ne la informatiile public disponibile, graficul ar putea arata astfel:
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Actiunile vor fi plasate atit deasupra cit si dedesubtul security market line (SML). Titlurile din zona A vor apare ca subevaluate iar cele din zona B drept supraevaluate. Piata va aparea astfel ca ineficienta.

In realitate, atit titlurile din zona A cit si cele din zona B nu sunt evaluate in mod incorect. Ineficienta nu este piata, ci analiza efectuata efectuata intrucat se bazeaza pe un set de informatii incomplet. Daca se va constitui un portofoliu de titluri “subevaluate” A cat si unul de titluri “supraevaluate” B rentabilitatea medie obtinuta de primul portofoliu nu este de asteptat sa fie mai mare decit rentabilitataea celui de-al doilea portofoliu.

Se poate proceda si in sens invers, presupunand ca piata este eficienta in forma sa semitare si obtinind un grafic ca in fig.1 iar apoi extinzind rezultatele obtinute luand in considerare toate informatiile relevante existente si obtinind un grafic asemanator celui din fig.2. In acest caz, portofoliul A poate in mod real realiza performante superioare portofoliului B intrucit titlurile A sunt realmente subevaluate iar titlurile B realmente supraevaluate.

1.5. Distributia de probabilitate a cursurilor bursiere

Sa presupunem ca au fost inregistrate cursurile bursiere medii ale unor titluri pentru fiecare zi de tranzactionare timp de 4 ani. In fig.3 sunt reprezentate doua distributii ipotetice ale frecventei relative inregistrate ,prima pentru primii doi ani ,iar a doua pentru ultimii 2 ani.

      Frecventa
  

      relativa




Primii 2 ani     Ultimii 2 ani





















Pret

Fig. 3 

Distributiile frecventelor relative ale cursurilor sunt de mica utilitate din cel putin doua motive:

· in primul rind ,distributiile nu sunt stabile deoarece in general preturile titlurilor cresc de-a lungul timpului; drept consecinta ,distributia frecventelor relative se muta catre dreapta in fiecare an avind o medie mai ridicata.

·       in al doilea rind ,forma graficului distributiei se modifica in fiecare an deoarece cu cit pretul titlurilor creste “coada” graficului din partea dreapta se mareste. Practic asimetria pozitiva a cursului bursier tinde sa creasca odata cu cresterea cursului.
 Distributia inregistrata intr-un an nu poate fi folosita pentru a previziona probabilitatea ca un anumit curs sa se inregistreze in anul urmator.


1.5.1. Distributiile modificarilor cursului - instabile

In cautarea distributiilor stabile ce pot fi utilizate pentru previzionarea cursurilor bursiere, analistii s-au orientat catre modificarile zilnice de pret. Figura 4 reprezinta doua distributii ale frecventelor relative ale unui titlu bursier ipotetic, prima pentru primii doi ani iar cea de-a doua pentru urmatorii doi ani.Aceste distributii au medii pozitive intrucit preturile tind sa se mareasca de-a lungul timpului.
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-
[image: image166.wmf]-10000

-5000

0

5000

10000

-10000

-5000

0

5000

10000

D

AL

R(

1)

DALR

VARIATIA ALRO



          0    E(
[image: image2.wmf]1

p

D

)   E(
[image: image3.wmf]2

p

D

)



S
[image: image4.wmf]p

D



Si in acest caz modsificarile de pret tind sa fie instabile. Cursurile bursiere se modifica in general atit in cursul cresterii cit si al descresterii cu un procent fix, iar din moment ce preturile cresc de-a lungul timpului ,valoarea absoluta a variatiei creste deasemenea la. Ca o consecinta  a acestui fenomen ,media si deviatia standard a preturilor titlurilor cresc odata cu acestea in cele mai multe cazuri.

1.5.2. Distributiile ratelor de rentabilitate - stabile


Chiar daca distributiile modificarilor de pret nu sunt stationare ,studiul acestor distributii releva faptul ca preturile titlurilor tind sa se modifice cu anumite procente ce corespund unei distributii stabile. Fie:

   



 EMBED Equation.2  

Ratele de rentabilitate calculate avind in vedere decalaje zilnice, saptaminale, lunare, trimestriale, semestriale sau anuale tind sa aiba o distributie stabila a frecventelor relative daca preturile luate in considerare sunt cele stabilite de-a lungul cel putin unui ciclu de afaceri complet.
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Fig. 5


In calculul ratelor de rentabilitate sunt uneori luate si dividendele:
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Companiile cele mai importante platesc divivdendele trimestriale sau semestriale, constante, astfel incit acestea pot fi considerate constante pentru multe firme. In acest caz, indiferent de modul de calcul al ratei de rentabilitate, distributiile inregistrate tind sa fie stationare, avind si aceeasi forma.Evident, nu fiecare titlu este caracterizat de o distributie a frecventelor relative stationara. Aceasta se poate modifica daca se produc evenimente majore in viata firmei respective cum ar fi falimentul, descoperirile tehnologice etc.

Existenta unei distributii stabile le permite analistilor sa faca estimari cu privire la probabilitatea unor modificari procentuale ale cursului. De asemenea, media si deviatia standard determinate istoric pot furniza date pentru deviatia standard si media viitoare a ratei rentabilitatii.

1.5.3. Caracteristicile dispersiei

Multa vreme s-a considerat ca ratele de rentabilitate sunt normal distribuite. Aceasta ar fi condstituit un avantaj major pentru cercetatori intrucit intrucit distributia normala nu este caracterizata decit de medie si de varianta, varianta fiind finita. Studiile lui Eugene Fama si Benoit Mandelbrot au sugerat insa ca distributiile ratelor de rentabilitate sunt stabile si simetrice, insa cu o varianta infinita (cel putin din punct de vedere teoretic). Figura 6 arata diferenta dintre o distributie normala si una stabila si simetrica, insa cu o dispersie infinita.


Dispersie finita

Dispersie infinita


Fig. 6

De aceea, in anumite lucrari de specialitate riscul va fi estimat nu prin intermediul dispersiei ci prin intermediul deviatiei medii absolute (MAD - “mean absolute deviation”).

Astfel:
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Spre deosebire de 
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, indicatorul MAD nu creste in mod exagerat cind in sirul de date apare una diferita substantial de mediu.

Atit Fama cit si Mandelbrot au aratat ca distributiile frecventelor relative ale ratelor de rentabilitate sunt un caz particular al unei distributii nonnormale si stabile, care la rindul ei face parte din familia distributiilor cu 4 parametri. Aceasta distributie se numeste “distributie paretiana“, iar cei patru parametriisunt (,(,( si (.

( -  exponentul caracteristic al distributiei, ( ( (0,2(
Daca ((2 distributia paretiana se transforma intr-o distributie normala, avind deci o dispersie finita.

( - indicele de asimetrie , ( ( ( -1,1(
Daca 
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. Dar  ( este finit chiar daca (( 2 , variind in functie de largimile distributiei.

Distributia normala nu reflecta deci, in opinia autorilor citati, decit o aproximare a distributiei paretiene.

1.6. Reactia pretului la noile informatii

Piata bursiera este zilnic inundata de un flux de informatii foarte diverse care se refera fie la conditiile economice generale,fie la cele meteorologice,lipsurile de materii prime sau tensiunile politice internationale .Aceste informatii afecteaza pretul titlurilor.

Daca piata este eficienta, preturile raspund la informatii de indata ce acestea sunt receptionate. Bineinteles raspunsul nu poate fi dat instantaneu , dar intervalul dintre primirea informatiei si reactia pretului ar trebui sa reflecte cele mai bune proceduri si tehnici disponibile pentru prelevarea si procesarea informatiilor. Reactia initiala a cursului trebuie desemenea sa reflecte implicatiile reale ale informatiilor

asupra valorii titlului. Nu ar trebui sa fie nevoie de o corectie suplimentara , spre exemplu a unei reactii exagerate la o anumita informatie.

In figura 7 sunt prezentate trei scenarii posibile cu privire la reactia cursului bursier la primirea unei singure informatii. Acesta este un exemplu idealizat  din moment ce presupun ca in toate zilele reprezentate pe abscisa nu este primita decit o singura informatie relevanta pentru evaluarea titlului. Informatia este primita in ziua 0. Este pozitiva si mareste cea mai bine estimata valoare a titlului de la $30 la $33.



Cursul actiunii 
40




33

30









-4     -3     -2     -1    0    S1    S2     S3     S4     S5     S6              Timp







Fig. 7
Linia simpla reprezinta calea urmata de pretul titlului intr-o piata eficienta. In acest caz pretul creste la valoarea de $33 imediat ce informatia a fost primita. Nu exista nici o modificare ulterioara a cursului deoarece am presupus ca nu este receptionata nici o informatie aditionala de catre piata.

Linia ingrosata reprezinta un alt scenariu posibil corespunzator unei piete ineficiente. In acest caz investitorii cei mai optimisti cu privire la implicatiile informatiei asupra cursului , fie capata singuri  fie actioneaza pe baza ei. Ei cred ca noua valoare contabila a tiltlului este peste nivelul de $33 iar activitatea lor incepe sa vinda titlul cauzind o corectie a cursului in jos pina la atingerea nivelului valorii contabile $33.

Daca piata ar fi intr-adevar eficienta, nici unul din ultimele doua scenarii n-ar putea fi evidentiat in realitate. Daca ar trebui observata reactia cursurilor la aparitia raporturilor contabile trimestriale, spre exemplu, n-ar exista nici o intirziere in reactia cursurilor si nici o tendinta de a reactiona prea puternic. 

Linia intrerupta reprezinta calea pe care ar putea sa o urmeze cursul pe o piata ineficienta.In acest caz pretul titlului nu incorporeaza imediat informatia respectiva, ci gradual, el atingind nivelul valorii fundamentale a acestuia in citeva zile.

CAPITOLUL II

Modele ale pietei eficiente

2.1. Definirea valorii informatiei


Notiunea de piata de capital eficienta depinde de definirea precisa a informatiei si de valoarea acesteia. Structura de informatii poate fi definita ca un mesaj cu privire la diferite evenimente care pot avea loc . O definire formala a conceptului de mai sus defineste valoarea structurii de informatii  V(() , astfel:




unde :  q(m)       ( probabilitatea marginala de receptionare a mesajului m

            p(e/m) ( probabilitatea conditionata a evenimentelor e , dat fiind mesajul m

            U(a,e)  ( utilitatea actiunii a a daca are loc evenimentul e

            V((0)  ( utilitatea asteptata a decidentului fara informatia respectiva

In conditiile ecuatiei (1) , decidentul va evalua structura de informatii (care este, in esenta, un set de mesaje) alegind acea actiune care-i va maximiza utilitatea asteptata in conditiile receptionarii unui anunmit mesaj. Pentru fiecare mesaj posibil se poate determina actiunea optima. Din punct de vedere matematic, aceasta este solutia problemei:






In cele din urma , evaluind utilitatea asteptata pentru fiecare actiune optima in functie de probabilitatea q(m) de primire a mesajului declansator al actiunii respective, decidentul va cunoaste utilitatea asteptata pentru intreg setul de mesaje , ceea ce putem numi set de informatii V(().

Ecuatia (1) poate fi utilizata orice structura de informatii. Fama (1976) defineste piata eficienta drept cea in care distributia preturilor unei actiuni (pjt) dindu-se structura de informatii pe care piata o foloseste pentru a determina pretul actiunii la momentul t-1 , este aceeasi cu distributia preturilor care s-ar fi obtinut daca toate informatiile relevante la momentul t-1 s-ar fi utilizat. Formal se poate scrie :




In conditiile in care structura informationala este investita cu valoare, aceasta trebuie sa ofere date cit mai exacte. Daca distributia preturilor la momentul t , previzionata la t-1 pe baza informatiilor utilizate pe piata nu difera de nivelul preturilor anticipat pe seama tuturor informatiilor relevante pentru perioada anterioara, atunci nu va fi nici o diferenta intre informatiile utilizate pe piata si setul tuturor informatiilor relevante. Aceasta reprezinta de fapt esenta unei piete eficiente. Folosind teoria informatiei, aceasta inseamna de asemenea ca dupa deducerea costurilor , valoarea de utilitate a costului din informatii pentru individul i trebuie sa fie nula :

V((i) - V((0)  ( 0                     (3)

Spre exemplu, sa presupunem ca piata de capital este eficienta in forma slaba. Structura de informatii relevanta,(I este definita ca fiind setul preturilor inregistrate pentru toate titlurile. Ecuatia (3) arata ca nu va plati nimeni nimic pentru setul de informatii privind cursurile inregistrate in trecut. Valoarea acestuia este zero. Trebuie precizat ca valoarea informatiei este determinata dupa deducerea costurilor.Acestea includ costurile intreprinderii anumitor actiuni si costurile transmiterii si evaluarii mesajelor. Piata de capital este eficienta in raport de un set de informatii dar numai dupa deducerea acestor costuri.

In orice caz, testarea empirica a ipotezei pietei eficiente necesita introducerea unei alte notiuni si anume o teorie legata de comportamentul seriilor timp de preturi ale unui activ. In legatura cu aceasta sunt luate in considerare trei teorii:

2.2. Modelul “fair game” (‘joc corect’)

Un ‘joc corect’ inseamna ca, in medie, in conditiile unui mare numar de observatii, rentabilitatea asteptata a unui titlu este egala cu rentabilitatea curenta a acestuia. Cea mai buna previziune care se poate face la momentul t pentru orice alt moment din viitor nu este decât nivelul prezent al variabilei estimate. Jocul corect implica faptul ca investitorii pot investi in actiuni la cursul curent al acestora si pot fi pe deplin convinsi ca acest curs reflecta pe deplin toate informatiile relevante disponibile. 

Luindu-se in considerare rentabilitatatile medii obtinute pe baza unui mare numar de observatii, rentabilitatea asteptata a unui activ este egala cu rentabilitatea sa curenta. Sub forma matematica aceasta ipoteza apare astfel:
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          unde  

 este termenul rezidual intre valoarea reala a rentabilitatii titlului j la momentul t(1 si valoarea sa estimata tinind cont de informatiile disponibile la momentul t, (t. 

Intrucit :
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Ecuatia (2) poate fi scrisa deci astfel:
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Notatiile folosite au urmatoarele semnificatii:

pj,t     -  pretul titlului j la momentul t


E(pj,t(1|(t)    - pretul expectat a se inregistra la momentul t(1 cunoscind structura de informatii de la momentul t

rj,t     - rentabilitatea titlului j la momentul t

z j,t(1 - diferenta intre rentabilitatile prognozate si cele inregistrate

          Fie   
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orice sistem de tranzactionare bazat pe (t care-i comunica investitorului valoarea (j((t) fondurilor disponibile la momentul t care trebuie investite in fiecare din cele n titluri disponibile de piata in exces generata de un astfel de sistem va fi :
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|inind cont de proprietatea jocului corect din (5), rezulta :


[image: image14.wmf])

9

.......(

0

)

|

(

)

(

)

|

(

1

,

1

1

=

F

F

=

F

+

=

+

å

t

t

j

n

j

t

j

t

n

t

z

E

V

E

a


Chiar daca ne vom referi in continuare la acest model ca la modelul ‘jocului corect’ trebuie tinut cont de faptul ca proprietatile de ‘joc corect’ ale modelului sunt implicatii ale urmatoarelor presupuneri : (1)  conditiile echilibrului de piata pot fi stabilite in raport de rentabilitatile asteptate si (11) informatia ((t) este utilizata integral de catre piata in formarea rentabilitatilor asteptate de echilibru si astfel a preturilor curente.

2.3. Modelul submartingal

Un submartingal este un model al jocului corect in care preturile din perioada urmatoare sunt asteptate a fi mai mari decit cele din perioada curenta. Cu alte cuvinte, pretul de miine va fi mai mare decit cel de azi. Matematic, un submartingal  se exprima astfel:
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Sub forma de rentabilitate, aceasta se poate scrie dupa cum urmeaza :
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Un martingal este deasemenea un joc corect. In acest caz cea mai buna previziune a pretului de miine este chiar pretul de azi. Matematic, putem scrie :
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sau sub forma de rentabilitate se exprima ca 
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Martingalul mai este intilnit sub numele de proces Markov. Acesta este un tip particular de proces stochastic in care numai valoarea prezenta a unei variabile este relevanta pentru a previziona viitorul. Istoricul variabilei si modelul in care prezentul este o consecinta a trecutului nu sunt relevante.

Submartingalul are urmatoarea implicatie empirica: datorita faptului ca preturile se asteapta sa creasca de-a lungul timpului, orice testare a rentabilitatilor anormale ale unui portofoliu experimental trebuie sa compare rentabilitatea acestuia cu cea a unui portofoliu cu aceeasi compozitie dar care urmeaza o strategie de tip ‘buy and hold’. Daca piata este un submartingal eficient, amindoua portofoliile vor inregistra rentabilitati pozitive, iar diferenta dintre acestea va fi zero. In alte cuvinte , vom observa un joc corect cu rentabilitati pozitive : un submartingal.

Un model de tip submartingal este foarte potrivit pentru o economie in expansiune, o economie cu o crestere reala sau cu cresteri de pret nominale.

2.4. Modelul “random walk” (“mers aleatoriu”)

In abordarile initiale ale modelului de eficienta a pietei, afirmatia ca pretul curent al unui titlu incorporeaza toate informatiile disponibile se presupune ca diferentele succesive de pret  (sau rentabilitatile succesive) sunt independente. Suplimentar s-a presupus ca diferentele (sau rentabilitatile) succesive sunt identic distribuite. Impreuna ,cele doua ipoteze constituie modelul random walk. Definitia unui ‘random walk’ pornind de la rentabilitate este :
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Aceasta reprezinta afirmatia uzuala ca distributiile de probabilitate marginale si conditionale pentru variabile aleatoare independente sunt identice. Deasemenea, functia de densitate ( trebuie sa fie identica pentru toate momentele t.

In mod evident, expresia (12) este mai cuprinzatoare decit modelul general al rentabilitatilor anticipate. Spre exemplu, daca introducem o restrictie suplimentara pentru ecuatia (6) presupunind ca rentabilitatea anticipata corespunzatoare activului j este constanta in timp vom avea :
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Deci, media variabilei r j,t(1 este independenta de informatia disponibila (t ,in timp ce modelul mersului aleator (14) considera in plus ca intreaga distributie are aceasta caracteristica. In acelasi timp insa, acest model nu presupune faptul ca informatiile trcute nu sunt semnificative in raport de evaluarea distributiilor rentabilitatilor viitoar. Intr-adevar , in timp ce distributiile rentabilitatilor se presupune a fi stationare in timp , nivelul trecut al acestora reprezinta cea mai buna sursa de informare. Modelul random walk considera insa ca secventa rentabilitatilor trecute nu introduce vreo consecinta asupra distributiilor rentabilitatilor viitoare .In fapt se considera optima o abordare a modelului mersului aleator ca pe o extensie a modelului general al ‘jocului corect’ al pietelor eficiente, in sensul aprofundarii aspectelor referitoare la mediul economic. Modelul general considera conditiile echilibrului de piata ca putind fi stabilite in raport de rentabilitatile anticipate si daca ofera putine detalii referitoare la procesul stochastic ce genereaza rentabilitatile. O evolutie aleatoare rezulta in contextul unui asemenea model, atunci cind mediul economic permite combinarea preferintelor investitorilor si a procesului generator de noi infoematii, pentru a detine o stare de echilibru in care distributiile rentabilitatilor sa aiba un caracter repetitiv.

Pentru a arata ca logaritmul modificarilor succesive de curs este o buna aproximare a rentabilitatii, se efectueaza transformarea.
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Fama (1970) a schitat citeva implicatii empirice majore ale modelului mersului aleator considerind ca este cel mai bine ca acesta sa fie considerat o extensie a modelului jocului corect sau al modelului general al rentabilitatii asteptate pe  o piata eficienta.

2.5. Modele de evaluare a titlurilor


Pornind de la cele prezentate mai sus, se va trece la testarea empirica a ipotezei pietei eficiente. Este mai important insa sa discutam mai intii modelul utilizat atunci cind aceasta teorie eate testata. Vor fi luate in considerare modelul de piata si modelul CAPM, dezvoltate de Sharpe (1964), Lintner (1965) si Mossin (1966).

2.5.1. Modelul de piata

Modelul de piata (0 poate fi definit astfel :




Rj,t(1 - rentabilitatea activului j pentru perioada de la t la t(1

 Rm,t(1- rentabilitatea indicelui pietei pentru aceeasi perioadaa

(j,pj - parametri care variaza de la o actiune la alta

In contextul unui model de evaluare a activelor intr-o piata eficienta, in care (t  este setul de informatii relevante pentru determinarea pretului actiunilor la momentul t , ecuatia de mai sus poate fi reformulata dupa cum urmeaza:
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Dar rata rentabilitaatii activului fara risc 

 este parte a setului de informatii 

:
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2.5.2. Modelul CAPM

Modelul CAPM (‘Capital Asset Priening Model’) poate fi definit astfel :
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unde:

Rm,t(1  -  rentabilitatea portofoliului pietei, format din toate activele disponibile in functie de capitalizarea bursiera a fiecaruia
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( Rm,t(1|(t) - deviatia standard a lui Rm,t(1 cunoscind  (t
Cov(Rj,t(1t Rm,t(1|(t) - covarianta dintre Rj,t(1 si  Rm,t(1 ,(t fiind dat 

In modelul CAPM , a doua paranteza reprezinta riscul activului individual, iar prima pretul de piata al riscului. Ecuatia (20) mai poate aparea sub forma :
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 Daca modelul CAPM este corect iar piata este eficienta, rentabilitatea asteptata pentru fiecare activ trebuie sa se afle pe dreapta titlurilor financiare SML (‘security market line’).             

Orice deviatie fata de rentabilitatea asteptata este interpretata ca o rentabilitate anormala, Zj,t(1 si reprezinta o proba a ineficientei pietei daca modelul CAPM este corect si daca acesta este utilizat de catre toti investitorii.  

CAPITOLUL III

Testarea ipotezei pietei eficiente

3.1. Testarea formei slabe a EMH

Natura setului de informatii este cea care determina distinctia dintre cele trei forme ale eficientei. In cazul formei slabe, acest set de informatii include preturile istorice, modificarile pretului si orice alte informatii relativ la volumele tranzactionate. Forma slaba a eficientei postuleaza ca preturile  actuale curente reflecta toate aceste informatii si in consecinta folosirea unor astfel de date nu poate fi de nici un folos in a prevedea viitoarele variatii ale cursurilor, astfel spus preturile actiunilor nu au memorie.

Pentru evaluarea formei slabe a eficientei s-au dezvoltat, in principal, trei tipuri de teste:

1)  teste care verifica daca rentabilitatile anormale 

 sunt independente de stocul de informatii (t disponibil la momentul S sau mai devreme. Astfel, se considera:
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 sunt rentabilitatile de echilibru. Daca (t  aduce, orice informatie suplimentara care poate fi utilizata atunci 

 poate fi previzionata. Acest tip de test necesita o reprezentare explicita a modelului de evaluare a activelor in conditii de echilibru utilizat.

2)  teste care verifica daca anumite strategii pot cistiga profituri peste medie tinindu-se totodata cont atit de costurile de tranzactionare cit si de riscul sistematic al activelor in cauza.

3)  teste care verifica daca preturile de piata sunt intotdeauna egale cu valoarea contabila (‘teste de volatilitate’). Aceste teste folosesc date istorice sa calculeze valoarea contabila (fundamentala) sau variatia acesteia. Se verifica apoi daca variatia preturilor curente este similara aceleia dictate de variatia indicatorilor fundamentali.

3.1.1. Teste ale corelatiei in serie

Autocorelarea sau corelatia in serie masoara coeficientul de corelatie dintre o serie de numere si o alta serie formata din aceleasi numere insa cu un anumit decalaj (“lag”), comparativ cu prima. Se poate masura coeficientul de corelatie dintre modificarile de curs (numita (pt )  si modificarile de curs ale aceluiasi activ care au loc k perioade mai tirziu si care sunt nuite (pt(k ; k este numarul perioadelor de dcalaj  (lag).

Bineinteles, exista un trend pozitiv pentru perioade mai lungi. Daca decalajul consta intr-un anumit numar de ani, va fi observata o autocorelata pozitiva. De aceea trendurile pe perioade lungi nu sunt de interes, din moment ce se stie deja ca exista. Problema se pune cu privire la perioade scurte (zi, saptamina, luna). De exemplu, Fama a luat in considerare lag-uri de 1,2,9 si 16 zile .

Matematic, procesul se poate reprezenta dupa cum urmeaza:

Dandu-se o serie de valori ale cursului pt pentru perioada t(1,2,3,........,4 se calculeaza variatia acesteia:
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Cind intirzierea (lag-ul) k ia valorile 1,2,............., relatia (26) da valorile asa numitei corelograme sau functii de autocorelatie. Marimea autocorelatiilor 

 indica intensitatea legaturii dintre valorile seriei. De exemplu, pentru seria zgomot alb (“white noise’)  intrucit  toate auto variantele  

sunt nule, rezulta ca toate autocorelatiile 

 sunt nule. Aceasta inseamna ca valorile seriei sunt generate de variabile independente. Mai general, scriind modelele de regresie intre  intre xt si xt-k se observa ca autocorelatiile 

 sunt tocmai coeficientii de regresie corespunzatori, astfel :
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Un mod simplu de a estima autocorelatia este de a reprezenta cele doua serii de diferente intr-un sistem de axe. Axa orizontala se va referi la variatia din momentul t iar cea verticala la variatia de la momentul t(k.

Diferite tipuri de corelatii intre variatiile succesive de cursuri bursiere
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(a) corelatie zero
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(b) corelatie pozitiva



(c) corelatie negativa

Fig.8

Coeficientul de autocorelatie poate fi zero, in conditiile in care variatiile cursurilor trecute sunt aleatoare. In acest caz se verifica ipoteza “random walk” a traiectoriei aleatoare a cursurilor bursiere si ca acestea sunt independente. De fapt,  aceasta  este o dovada a existentei unei piete eficiente de tip slab.

Exista insa situatii, cand, desi nu s-a gasit nici o corelatie intre preturile (sau rentabilitatile) din perioade invecinate, este posibila o corelatie diferita de zero intre preturi din perioade mai indepartate. De exemplu, daca se descopera ca exista o corelatie intre pretul din ziua curenta de tranzactionare si cel la care s-a tranzactionat cu patru zile in urma, aceasta ar putea reprezenta o informatie folositoare. In acest caz, spunem ca se inregistreaza o corelatie de “lag patru”. Teoretic aceste corelatii ar putea fi folosite pentru a pune la punct o strategie care sa “bata“ piata, practic, insa daca acestea sunt apropiate de zero, ar fi fara rost pentru investitori sa incerce utilizarea unori atari informatii.

Autocorelatia poate fi deasemenea masurata si intre rentabilitatile inregistrate de la o zi la alta sau pentru seria determinata prin logaritmarea termenilor seriei de preturi.

Cele mai multe studii au descoperit autocorelatii pozitive mici, dar semnificative din punct de vedere statistic. Aceste nu sunt insa suficient de puternice pentru a permite dezvoltarea unei strategii de tranzactionare profitabile pornind de la ele, costurile de tranzactionare implicate fiind prea mari. In consecinta, deci aceste studii indica faptul ca ipoteza “random walk” este probabil falsa, ele nu aduc dovezi care sa infirme ipoteza pietei eficiente, in forma sa slaba.

3.1.2. Regulile filtru

O regula filtru de tranzactionare consta in urmatoarele criterii de decizie: se stabileste nivelul filtrului, respectiv x%, incepind cu o anumita data, se cumpara o actiune daca pretul ei de inchidere zilnic a crescut cu cel putin x% fata de minimul anterior, si se pastreaza pina cind pretul scade cu cel putin 1% fata de maximul anterior. Apoi simultan, se vinde si se trece pe o pozitie short. Cind cursul creste din nou cu cel putin x% faţa de minimul anterior, se inchide pozitia short si se cumpara titlurile. Se vor ignora variatiile de pret mai mici de x% .Acest proces se repeta continuu de-a lungul unei perioade prestabilite, in final rezultatele obtinute fiind comparate cu cele rezultate din aplicarea unei strategii “buy and hold”. Pentru ca fiecare actiune este comparata cu ea insasi , nu este nevoie sa se apeleze la ajustari pentru risc.

Variind valoarea lui x, se pot testa un mare numar de reguli filtru.

S-au efectuat de-a lungul timpului o serie de teste asupra regulilor filtru utilizind diferite titluri si diferite valori ale filtrului. Filtre foarte mici ca 0,5% si foarte mari ca 50% precum si multe valori intermediare au fost testate. Testele au folosit cursuri inregistrate de-a lungul unor perioade de timp diferite. Spre exemplu, Eugene F.Fama Si Marshal E. Blume, in Jornal of Business din ianuarie 1966, articolul “Filter Rules and Stock Market Trading” au ajuns la concluzia ca se pot obtine rentabilitati pozitive daca se ignora costurile de tranzactionare. Aceste rentabilitati variau de 4,3 la 11,5 % pe an. In cazul in care sunt deduse si costurile , profiturile aferente se transforma in pierderi aproape de fiecare data. Numai regula de 20% genereaza o rentabilitate pozitiva dupa plata comisioanelor, dar numai 3%, nivel depasit chiar si de rentabilitatea bondurilor care sunt pe deasupra active fara risc.

Testele bazate pe reguli filtru au condus la alte trei rezultate importante:

· chiar si inainte de scaderea costurilor de tranzactionare, filtrele mai mari de 1,5% nu pot bate o strategie naiva “buy and hold”

· filtrele mai mici de 1,5% genereaza profituri, foarte mici intr-adevar datorita tranzactiilor frecvente care pot “bate” piata. Aceasta este dovada unei dependente pe termen foarte scurt intre variatiile succesive ale cursului. In orice caz , nu este in mod clar o dovada a ineficientei pietei. Fama si Blume (1966) au aratat ca pina si un trader de ring (proprietarul unui loc la NYSE) trebuie sa plateasca cel putin 0,1% pentru o tranzactie. Odata ce aceste costuri sunt deduse din profitul realizat cu filtre sub 1,5%, profitul dispare. Asadar, piata este eficienta alocational pina la nivelul costurilor de tranzactionare. Cu cit sunt mai mici costurile de tranzactionare, cu atit piata este mai eficienta operational, iar pina si cele mai mici dependente ale preturilor sunt eliminate prin arbitraj.

· testele filtru au aratat ca piata pare sa se conformeze unui submartingal. Toate actiunile testate aveau rentabilitati medii pozitive. Acest fenomen nu este lipsit de sens, intrucit activele riscante se asteapta sa aduca rentabilitati pozitive pentru a compensa investitorii pentru riscul pe care si-l asuma.

3.1.3. Regulile mediilor mobile

Desi regulile filtru sunt mai apropiate de principiile sugerate de catre chartisi, nu sunt prea des folosite in practica. In schimb, folosirea mediilor mobile consta in urmatoarelor principii: daca pretul titlului depaseste media sa mobila cu x%, activul respectiv se cumpara si se pastreaza pina cind pretul sau scade cu x% sub nivelul mediei mobile, cind este vandut short.

Si in acest caz au fost efectuate o multime de teste, cum ar fi cel al lui Seelenfreund, Parker si Van Horne, efectuat in 1966 pentru 30 de titluri cotate la NYSE, selectate aleator. Au fost folosite filtre de 2%,5%,10% si 15% si medii mobile pentru 100,150 sau 200 de zile. Nici aceste strategii nu au generat rezultate mai bune decit regulile filtru sau decit strategiile naive de tip “buy and hold”.

3.1.4. Teste care evalueaza variatiile succesive ale cursurilor sunt sau nu

exclusiv aleatorii (“run tests)

Este posibil ca preturile titlurilor sa urmeze ocazional trenduri pe care regulile filtru si autocorelatia sa nu le poata detecta. Aceasta inseamna ca variatiile de curs sunt aleatoare cea mai mare parte a timpului dar ocazional devin autocoralate pentru perioade variabile de timp. Pentru a examina aceasta posibilitate sunt folosite testele “run”. Un raliu (“run”) are loc intr-o serie de numere ori de cite ori schimbarile intre numere consecutive isi schimba semnul.

Din punct de vedere statistic se poate determina cite raliuri pozitive, negative, nule sau totale ar trebui sa se inregistreze intr-o serie aleatoare de orice marime. In concluzie, daca intr-o serie a variatiilor de curs se inregistraza fie mai multe fie mai putine raliuri pozitive, negative, nule sau totale decit in mod normal, aceasta este o dovada ca seria nu este perfect aleatoare.

Testele efectuate cu privire la raliurile inregistrate (Fama -1966, Hawawini-1977, Schwartz-Whitcomb-1977) au ajuns la concluzia ca nu exista nici o legatura intre modificarile preturilor. Directia variatiei preturilor dintr-o anumita zi era independenta de cea inregistrata in oricare alta zi a perioadei analizate.

3.2. Testarea formei semitari a EMH

In cazul eficientei semitari, setul de informatii include nu numai date legate de istoricul pietei, ci si toate informatiile cu caracter public disponibile. preturile curente in acesta forma a eficientei includ deja orice informatie (privind patrimoniul companiei, rezultatele ei, dividentele etc.) in legatura cu folosirea careia s-ar putea astepta obtinerea unei rate a rentabilitatii peste media pietei. Testele acestei forme sunt legate de examinarea vitezei de ajustare a preturilor actiunilor la noile informatii si de studii care verifica daca se pot obtine profituri peste media pietei, tranzactionind pe baza oricarei informatii publice disponibile. Exista citeva probleme in legatura cu testele statistice si regulile filtru prezentate anterior. Acestea sunt interesante si certifica forma slaba a eficientei , dar sunt limitate de faptul ca nu pot compara active avind riscuri diferite. Dar printr-o testare conjugata a ipotezei pietei eficiente si a CAPM, variatele niveluri de risc dintre active pot fi luate in considerare. Plecind de la CAPM, rentabilitatea unei actiuni poate fi privita ca un model “fair game conditionat de riscul sistematic ((). Trebuie amintit ca modelul “fair game” sustine ca rentabilitatea anormala sperata este zero.

Din punct de vedere matematic, daca CAPM este exprimat sub forma unui “fair game”, rentabilitatea asteptata pentru o actiune  “j “  la momentul  “t “  poate fi scrisa in functie de (:
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Diferenta dintre rentabilitatea sperata si cea actuala este definita ca o marime reziduala, un “reziduu” de rentabilitate: 
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Aceasta marime reziduala reflecta rentabilitatea “anormala” a actiunii. Daca CAPM este corect si pietele sunt eficiente, atunci:

E( Zjt ) s 0   (30)

Testarea conjugata a ipotezei pietei eficiente a CAPM se face pornind de la acest termen rezidual.

Modelul CAPM este reprezentat grafic in figura urmatoare.  Potrivit teoriei, singurul parametru relevant necesar pentru a evalua rentabilitatea separata pentru fiecare actiune este riscul sau sistematic.

Asadar, daca CAPM este valid si pietele sunt eficiente, atunci rentabilitatea sparata a fiecarui activ va cadea exact pe SML.  Orice deviatie de la rentabilitatea sperata este interpretata ca rentabilitate anormala, zjt si considerata o dovada a ineficientei pietei, daca CAPM este corect.
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Se ridica insa o problema: daca am putea previziona riscul sistematic, 
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, rentabilitatea sperata a actiunii se va afla exact pe SML si nu va fi observata nici o rentabilitate “anormala“.

Cateva studii au folosit o metoda similara pentru a realiza testul. Aceasta metoda este cunoscuta sub numele de CAR - Cumulative Average Residual - reziduul mediu cumulat. Ca si inainte, rezidul este definit pentru firma “j” si perioada “t” astfel:
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Pentru un esantion de N companii, rezidual mediu pentru fiecare perioada de timp poate fi definit astfel:
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Insumind toate rezidurile medii obtinute in timp, se obtine un reziduu mediu cumulat:
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unde:

   T   -   numarul de luni pentru care se face insumarea (T(1,2,.............,M) si 

   M  -   numarul total de luni luate in calcul

Daca CAR nu difera in mod semnificativ de zero, aceasta inseamna ca CAPM si ipoteza pietei eficiente se verifica.

S-a constatat ca metoda CAR este potrivita pentru testarea formei semitari,  prin concentrarea asupra unui eveniment informational - de exemplu, anuntarea dividendelor sau a cistigurilor pe actiune, care urmeaza sa aiba loc la un moment t(0. Rezidul este studiat pentru o anumita perioada inainte si o perioada dupa anuntarea informatiei.

Probabil cel mai cunoscut dintre aceste studii este analiza lui Fisher, Fama, Jensen si Pall (FFJR, 1969) asupra impactului informatiilor legate de splitarea actiunilor. Ei au utilizat date lunare pentru a studia reactia preturilor actiunilor in eventualitatea splitarii, analizind  majoritatea splitarilor care au avut loc la NYSE intre 1929 si 1959. S-a emis ipoteza ca orice informatie “anormala“ legata de splitarea actiunilor ar trebui sa se reflecte in rezidual si sa ofere ca rezultat un nivel al cash-flow-ului mai ridicat decit s-ar fi asteptat prin aplicarea numai CAPM.

Modul de abordare a problemei se bazeaza in principal pe modelul pietei sugerat initial de Markowitz:

                  


In acest model, daca o splitare atrage un comportament anormal, acest lucru se va reflecta in rezidurile estimate prin regresie pe baza unui esantion pentru o perioada de timp ce inconjoara momentul splitarii. Pentru o splitare data, definim ca luna o luna in care s-a realizat efectiv, luna -1 ca fiind cea precedenta s.a.m.d. Definim media reziduala pentru toate splitarile de actiuni in luna m (pentru fiecare actiune m se determina relativ la luna splitarii) ca fiind :






unde 

 este reziduul, calculat pe baza esantionului activului j in luna m si N este numarul splitarilor . Definim apoi media cumulata a rezidurilor  

 ca fiind :







Media reziduala

 poate fi interpretata la fiind abatarea medie a rentabilitatilor pentru actiunile splitarii fata de relatiile lor normale cu piata. 

 poate fi interpretat ca fiind abaterea cumulata (de la luna -29 la luna m). In final, definim 

 ca fiind media si media cumulata a rentabilitatilor , pentru splitarile urmate de cresteri (S) si descresteri ale dividentelor. O “crestere” este un caz in care procentajul de schimbare in dividend al actiunilor splitate in anul ce urmeaza dupa splitare este mai mare decit procentajul mediu de schimbare pentru intreaga piata, in timp ce o descrestere este un caz de declin al dividentului relativ.

Rezultatele esentiale ale studiului FFJR pot fi prezentate figuri care ne arata aceste medii cumulate ale rezidurilor  

 pentru 


Pentru toate cele trei categorii de dividend media cumulata a rezidurilor creste in cele 29 de luni dinaintea splitarii si mediile rezidurilor (nearatate aici) sunt uniform pozitive. Acest lucru nu poate fi atribuit procesului de transformare deoarece, conform practicilor internationale, in marea majoritate a cazurilor timpul scurs intre data enuntului si data splitarii efective este mai mic de 4 luni. Mai degraba se pare ca aceste tendinte de crestere ale mediilor cumulate ale rezidurilor se datoreaza unor perioade “anormal” de bune adica in timpul perioadelor in care preturile actiunilor lor au crescut mai mult decit ar sugera tendinta generala a pietei respective, previziuni facute in anii imediat anteriori splitarii.

Trebuie precizat ca in studiul FFJR a fost utilizata ca perioada de baza ziua in care a avut loc splitarea in mod efectiv si nu cea in care s-a anuntat aceasta. Este posibil ca aceasta sa fi influentat rezultatele lor, dar nu in mod semnificativ.

Metoda FFJR a fost utilizata de numerosI cercetatori printre care Gibbons si Hess (1981) , Keim  sI Stambaugh (1984) – pentru a estima fenomenul cunoscut ca efectul de weekend. Acest fenomen are in vedere faptul ca pretul actiunilor tinde sa

creasca de-a lungul saptaminii , atingind un punct maxim vineri, apoi actiunile au tendinta de ase tranzactiona in ziua de luni la preturi mult reduse.

Wand (1970) a folosit metodologia FFJR pentru a examina efectele modificarii ratei rescontului de catre FED. El a demonstrat existenta unui efect de anunt asupra rentabilitatii titlurilor pentru prima zi de tranzactionare ce a urmat anuntului; in orice caz magnitudinea ajustarii, este mica, niciodata nedepasind 0.5 procente.

Inainte de a incheia discutia trebuie precizate citeva aspecte cu privire la toate studiile ce au fost mentionate.

In primul rind, aceste studii au fost realizate pe actiuni intens detinute sI tranzactionate frecvent. Cercetarile au demonstrat ca eficienta atinge forma sa cea mai buna atunci cind actiunile sunt traczactionate frecvent. Acolo unde tranzactiile sunt putine, eficienta pietei este mai greu de dmonstrat.  Aceasta deoarece mecanismul pietei nu fundamenteaza la fel de bine in cazul actiunilor putin tranzactionate, noile informatii neputind sa fie asimilate la fel de repede de catre preturi. Implicatia directa este ca pentru actiunile putin tranzactionate piata ar putea sa nu fie eficienta si in cosecinta exista posibilitatea obtinerii unor profituri peste medie.

O alta problema legata de volumul tranzactiilor este aceea ca investitorii difera din punct de vedere al abilitatii. Teoria pleaca de la ipoteza ca toti investitorii au abilitati si asteptari omogene. In realitate insa, datorita unei abilitati mai mari sau a unor resurse superioare ,anumiti investitori obtin mai multe informatii de valoare din datele istorice pe care le au la dispozitie. Informatia pe care ei o obtin poate fi mai valoroasa pentru ca ei realizeaza mai repede ceea ce urmeaza sa se intimple decit restul pietei si in cosecinta au timpil sa adopte o pozitie inainte ca pretul sa reactioneze la impactul noilor informatii. In schimb in cazul actiunilor putin tranzactionate investitorul mai abil va fi in masura sa-si asigure un avantaj.

3.3. Testarea formei tari a EMH

Setul de informatii pentru forma tare a EMH include nu numai toate informatiile cu caracter public disponibile, ci si cele ale ‘insiderilor’. Ar putea parea ca aceasta forma a eficientei merge prea departe prin implicatiile ei sau prin includerea oarecum fortata a informatiilor “nedisponibile” in cursul actiunilor. Ea arata in realitate doar ca informatiile de tip “monopol” cum ar fi cele aflate in posesia “insiderilor” sau a specialistilor de bursa sunt de asemenea reflectate in pret imediat ce devin disponibile. Intrucat aceste informatii nu sunt disponibile decat unui grup restrans care le monopolizeaza sursa, exista doar o reflectie partiala a lor in pretul titlului. In orice caz, cele mai bune evidente indica in mod clar ca forma tare a EMH nu este valabila.

In legatura cu forma tare a lui EMH s-au dezvoltat doua tipuri de teste . Acestea examineaza performantele investitionale ale “insiderilor” companiilor, pe de o parte si profiturile obtinute de specialistii de bursa.

1. Insiderii. Acestia au deseori acces la informatii potential valoroase legate dispozitia publicului larg. Aceasta ofera posibilitatea ca ei sa le utilizeze pentru a obtine rentabilitati mai mari decat norma ajustata la risc a pietei. Printre ele mai de perspectivele investitionale ale firmei inainte ca acestea sa fie puse la cunoscute studii se numara cele ale lui Jaffe (1974) si Finnerty (1976).

2. Specialistii. Acestia dispun de un registru in care sunt inregistrate ordinele care isi asteapta executia , la diferite niveluri ale pretului. Acest tip de informatie este foarte valoroasa, dupa cum arata studiul rentabilitatilor. Intr-adevar, cercetarile intreprinse au aratat ca specialistii de piata par sa obtina rentabilitati foarte mari comparativ cu restul investitorilor de pe piata .
3.4. Alte metode de testare a EMH.

3.4.1. Mersul aleator cu bariere reflectoare

Cootner (1962) a ajuns la concluzia ca modificarile de curs descriu de-a lungul timpului o miscare aleatoare cu bariere reflectoare. Modelul sau este unul de compromis care permite atat modificari sistematice, cat si aleatoare ale cursurilor si ia in considerare  doua categorii de investitori: investitori neinformati si investitori informati.

Investitorii neinformati: acestia tind sa accepte preturile pietei ca fiind corecte si aleg titlurile numai pe baza atitudinii lor fata de risc intrucat costurile generate de implicarea lor in activitati de cercetare a pietei ar fi mult prea mari . De accea, pentru acestia cursurile bursiere urmeaza intr-adevar o miscare aleatoare.

Investitorii informati: acestia sunt specializati pe piata bursiera si de aceea costul obtinerii unor noi informatii este mult mai mic comparativ cu investitorii neinformati. Profituri pot fi insa obtinute numai daca cursul deviaza suficient de mult fata de valoarea prognozata a titlului.

In cadrul acestei categorii de investitori opereaza un tip diferit de miscare aleatoare. Modificarile in preturile previzionate de catre acestia au loc tot intr-un mod intamplator , iar calea urmata de cursuri de-a lungul unei perioade suficient de mari de timp este compusa dintr-un numar aleator de trenduri, fiecare fiind un random walk cu bariere reflectoare.

Intelegerea lucrarii lui Cootner necesita mai intai specificarea notiunilor de “asimetrie” si “concentrare” ( skewness si  kurtosis, in engleza ). 

Notand cu 
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 media si 
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 variatia distributiei, asimetria acesteia va fi :
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iar concentrarea :
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Daca distributia este simetrica S este zero , iar daca este asimetrica spre dreapta ( are asimetrie pozitiva ) S este pozitiv.

In cazul in care curba distributiei normale de probabilitate este deformata prin ascutirea partii centrale si alungirea partilor laterale, k este pozitiv si invers.

In opinia lui Cootner daca ipoteza random walk este corecta, coeficientul k al unei serii trebuie sa fie aproximativ trei pentru intervale saptamanale si sa se apropie tot mai mult de trei odata cu trecerea timpului. Daca ipoteza barierei reflectoare este corecta, concentrarea ar trebui sa fie mai mare ca trei si sa se apropie de concentrarea distributiei rectangulare daca exista un singur trend. Daca modificarile succesive de curs sunt independente, schimbarile de curs pe intervale mai mari de timp trebuie sa fie cat mai aproape de concentrarea unei distributii normale.

3.4.2. Abordarea legata de varianta 

Aceasta metoda de testare a EMH a fost propusa de Shiller (1981), LeRoy si Porter (1981) si  de catre altii si  a fost prezentata in capitolul 1.3. Concluziile testelor au fost ca nu este potrivita folosirea unui model de mers aleatoriu al dividendelor intrucat pietele sunt irationale , influentate de capricii , iar ratele dobanzii sufera mari modificari.

3.5. Interpretarea testelor de eficienta a pietei

Ipoteza pietelor eficiente presupune ca informatia este disponibila la costul zero si ca modificarea cursurilor are loc in aceste conditii. Presupunerea ca achizitionarea si procesarea informatiilor, ca si timpul necesar pentru luarea deciziilor ar fi lipsite de costuri ar fi o prezumtie foarte importanta. Daca preturile reflecta intotdeauna toate informatiile relevante ”disponibile”, informatii care sunt gratuite, nu ar mai exista motive de a investi in achizitionarea acestora. Oricine ar proceda astfel ar castiga mai putin decat cei care doar ar urmari preturile de pe piata. Grossman si Stiglitz (1980) au aratat ca daca informatia costa, preturile nu pot reflecta perfect toate informatiile disponibile. De asemenea , au aratat ca pietele speculative nu pot fi complet eficiente in orice moment. Profiturile obtinute din speculatii sunt generate de rapiditatea achizitionarii si procesarii informatiilor. Se poate crede astfel ca piata tinde spre eficienta intucat cei bine informati castiga mai mult decat ce neinformati. Trebuie tinut cont insa ca investitorii au puteri diferite de influentare a cursului si deci anticipatii diferite asupra evolutiei preturilor. De asemenea pot exista agenti irationali, informatii false sau zvonuri, care trebuie luate in considerare.

CAPITOLUL IV

Implicatiile ipotezei pietei eficiente

In conditiile EMH pretul titlului 
[image: image56.wmf]t
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 deja încorporeaza toate informatiile relevante si singurul motiv de modificare a acestuia între momentele t si t‡1 îl  constituie sosirea unor evenimente noi (neanticipate). Eroarea de previziune  
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 va trebui deci sa aiba valoarea zero in medie si sa fie necorelata cu stocul de informatii  disponibil la momentul t cand a fost efectuata previziunea. Aceasta înseamna practic existenta unor anticipari rationale (“rational expectations” – RE, în engleza).

4.1. Anticiparile rationale si piata eficienta

Anticiparile rationale pot fi reprezentate astfel în conditiile unei piete eficiente:



[image: image58.wmf]1

1

1

+

+

+

+

=

t

t

t

t

z

P

E

P

  (33)
Intrucat preturile se modifica numai datorita sosirii unor noi informatii, care la randul lor urmeaza o traiectorie aleatoare, valoarea asteptata a erorii de previzionare va fi zero:
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Termenul 
[image: image60.wmf]1
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 poate reprezenta profitul (sau pierderea ) neprevizionat generat de detinerea activului între momentele t si t‡1. In conditiile EMH profiturile (pierderile) neanticipate au valoarea zero in medie.

De asemenea, termenul de eroare trebuie sa fie independent fata de orice informatie  disponibila la momentul t (sau mai devreme), trebuie deci sa îndeplineasca proprietatea de ortogonalitate. Daca 
[image: image61.wmf]t
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este autocorelat nu mai îndeplineste aceasta conditie.

Drept exemplu de termen de eroare autocorelat, fie un proces AR(1) :
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unde 
[image: image63.wmf]t
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este un proces “zgomot alb” (“white noise” ), deci independent de
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Dar Zt face parte din 
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 iar ecuatia (35) înseamna ca 
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 va determina termenul de eroare viitor 
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 de unde rezulta ca preturile vor fi previzionate dupa cum se va demonstra:

Din (33) rezulta: 
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Din (36) se observa ca daca
[image: image70.wmf]t
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 este autocorelat pretul viitor este determinat de pretul curent si este deci (partial ) previzionat.

Dupa cum am mai precizat EMH se aplica deseori asupra rentabilitatii titlurilor. Astfel:
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In medie, rentabilitatile neprevizionate sunt zero.

4.2. Ortogonalitatea

Fie X o variabila aleatoare in timp discret. In acest caz valoarea medie a lui X va fi:
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unde 
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 este probabilitatea realizarii evenimentului 
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. Daca x este o variabila aleatoare continua cu o distributie de probabilitate continua
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Media conditionata de setul de informatii 
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 va fi:
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unde  
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 este functia de densitate conditionata. Astfel, termenul de eroare a previziunii conditionate va fi:
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Proprietatea de ortogonalitate a previziunii conditionatepoate fi definita astfel:
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Altfel spus, eroarea de previziune este necorelata cu stocul de informatii anterior. Trebuie retinut insa faptul ca o previzionare optima nu implica insa anticiparea precisa a lui x . Fiecare termen 
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. Previzionarea optima nu poate fi imbunatatita (in sensul folosirii 
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  pentru reducerea 
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Numai comportamentul mediei termenului de eroare a fost restrictionata in (44). Variatia acestuia 
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Fie o previziune facuta la momentul t cu privire la previziunea ce va fi facuta la momentul 
[image: image90.wmf]1

+

t

 asupra valorii variabilei x la momentul 
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Daca stocul de informatii  este folosit eficient nu se poate previziona in prezent cum se va modifica previziunea in viitor:
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unde 
[image: image94.wmf])

|

(

)

(

1

1

t

t

t

t

x

x

F

E

=

E

+

+


Aceasta este regula previziunilor iterate care poate fi succint reprezentata astfel:
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Practic, EMH consta atat in ipoteza unui anumit model de echilibru de determinare a cursului (sau a rentabilitatii ) cat si in asumptia unor anticipari rationale. Sa presupunem ca anticiparile fiecarui agent formeaza o serie de timp si ca aceste serii pot fi cunoscute. Nu este necesara cunoasterea modelului de previziune utilizat.

Fie
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 valoarea previzionata de catre individul i a variabilei x pentru momentul t‡j.

Utilizand datele din trecut se poate calcula astfel eroarea de previziune pentru fiecare moment de timp: 
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Se utilizeaza regresia :
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unde 
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Ipoteza nula este  
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Daca ipoteza nula este acceptata, din (49) rezulta ca eroarea de previziune este nula in medie:
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si de asemenea independenta de orice informatie relevanta 
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. Aceasta inseamna, dupa cum am mai aratat, ca
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  nu trebuie sa fie autocorelata.

In general, asemenea testari sunt valabile numai pentru grupuri de indivizi, luandu-se in considerare anticiparile medii ale membrilor grupului.

Desi aceasta cercetare nu implica postularea unui model de determinare a rentabilitatilor asteptate, daca datele referitoare la valorile previzionate nu sunt disponibile, ipoteza nula poate fi totusi testata insa numai presupunand ca modelul de evaluare (CAPM de exemplu) ales de cercetator este cel folosit de catre toti participantii pe piata si este deci modelul “adevarat”. Pentru simplificare fie urmatoarea forma a modelului:
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unde 
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este un set de variabile folosit de catre modelul respectiv. Testarea eficientei informationale (si deci al ortogonalitatii) conditionata de modelul ales implica urmatoarea regresie:
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Ipoteza nula este  
[image: image108.wmf]0
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, restrictii specifice modelului respectiv. Eficienta informationala poate fi testata utilizand diferite modele de evaluare in conditii de echilibru.

In toate testele discutate mai sus conditia de baza este ca 
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  sa nu fie autocorelat. Nu este necesar insa sa fie homoscedastic (dispersia sa poata varia in functie de alte variabile economice fara a afecta eficienta pietei).

4.3. Restrictiile “cross-equation”

Fie un titlu care plateste un dividend de valoare necunoscuta la momentul t (poate fi inclusa si amortizarea cunoscuta in cazul in care titlul este obligatiune). Celelalte momente ale orizontului de timp nu sunt luate in considerare. In aceste conditii:
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unde a este factorul de actualizare (presupus constant).

Presupunem ca dividendul urmeaza un proces autoregresiv de ordinul 2:
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unde 
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  este zgomot alb.

Se poate arata ca modelul de evaluare folosit (53) impreuna cu ecuatia de evolutie a dividendului (54) si cu ipoteza anticiparilor rationale implica existenta unor restrictii intre parametrii. Astfel, (54), in conditiile anticiparilor rationale, devine :
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Deci 
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Fie 
[image: image117.wmf]2

2

1

1

,

a

a

a

c

a

c

=

=

.Atunci :


[image: image118.wmf]1

2

1

-

+

=

t

t

t

d

c

d

c

P

 (57)

Acesta este practic o ecuatie de regresie ai carei coeficienti sunt 
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Daca (54) si (56) sunt adevarate, atunci:
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Valoarea lui a poate fi obtinuta atat din 
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Intrucat exista patru coeficienti estimati (
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 ) si numai trei parametri  in model (
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 ), exista o restrictie (relatie) intre parametrii estimati in doua ecuatii distincte. Astfel (59) constituie o ecuatie nonliniara in cruce si este o consecinta a modelului de evaluare impreuna cu RE.

Interpretarea intuitiva a acestor restrictii in cross este ca ele nu fac altceva decat sa asigure ca in medie nu sunt obtinute profituri anormale si ca erorile de previziune nu sunt corelate cu informatia disponibila, dupa cum urmeaza:
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In mod normal, pretul real va fi diferit de valoarea sa fundamentala data de (60). Pretul este dat de (57) si deci profiturile in exces sunt rezultate din:
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Oricare ar fi 
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adica exact valoarea impusa de (59).

Fie eroarea de previzionare a dividendelor:
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Inlocuind  din (57) rezulta :
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In concluzie termenul de eroare este independent de informatia la momentul t (
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Estimand ecuatiile de regresie (57) si (58) fara restrictiile impuse si apoi reestimand impreuna cu restrictia (59) se aplica practic un test statistic pentru EMH in conditiile modelului de derterminare ales si a ecuatiei valorii fundamentale alese (53). Acest tip de restrictii in cruce, chiar mai complexe in unele abordari asigura ca in medie nu sunt obtinute profituri anormale si ca termenii de eroare sunt ortogonali in raport de setul de informatii luat in considerare.

Trebuie specificat ca, in cazul in care cercetatorul nu dispune de tot setul de informatii 
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 accesibil participantiilor pe piata ecuatia (56) are un termen rezidual care reflecta diferenta dintre seturile de informatii disponibile. Fie :
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Intrucat pretul este determinat de intreg setul de informatii accesibil agentilor:
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unde 
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unde 
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 este eroarea reala de previzionare in conditiile RE, facuta de agentii care folosesc intregul set de informatii 
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Pentru a obtine forma corecta a ecuatiei (57), folosim (65), (58) si (66):
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unde 
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Ecuatia (61) poate fi determinata in aceste conditii astfel:
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Din (68) rezulta:
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Previziunea dividendelor este data folosind intregul set de informatii  iar folosind (58) si (65) rezulta:
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                 (69)

Inlocuind  din (68) si  tinand cont de (67) rezulta:
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care reprezinta de fapt ecuatia corecta ( si nu ecuatia (63) ).

CAPITOLUL V

Neconcordante ale EMH cu realitatea

Ideea unei piete eficiente este foarte importanta pentru studiul analizei titlurilor si a managementului portofoliului. Daca informatia este reflectata in intregime in preturile actiunilor, atunci piata este eficienta si este inutil sa se plateasca pentru informatii care sunt deja incluse in cursuri. Cercetarile par sa indice ca piata este eficienta in legatura cu cele mai multe tipuri de informatie. Cu toate acestea exista anumite tipuri de informatie care pot fi asociate cu neregularitatile de pe pietele financiare. Aceste neregularitati sunt denumite anomalii ale pietei.

5.1. Anomaliile pietei

Trei dintre cele mai intens studiate astfel de anomalii sunt efectul PER, efectul dimensiunii si efectul ianuarie.

5.1.1.  Efectul PER

Efectul PER (“price-earnings ratio”) a fost utilizat pentru a studia daca piata este eficienta. Anumiti analisti financiari au urmat o strategie bazata pe cumpararea de actiuni cu PER sub medie pentru a obtine rentabilitati ajustate la risc, peste medie. Basu (1977) a constatat ca actiunile cu PER scazut au oferit rentabilitati peste medie pentru un esantion de 750 de titluri cotate la NYSE, in perioada septembrie 1951 – august 1971. Rezultatul studiului a aratat ca portofoliile de actiuni cu rata PER scazuta au oferit o rentabilitate superioara celor cu rata PER mare. Mai mult, portofoliul format din actiuni cu rata PER scazuta are un risc mai mic decat cel format din titluri cu rata PER mare.

Constituie aceasta anomalie o confirmare a faptului ca piata evalueaza gresit in mod sistematic titlurile in raport cu rata PER? Ar fi surprinzator intrucat, desi pare posibil sa se obtina profituri suplimentare prin munca sau utilizand informatii confidentiale, este greu de crezut ca o asemenea tehnica simpla ar putea genera profituri normale. O posibila interpretare a acestor rezultate este ca modelul echilibrului de piata utilizat nu ajusteaza corect rentabilitatile la risc, ceea ce este de fapt chiar concluzia la care Basu a ajuns in 1983.

5.1.2.  Efectul dimensiunii                

Efectul dimensiunii (“the size effect” - in engleza) a fost evidentiat de anumiti cercetatori (Basu, Peingamim) care au constatat ca de fapt efectul PER identificat anterior de Basu este de fapt o aproximare pentru efectul firmei mici sau al dimensiunii. In ambele cazuri evidentele arata ca piata ar putea sa nu fie eficienta in forma sa semitare.

Efectul firmei mici sau al dimensiunii arata ca portofoliile formate din actiunile companiilor cu cea mai mica valoare de piata ofera rentabilitati care atat in termeni economici cat si statistici sunt semnificativ mai mari decat cele ale portofoliilor constituite din firme cu valoare de piata mai mare.

Numeroase studii au incercat sa explice aceasta anomalie a dimensiunii. Pe de o parte au fost identificate anumite probleme statistice legate de masurarea riscului firmelor mici mai putin tranzactionate ca fiind o explicatie probabila. Arbel, Cervel si Strebel (1983) au sugerat ca efectul dimensiunii poate fi legat de interesul institutional disproportionat de care se bucura companiile mari in defavoarea celor mici. Anomalia legata de dimensiune nu a fost insa explicata in mod adecvat pana acum, fiind inca o dovada care vine sa infirme forma semitare a EMH.

5.1.3.  Efectul ianuarie                

Ultima anomalie care prezinta interes este numita efectul ianuarie sau efectul sfarsitului de an (“year-end effect”). S-a observat ca investitorii au tendinta de a vinde la sfarsitul anului actiunile cu care au inregistrat pierderi de capital, pentru a profita de avantaje fiscale. Aceasta presiune de vanzare face ca preturile sa scada de-a lungul lunii decembrie. In ianuarie situatia se inverseaza, presiunea de cumparare fiind evidenta. Rentabilitatile calculate pe ianuarie sunt peste medie pentru ca preturile de inchidere in decembrie sunt mai mici decat ar trebui sa fie in mod normal, iar preturile de inchidere in ianuarie sunt mai mari.

5.2. Critici aduse EMH

In conditiile in care s-a sugerat, pornind de la studiile realizate si anomaliile constatate, ca piata nu poate fi eficienta in forma semitare, daca CAPM exprima relatia corecta dintre rentabilitate si risc, nu este surprinzator ca la adresa EMH s-au adus numeroase critici si provocari. In aceasta discutie vom lua in discutie, pe scurt, doua dintre acestea. Prima se leaga de problemele ridicate de Richard Roll cu privire la CAPM. Ofera modelul o masura valida a relatiei risc-rentabilitate si este modelul intr-adevar testabil ca ipoteza stiintifica? O a doua problema este cea a aparitiei unei teorii alternative a evaluarii activelor de piata, si anume modelul APT.

Critica lui Roll

In teorie, portofoliul pietei utilizat de CAPM ar trebui sa includea toate activele existente in cadrul pietei, proportional cu valoarea lor. In practica insa, majoritatea testelor utilizeaza un indice limitat la firmele cotate la bursa, neglijand orice includere directa a includerii directe a doua dintre cele mai mari categorii de active ale lunii, capitalul uman si activele pietei proprietatilor imobiliare. Mai mult, se pare ca nu exista nici o speranta de a se putea construi un indice adecvat al adevaratului portofoliu al pietei, datorita dificultatilor practice de a masura si cuantifica proportional rentabilitatile tuturor categoriilor de active din intreaga lume.

Richard Roll a aratat consecintele acestui fenomen (“A Critique of the Asset’s Pricing Theory’s Tests, Journal of Financial Economics, March 1977). Toate implicatiile importante ale ale CAPM cer ca portofoliul pietei sa fie eficient, in sensul ca el sa nu fie dominat de orice alt portofoliu de pe piata. De vreme ce nu exista posibilitatea de a observa portofoliul pietei, datorita problemelor de masura sI cuantificare enumerate mai sus, ne aflam in imposibilitatea de a testa EMH. Aceasta inseamna ca nefiind siguri de portofoliul pietei, toate celelalte teste ale CAPM sau bazate pe CAPM vor oferi rezultate neconcludente.

Mai mult, chiar daca indicele utilizat in practica este intr-adevar bun, pot aparea alte probleme. Dupa cum a aratat Roll, chiar in conditiile unei corelatii de 0,95 intre doi indici, ei vor oferi rezultate diferite in termenii evaluarii performantelor.

Pana in prezent nu s-a oferit inca un raspuns la critica lui Roll, care ramane una din cele mai importante provocari ale CAPM.


Arbitrage Pricing Theory

Avand in vedere dificultatile cu care se confrunta CAPM, nu este surprinzator ca a aparut o teorie alternativa, APT, creata de Stephen Ross (“The Arbitrage Pricing Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, 1976). Ross apreciaza ca poate exista un numar de factori de risc pe care piata ii premiaza“. Daca acesti factori nu influenteaza rentabilitatea sperata a unui activ, atunci nu vor exista oportunitati de arbitraj.

Cercetatorii au analizat mai bine de 30 de ani modul in care pretul actiunilor reactioneaza la noile informatii. Dar daca pretul unei actiuni reflecta toate informatiile publice disponibile, aceasta nu inseamna ca el reflecta si valoarea intrinseca, fundamentala a actiunii in cauza.

Una din principalele probleme este ca nu se poate sti cu precizie care este valoarea intrinseca a actiunii, evaluarea acesteia bazandu-se pe modele de evaluare care pleaca si ele de la anumite presupuneri. Chiar daca s-ar estima o valoare adevarata, ar trebui sa se decida cat de mare ar trebui sa fie ecartul dintre aceasta valoare si pretul actual al actiunii pentru a se stabili daca o piata o sub sau supra estimeaza si in consecinta piata este ineficienta.

Un alt aspect este legat de problemele de evaluare. Dupa cum a aratat Stiglitz, pe piata exista o anumita asimetrie de informatii, in sensul ca managerii pot lua decizii care sa afecteze veniturile celor care au pus la dispozitie capitalul. Incepand cu anii ’80, manipularea profiturilor obtinute a devenit o obisnuinta. Aceasta se traduce prin faptul ca un grup de participanti de pe piata detine informatii si o intelegere a lor de care ceilalti participanti nu dispun. Se ridica astfel problema daca analistii financiari care detin informatiile necesare, sunt in masura sa le inteleaga adevarata importanta.

Modigliani si-a exprimat, de asemenea, dubii cu privire la eficienta pietei. El crede ca pe piata isi face simtita prezenta si se manifesta investitorii irationali. Totodata Modigliani a estimat efectele inflatiei asupra evaluarii de piata. A constatat ca piata, in prezenta unei inflatii semnificative, nu reuseste sa evalueze in mod corect actiunile.

Concluzie

Pana in anii din urma era usor sa se demonstreze valabilitatea CAPM si a EMH. Dar majoritatea evidentelor empirice folosite in sustinerea EMH au fost publicate in anii ’60 si ’70. Descoperiri de factura relativ recenta au indicat insa anomalii ale pietei si au lansat atacuri la adresa CAPM. Astazi, specialistii sunt pe deplin convinsi ca pietele, cel putin cea americana, sunt eficiente in sens slab si ineficiente in sens tare.

CAPITOLUL 6

Testarea ipotezei pieţei eficiente pe piaţa românească de capital


Testarea EMH în forma sa slabă asupra celor mai tranzacţionate 14 acţiuni din cadrul categoriei 1 a Bursei de Valori Bucureşti va lua în considerare cursurile zilnice de închidere înregistrate de către acestea în perioada 5 ianuarie 1998 – 28 mai 1999. Acţiunile luate în considerare sînt următoarele: Alro Slatina (ALR), Arctic Găeşti (ARC), Antibiotice Iaşi (ATB), Azomureş Tîrgu Mureş (AZO), Compa Sibiu (CMP), Automobile Dacia Piteşti (DAC), Electroaparataj Bucuresti (ELJ), Elcond Zalău (ELN), Oţelinox Targoviste (INX), Oltchim Râmnicu Vîlcea (OLT), Policolor Bucureşti (PCL), Şantierul Naval Constanţa (SNC), Terapia Cluj (TER), Bamca Transilvania Cluj (TLV). Acţiunile respective au determinat mai mult de 60% din volumul tranzacţiilor în primele 5 luni ale anului 1999. Analiza va lua în considerare atît seriile cursurilor şi rentabilitaţilor zilnice cît şi seriile diferenţelor zilnice ale acestora. În primul rînd vor fi folosite testele corelaţiei în serie precizate în cadrul subcapitolului 3.1.1. prin care vor fi determinaţi coeficienţii de autocorelaţie caracteristici seriilor diferentelor de curs si seriilor rentabilitatilor. În al doilea rînd va fi verificată ipoteza existenţei unei dependenţe liniare în seriile respective prin utilizarea testelor Ljung-Box Q Statistic. În al treilea rînd va fi verificată staţionaritatea fiecăreia din aceste serii prin testele unit root (Augmented Dickey-Fuller şi Phillips-Perron). În al patrulea rînd se va verifica grafic autocorelaţia seriilor diferenţelor de curs.

6.1. Calculul coeficienţilor de autocorelaţie

Coeficientii de autocorelatie au fost determinati pentru diferite lag-uri (1, 4, 9 si 16 zile) atit pentru seriile variatiilor de cursuri cit si pentru seriile rentabilitatilor zilnice. Valori apropiate de zero ale acestor coeficienti indica lipsa unei autocorelatii a seriilor modificarilor de curs si deci confirma faptul ca pretul titkurilor urmeaza un proces random walk.

Dupa cum se observa din tabelul 1, valorile coeficientilor de autocorelatie sint foarte apropiate de zero. Pentru calculul valorilor medii ale acestora s-au luat in considerare valorile in modul pentru a se evita compensarea valorilor pozitive cu cele negative. Astfel, valoarea maxima atinsa este de -0.24 iar valoarea medie maxima este 

COEFICIENTII DE AUTOCORELATIE

Tabelul 1
	TITLUL 
	INTERVALUL DE DIFERENŢIERE (ZILE)

	
	1
	4
	9
	16

	
	DIF. CURS
	RENT.
	DIF. CURS
	RENT.
	DIF. CURS
	RENT.
	DIF. CURS
	RENT.

	ALR
	0.042
	0.038
	0.003
	0.040
	-0.001
	0.002
	-0.062
	-0.042

	ARC
	0.181
	  0.171
	0.059
	-0.008
	0.084
	0.035
	0.014
	0.044

	ATB
	0.103
	0.061
	-0.063
	-0.074
	-0.040
	-0.048
	-0.011
	0.026

	AZO
	0.211
	0.156
	0.131
	0.064
	-0.064
	-0.074
	-0.076
	-0.026

	CMP
	-0.217
	-0.205
	0.031
	0.048
	0.064
	0.052
	0.057
	0.032

	DAC
	0.181
	0.203
	-0.016
	-0.028
	0.044
	0.028
	-0.081
	-0.078

	ELJ
	-0.160
	-0.159
	-0.039
	-0.036
	0.087
	0.110
	-0.036
	-0.026

	ELN
	-0.174
	-0.240
	0.057
	0.073
	-0.100
	-0.034
	0.034
	-0.002

	INX
	-0.034
	-0.116
	0.004
	0.036
	-0.073
	0.002
	-0.050
	0.048

	OLT
	-0.057
	0.122
	-0.081
	-0.074
	0.087
	-0.007
	-0.085
	-0.022

	PCL
	-0.032
	-0.092
	-0.089
	-0.078
	-0.024
	-0.036
	-0.089
	-0.057

	SNC
	-0.210
	-0.194
	0.020
	0.024
	0.053
	0.075
	-0.022
	0.062

	TER
	0.142
	0.167
	0.059
	0.006
	0.043
	0.176
	-0.005
	0.005

	TLV
	-0.019
	0.012
	-0.065
	-0.082
	-0.040
	-0.031
	-0.029
	-0.032

	MEDIA
	0.1259
	0.1382
	0.0512
	0.0479
	0.0574
	0.0507
	0.0465
	0.0358


cea inregistrata pentru coeficientii de autocorelatie ai rentabilitatilor in cazul unui lag de o zi: 0.1382. 


Verificarea empirica a corelatiei seriale a seriilor de rentabilitati si de diferente ale cursurilor indica deci o corelatie foarte slaba a acestora pe termen scurt. Nu exista nici o dovada a unei dependente liniare substantiale intre modificarile decalate ale cursurilor si nici intre rentabilitatile decalate ale acestora.


Analizind mai in profunzime datele obtinute, se poate gasi o evidenta a unei corelatii seriale "semnificative din punct de vedere statistic" in cadrul rezultatelor din tabelul 1. Pentru rentabilitatile zilnice 8 din coeficientii de autocorelatie (cu lag de o zi) sint mai mari decit dublul deviatiei lor standard iar 8 din 14 sint pozitivi. Insa, in particular, esre putin probabil ca aceste niveluri ale corelatiei seriale care sint in general observate sa poata fi folosite pentru a dezvolta o strategie care sa fie in mod constant si substantial profitabila.

6.2 Verificarea autocorelatiei prin testul

Ljung-Box Q-Statistic


Testarea mersului aleator se bazeaza in general pe autocorelatia seriala. Cind cursurile bursiere urmeaza un random walk, rentabilitatile si modificarile zilnice ale acestora urmeaza un proces de tip zgomot alb ("white noise"). Un test al zgomotului alb este il constituie Ljung-Box-Pierce (Box & Pierce, 1970; Ljung & Box, 1978). Trebuie precizat mai intii ca un proces de tip "zgomot alb" semnifica o secventa de variabile aleatoare necorelate cu medie si varianta constanta.



Testul Ljung - Box - Pierce (sau Ljung - Box) se efectueaza pornind de la formula:


QLB s T(TS2) ∑pjs1 arj2/(T-j)i

unde rj este coeficientul de autocorelatie de ordinul j iar T este numarul de observatii. Q poate fi folosit pentru a teste ca toti coeficientii de autocorelatie sunt zero (adica seria urmeaza un proces de tip zgomot alb). Sub ipoteza nula, Q este distribuit ca χ2 cu numarul gradelor de libertate egal cu numarul coeficientilor de autocorelatie, p. Alegerea lui j este intrucitva arbitrara deoarece un nivel ridicat al acestuia poate determina o pierdere a relevantei testului daca numai P' autocorelatii (P' < P) sunt semnificative,  influenta lor in Q-Statistic diminuindu-se datorita autocorelatiilor ramase P-P'.


Daca este detectata autocorelatie liniara in seriile rentabilitatilor si ale diferentelor, autocorelatia reziduurilor unui proces AR(p) ar trebui de asemenea studiata. Daca dependenta liniara este eliminata repede, reziduurile procesului AR(p) trebuie sa nu fie corelate (chiar daca aceasta nu implica independenta si distributia identica a acestora). Astfel, rezultatele te:stului sunt urmatoarele:

TESTUL LJUNG-BOX Q-STATISTIC

Tabelul 2

	TITLU
	DIFERENTE

Lag-uri (zile)
	RENTABILITATI

Lag-uri (zile)

	
	5
	10
	15
	5
	10
	15

	ALR
	2.8565***
	6.3935***
	24.217**
	1.9775***
	7.4720***
	26.318*

	ARC
	17.873
	39.668
	42.920
	13.206*
	18.305**
	22.840**

	ATB
	5.7779***
	16.506**
	20.533***
	5.8541***
	11.800***
	16.826***

	AZO
	30.836
	33.816
	39.448
	19.220
	22.059*
	28.789*

	CMP
	21.371
	33.576
	40.956
	20.506
	30.270
	35.491

	DAC
	16.098
	22.593*
	33.738
	20.032
	24.952
	35.126

	ELJ
	13.248*
	22.436*
	29.127*
	15.413
	29.010
	39.099

	ELN
	23.732
	28.045
	28.795*
	28.079
	28.776
	30.110*

	INX
	23.409
	33.769
	40.742
	14.480*
	16.945**
	24.484**

	OLT
	4.7279***
	9.4679***
	18.776***
	15.744
	22.295*
	23.195**

	PCL
	10.434**
	12.474***
	18.297***
	18.546
	21.188*
	26.665*

	SNC
	25.981
	30.375
	36.719
	15.611
	27.289
	32.343

	TER
	10.716**
	21.068*
	27.868*
	11.161*
	21.776*
	27.737*

	TLV
	6.9047
	8.9745***
	11.484***
	10.305**
	12.309***
	16.718***



Valorile critice sunt urmatoarele:

· Pentru Q(5): 15.10 pentru pragul de semnificatie de 1%, 11.10 pentru pragul de semnificatie de 5% si 9.24 pentru pragul de semnificatie de 10%

· Pentru Q(10): 23.20 pentru pragul de semnificatie de 1%, 18.30 pentru pragul de semnificatie de 5% si 16.00 pentru pragul de semnificatie de 10%

· Pentru Q(15): 30.60 pentru pragul de semnificatie de 1%, 25.00 pentru pragul de semnificatie de 5% si 22.30 pentru pragul de semnificatie de 10%


In tabel , *, ** si *** arata ca rezultatele obtinute sunt semnificative pentru nivelul unui prag de semnificatie de 1, 5 si respectiv 10%. 


Rezultatele testului evidentiaza o dependenta liniara slaba a seriilor luate in considerare. Pentru a verifica daca acestea pot fi modelate dupa un proces autoregresiv, aplicam in continuare testul Ljung-Box asupra reziduurilor procesului AR(5). In cazul in care reziduurile sunt autocorelate inseamna ca seriile nu pot fi modelate dupa un proces autoregresiv si deci depndenta liniara observata este nesemnificativa pentru a putea infirma ipoteza ca pretul titlurilor urmeaza un random walk.

TESTUL LJUNG-BOX Q-STATISTIC PENTRU

REZIDUURILE PROCESULUI AR(5)

Tabelul 3

	TITLU
	DIFERENTE

Lag-uri (zile)
	RENTABILITATI 

Lag-uri (zile)

	ALR
	0.0274
	3.1604
	18.077
	0.0896
	3.7822
	19.717

	ARC
	0.8300
	14.676
	18.963
	0.1062
	2.6423
	8.4954

	ATB
	0.6884
	8.6227
	14.245
	0.1350
	6.0324
	10.887

	AZO
	2.2498
	7.7484
	20.918
	0.2209
	3.5580
	11.045

	CMP
	0.6521
	11.447
	17.043
	0.1488
	8.3540
	12.327

	DAC
	0.4358
	7.9822
	16.695
	0.3783
	7.4811
	15.846

	ELJ
	0.2433
	5.9965
	9.8878
	0.2611
	9.1809
	14.330

	ELN
	0.0645
	3.6676
	4.0299
	0.0078
	2.1373
	3.9527

	INX
	1.3721
	5.2380
	10.152
	0.0981
	2.6244
	11.994

	OLT
	1.5570
	6.7500
	16.817
	0.6451
	7.2005
	8.2558

	PCL
	0.0499
	4.4131
	10.255
	0.2433
	6.2000
	12.069

	SNC
	1.5679
	6.7536
	10.672
	0.2601
	11.314
	15.686

	TER
	0.1628
	10.030
	18.072
	0.0696
	13.418
	18.299

	TLV
	0.1629
	1.6997
	6.1455
	0.0542
	1.5850
	6.6906



Valorile critice sunt aceleasi cu cele prezentate mai sus. Rezultatele obtinute nu pot respinge deci ipoteza nula a inexistentei corelatiei seriale. Este usor de presupus ca toata dependenta liniara a fost specificata utilizind 5 lag-uri -AR(5)-, ipoteza confirmata atit de Q(5) cit si de Q(10) si Q(15). Chiar daca valorile lui Q(10) si Q(15) sunt considerabil mai mari, nu pot respinge ipoteza nula nici macar pentru un prag de semnificatie da 10%. La prima vedere se poate concluziona ca atit seriile rentabilitatilor cit si cele ale diferentelor de cursuri sunt corect descrise de procese autoregresive. Insa dependenta liniara observata este prea slaba pentru a putea concluziona ca preturile nu urmeaza un proces random walk si ca se pot adopta strategii care sa aduca in mod constant profituri numai pe baza urmaririi unui astfel de proces autoregresiv. 

6.3. Verificarea stationaritatii seriilor (testele unit root)


Testele unit root sunt un instrument puternic de verificare a stationaritatii seriilor de date. Trebuie specificat inainte de toate faptul ca gasirea unei unit root indica nestationaritate chiar daca nestationaritatea nu este totdeauna identificata cu prezenta unei unit root. Practic, se va verifica daca seriile modificarilor de cursuri (seria diferentelor cursurilor, seria rentabilitatilor si seria modificarilor rentabilitatilor) sunt stationare ceea ce ar insemna ca seria cursurilor urmeaza un random walk. Testele unit root folosite vor fi Augmented Dickey-Fuller si Phillips-Perron.

6.3.1. Testul ADF


Testul Augmented Dickey-Fuller consta in efectuarea unei regresii intre diferenta de ordinul 1 a seriei in functie de seria respectiva insa decalata cu o perioada, seria diferentelor de asemenea decalata cu o perioada si, optional, un termen constant si un trend. Cu 2 lag-uri ale seriilor de diferente, regresia este de forma:


Δyt s β1yt-1  S  β2Δyt-1 S β3Δyt-2 S β4 S β5t


Sunt trei posibilitati de folosire a testului ADF: de a include un termen constant, de a include un trend linear si de a nu include nici trend si nici termen constant. Trebuie de asemenea ales numarul de laguri ale diferentelor. In fiecare caz testul unit root consta in testarea coeficientului lui yt-1. Daca acest coeficient este in mod semnificativ diferit de zero atunci ipoteza ca seria contine o unit root este respinsa iar yt este stationara si nu este integrata. Rezultatul testului ADF consta intr-un test statistic asupra coeficientukui lui yt . Ipoteza nula este ca acest coeficient are valoarea zero. Un t-statistic foarte negativ respinge ipoteza unei unit root si sugereaza ca seria este stationara. In conditiile ipotezei nule a testului unit root t statistic rezultat nu are o distributie t standard. Valoarea sa trebuie comparata cu valorile sale critice care sint determinate in functie de numarul de observatii si optiunile de estimare. Dupa efectuarea unui test ADF ecuatia de regresie rezultata poate fi verificata ca orice alta regresie. Daca t statistic rezultat este mai mic (in valoare absoluta) decit valorile critice rezultate ipoteza de nonstationaritate si existenta unit root nu pot fi respinse.


O serie este considerata stationara in sens slab daca are o medie finita, o dispersie finita si covariante finite iar toate acestea sunt independente de timp. Spre exemplificare, fie un proces AR(1):


yt  s μ S ρyt-1 S ξt
unde μ si ρ sunt parametri iar ξt se presupune ca sunt independenti si identic dostribuiti. Procesul AR(1) este stationar daca -1<ρ<1. Daca ρs1 ecuatia defineste un random walk cu drift iar yt este deci nonstationar. Daca procesul incepe la un anumit moment in timp dispersia lui yt  creste proportional cu timpul iar varianta neconditionata este infinita. Daca valoarea absoluta a lui ρ este mai mare ca 1 seria creste in mod exploziv. Ipoteza nula pentru testarea stationaritatii este deci daca  ρ in valoare absoluta este egal cu unu. Din moment ce seriile cronologice cu date economice sint in general pozitiv corelate ipoteza nula corespunzatoare este H0: ρs1. Testarea acestei ipoteze este un rest unit root. Cel mai simplu mod de a testa existenta unit root este de a respecifica ecuatia AR(1) astfel:

Δyt  s μ S γyt-1 S ξt 

unde γsρ-1

Astfel ipoteza nula devine H0: γs0. Regresia va calcula t statistic pentru aceasta ipoteza, care poate fi folosit pentru a verifica semnificatia lui γ. Un rezultat important obtinut de Fuller este ca distributia lui t statistic asupra coeficientului lui yt-1 este independenta de numarul de laguri ales. Pentru a elimina corelatia seriala a variabilelor reziduale vom folosi un numar de doua lag-uri. De asemenea pentru fiecare serie vom folosi atit un trend cit si un termen liber.

Rezultatele obtinute prin aplicarea testului ADF sunt prezentate in tabelul 2. Testul ADF va fi efectuat pentru fiecare din cele patru serii iar in tabel vor fi prezentate urmatoarele date:

· coeficientul variabilei determinante rezultat din ecuatia de regresie

· valoarea lui t statistic asupra acestui coeficient

· probabilitatea asociata coeficientului

· coeficientul Durbin-Watson pentru a verifica corelatia seriala a reziduurilor ecuatiei de regresie

TESTUL AUGMENTED DICKEY-FULLER

Tabelul 4
	TITLUL
	SERIA
	COEF. ADF
	T-STATISTIC
	PROBAB.
	DW

	ALR
	CURS
	-0.010715
	-1.458156
	0.1457
	1.997210

	
	ΔCURS
	-0.91950
	-10.35158
	0.00000
	2.000277

	
	RENTAB.
	-0.906302
	-10.21352
	0.00000
	2.003457

	
	ΔRENTAB.
	-2.511957
	-18.99874
	0.0000
	2.077789

	ARC
	CURS
	-0.007601
	-1.384213
	0.1672
	1.964994

	
	ΔCURS
	-0.703400
	-9.337131
	0.0000
	1.993505

	
	RENTAB.
	-0.784197
	-9.795104
	0.0000
	1.992876

	
	ΔRENTAB.
	-2.207489
	-17.34383
	0.0000
	2.086502

	ATB
	CURS
	-0.011891
	-1.615122
	0.1072
	1.992786

	
	ΔCURS
	-0.976466
	-11.28062
	0.0000
	2.006680

	
	RENTAB.
	-1.026393
	-11.31683
	0.0000
	1.998678

	
	ΔRENTAB.
	-2.329217
	-17.94534
	0.0000
	2.092853

	AZO
	CURS
	-0.006695
	-1.073267
	0.2839
	1.992193

	
	ΔCURS
	-0.808408
	-9.990702
	0.0000
	1.988628

	
	RENTAB.
	-0.973564
	-11.44481
	0.0000
	1.993200

	
	ΔRENTAB.
	-2.378643
	-19.76906
	0.0000
	2.166949

	CMP
	CURS
	-0.042672
	-2.373781
	0.0181
	1.994604

	
	ΔCURS
	-1.374424
	-13.09526
	0.0000
	2.000956

	
	RENTAB.
	-1.333532
	-12.82832
	0.0000
	1.997603

	
	ΔRENTAB.
	-2.799104
	-20.70492
	0.0000
	2.141867

	DAC
	CURS
	-0.030120
	-2.461041
	0.0143
	2.007321

	
	ΔCURS
	-0.955107
	-11.63133
	0.0000
	1.997542

	
	RENTAB.
	-0.940459
	-11.63874
	0.0000
	1.998634

	
	ΔRENTAB.
	-2.182749
	-18.41487
	0.0000
	2.111766

	ELJ
	CURS
	-0.015271
	-1.545410
	0.1231
	1.991651

	
	ΔCURS
	-1.233700
	-12.29520
	0.0000
	2.014064

	
	RENTAB.
	-1.211141
	-12.21557
	0.0000
	2.016324

	
	ΔRENTAB.
	-2.576833
	-18.75558
	0.0000
	2.076585


	TITLUL
	SERIA
	COEF. ADF
	T-STATISTIC
	PROBAB.
	DW

	ELN
	CURS
	-0.032906
	-2.181853
	0.0298
	2.03827

	
	ΔCURS
	-1.557367
	-14.24630
	0.0000
	1.996900

	
	RENTAB.
	-1.629414
	-14.44264
	0.0000
	1.989491

	
	ΔRENTAB.
	-3.042336
	-22.70537
	0.0000
	2.176744

	INX
	CURS
	-0.004997
	-0.743951
	0.4574
	2.001062

	
	ΔCURS
	-1.299682
	-11.93365
	0.0000
	1.999892

	
	RENTAB.
	-1.035893
	-10.82926
	0.0000
	1.999337

	
	ΔRENTAB.
	-2.641005
	-19.13274
	0.0000
	2.052194

	OLT
	CURS
	-0.008807
	-1.254052
	0.2106
	1.975178

	
	ΔCURS
	-1.108017
	-11.63232
	0.0000
	1.992929

	
	RENTAB.
	-1.070279
	-12.38820
	0.0000
	2.012621

	
	ΔRENTAB.
	-2.237747
	-13.35882
	0.0000
	2.119851

	PCL
	CURS
	-0.015038
	-1.399500
	0.1625
	1.960304

	
	ΔCURS
	-1.109329
	-11.53301
	0.0000
	1.986367

	
	RENTAB.
	-1.329560
	-13.01812
	0.0000
	2.004688

	
	ΔRENTAB.
	-2.559652
	-19.26301
	0.0000
	2.162461

	SNC
	CURS
	-0.010806
	-1.337709
	0.1818
	2.019794

	
	ΔCURS
	-1.083297
	-10.87565
	0.0000
	1.991632

	
	RENTAB.
	-1.133117
	-10.95599
	0.0000
	2.001173

	
	ΔRENTAB.
	-2.882420
	-20.35765
	0.0000
	2.107985

	TER
	CURS
	-0.009612
	-1.520170
	0.1294
	1.999199

	
	ΔCURS
	-0.799742
	-9.720330
	0.0000
	1.995338

	
	RENTAB.
	-0.811515
	-10.01022
	0.0000
	1.996882

	
	ΔRENTAB.
	-2.254414
	-17.75612
	0.0000
	2.070004

	TLV
	CURS
	-0.077753
	-3.868876
	0.0001
	1.979436

	
	ΔCURS
	-1.062754
	-11.88713
	0.0000
	1.970476

	
	RENTAB.
	-1.064370
	-12.10062
	0.0000
	1.998755

	
	ΔRENTAB.
	-2.252787
	-17.46653
	0.0000
	2.116447


Valorile medii, minime si maxime ale rezultatelor obtinute sint urmatoarele:










Tabelul 5

	SERIA
	
	COEF. ADF
	T-STATISTIC
	PROBAB.
	DURBIN-WATSON

	CURS
	Med.
	-0.0203489
	-1.51263
	0.145079
	1.993857

	
	Min.
	-0.077753
	-3.86888
	0.001
	1.99721

	
	Max.
	-0.004997
	-0.74395
	0.4574
	1.979436

	ΔCURS
	Med.
	-1.0708
	-11.415
	0.0000
	1.99537

	
	Min.
	-1.55737
	-14.2463
	0.0000
	1.970746

	
	Max.
	-0.7034
	-9.33713
	0.0000
	2.014064

	RENTAB.
	Med.
	-1.08927
	-11.657
	0.0000
	2.000266

	
	Min.
	-1.62941
	-14.4426
	0.0000
	1.989491

	
	Max.
	-0.7842
	-9.7951
	0.0000
	2.016324

	ΔRENTAB.
	Med.
	-2.48974
	-18.7123
	0.0000
	2.111428

	
	Min.
	-3.04234
	-22.7054
	0.0000
	2.052194

	
	Max.
	-2.18275
	-13.3588
	0.0000
	2.176744



Valorile critice pentru t-statistic sunt urmatoarele: -3.9873 pentru pragul de semnificatie de 1%, -3.4239 pentru 5% si -3.1346 pentru 10%. Din tabelul 3 si tabelul 2 se observa ca:

· seria cursurilor contine unit root si este nestationara 

· seriile diferentelor de cursuri si diferentelor de rentabilitati, precum si seria rentabilitatilor sunt stationare

· valoarea lui t-statistic pentru seria diferentelor de cursuri este cu mult mai negativa decit cea pentru seria cursurilor

· valoarea coeficientului Durbin-Watson este apropiata de 2 in toate cazurile ceea ce indica faptul ca reziduurile sunt necorelate si in concluzie testele efectuate sunt concludente

· probabilitatile asociate coeficientului ADF sunt foarte mici ceea de asemenea indica faptul ca regresia efectuata este concludenta

In concluzie, testul ADF efectuat indica faptul ca seriile rentabilitatilor, diferentelor de cursuri si diferentelor de rentabilitati sunt stationare (pentru pragul de semnificatie de 1%) si deci piata este eficienta in forma sa slaba deoarece schimbarile succesive ale preturilor sunt independente si inpredictibile.

6.3.2 Testul Phillips-Perron

Un test alternativ al existentei unit root a fost dezvoltat de catre Phillips si Perron (Testing for a Unit Root in Time Series Regression", Biometrika, 1988). Ca si testul ADF, testul Phillips-Perron verifica valabilitatea ipotezei nule H0 : ρs1 in ecuatia:

Δyt  s μ S ρyt-1 S ξt
Spre deosebire de testul ADF, nu sunt folosite seriile decalate de diferente. Ecuatia este estimata prin metoda celor mai mici patrate (cu includerea optionala a unei constante si a unui trend) iar t statistic al coeficientului este corectat de corelatia seriala. Programul Eviews foloseste procedura Newey-West pentru ajustarea erorilor standard.

Vor fi folosite trei modele de regresie (modelul standard, modelul cu drift si modelul cu drift si trend). Acestea sunt:

Modelul 1: St s (St-1 S ξt  (standard)

Modelul 2: St s μ* S β(t-T/2) S (*St-1 S ξt*  (cu drift si trend)

Modelul 3: St s μ** S (**St-1 S ξt**   (cu drift)

unde:
St s cursul (sau, dupa caz, rentabilitatea, modificarea cursului  sau modificarea rentabilitatii)


μ*, μ** s drift-ul


T s numarul total de observatii


ξt , ξt* , ξt** s termenii de eroare (care pot fi procese ARMA cu dispersii dependente de timp).


Ipotezele sunt urmatoarele:


H0 : (((* , (**) s 1


HA : (((* , (**) ≠ 1


Ca si in cazul testului ADF, daca ipoteza nula a existentei numai unei unit root nu poate fi respinsa, atunci cursul bursier urmeaza un random walk. Rezultatele aplicarii testului Phillips-Perron pentru fiecare din modelele precizate sunt prezentate in tabelul urmator:

TESTUL PHILLIPS-PERRON

Tabelul 6

	TITLUL
	SERIA
	MODEL 1
	MODEL 2
	MODEL 3

	ALR
	CURS
	0.427730
	-1.422374
	-1.423534

	
	ΔCURS
	-18.26056
	-18.23746
	-18.26172

	
	RENTAB.
	-18.33343
	-18.33243
	-18.35685

	
	ΔRENTAB.
	-51.11499
	-50.94211
	-51.08238

	ARC
	CURS
	-1.024044
	-1.536610
	-0.603080

	
	ΔCURS
	-15.98834
	-15.98317
	-15.9961

	
	RENTAB.
	-16.05449
	-16.03244
	-16.05351

	
	ΔRENTAB.
	-44.14466
	-43.99535
	-44.06833

	ATB
	CURS
	-2.878931
	-1.163128
	-2.084062

	
	ΔCURS
	-17.19502
	-17.57576
	-17.39522

	
	RENTAB.
	-17.79749
	-18.03149
	-17.94182

	
	ΔRENTAB.
	-46.54432
	-46.37950
	-46.46140

	AZO
	CURS
	-3.345648
	-1.104330
	-2.459560

	
	ΔCURS
	-15.27425
	-15.64731
	-15.46192


	
	RENTAB.
	-16.07213
	-16.23724
	-16.13724

	
	ΔRENTAB.
	-41.08569
	-40.93625
	-40.01280

	CMP
	CURS
	-1.468586
	-2.602277
	-1.434276

	
	ΔCURS
	-24.60808
	-24.85883
	-24.77499

	
	RENTAB.
	-24.00190
	-24.06107
	-24.02554

	
	ΔRENTAB.
	-63.05395
	-64.82658
	-64.94400

	DAC
	CURS
	-0.511068
	-2.457114
	-2.570218

	
	ΔCURS
	-15.70723
	-15.68354
	-15.68298

	
	RENTAB.
	-15.28997
	-15.26884
	-15.26977

	
	ΔRENTAB.
	-37.61734
	-37.48279
	-37.55065

	ELJ
	CURS
	-0.022393
	-1.543988
	-1.540009

	
	ΔCURS
	-22.69981
	-22.63570
	-22.66898

	
	RENTAB.
	-22.57605
	-22.53908
	-22.57062

	
	ΔRENTAB.
	-65.51234
	-65.30523
	-65.40592


	TITLU
	SERIA
	MODEL 1
	MODEL 2
	MODEL 3

	ELN
	CURS
	-0.753058
	-2.620197
	-1.144267

	
	ΔCURS
	-24.03647
	-24.05004
	-24.03466

	
	RENTAB.
	-25.84561
	-25.85597
	-25.80612

	
	ΔRENTAB.
	-63.17604
	-62.95925
	-63.06954

	INX
	CURS
	-3.689635
	-0.783158
	-2.342927

	
	ΔCURS
	-23.43020
	-24.47001
	-24.01539

	
	RENTAB.
	-21.18477
	-21.28771
	-21.25739

	
	ΔRENTAB.
	-58.24412
	-58.05686
	-58.15077

	OLT
	CURS
	-3.540201
	-0.798557
	-2.072318

	
	ΔCURS
	-18.89494
	-20.62714
	-20.35170

	
	RENTAB.
	-16.42572
	-16.74933
	-16.72515

	
	ΔRENTAB.
	-42.07196
	-41.92260
	-41.99416

	PCL
	CURS
	-0.360005
	-1.637785
	-1.455725

	
	ΔCURS
	-19.77398
	-19.71908
	-19.74431

	
	RENTAB.
	-21.54089
	-21.52768
	-21.52983

	
	ΔRENTAB.
	-54.95130
	-54.76229
	-54.85621

	SNC
	CURS
	-3.302800
	-1.098565
	-1.849518

	
	ΔCURS
	-22.70576
	-23.42127
	-23.21916

	
	RENTAB.
	-22.67686
	-22.94345
	-22.92537

	
	ΔRENTAB.
	-66.91711
	-66.73485
	-66.80825

	TER
	CURS
	-1.238917
	-1.588227
	-.551977

	
	ΔCURS
	-16.53743
	-16.55009
	-16.56904

	
	RENTAB.
	-16.08744
	-16.06267
	-16.08376

	
	ΔRENTAB.
	-43.92461
	-43.77214
	-43.84849

	TLV
	CURS
	-1.374070
	-3.685736
	-1.502245

	
	ΔCURS
	-19.36212
	-19.36402
	-19.39181

	
	RENTAB.
	-18.80231
	-18.77357
	-18.80110

	
	ΔRENTAB.
	-52.04074
	-51.86928
	-51.95509


Valorile medii, minime si maxime obtinute ale lui t-statistic sunt urmatoarele:











Tabelul 7

	SERIA
	
	MODEL 1
	MODEL 2
	MODEL 3

	CURS
	Med.
	-1.64869
	-1.71729
	-1.64527

	
	Min.
	-3.68964
	-3.68574
	-2.45956

	
	Max.
	0.42773
	-0.78316
	-0.55198

	ΔCURS
	Med.
	-19.6053
	-19.916
	-19.8263

	
	Min.
	-24.6081
	-24.8588
	-24.775

	
	Max.
	-15.2743
	-15.6473
	-15.4619

	RENTAB.
	Med.
	-19.4778
	-19.5502
	-19.5346

	
	Min.
	-25.8456
	-25.856
	-25.8061

	
	Max.
	-15.29
	-15.2688
	-15.2698

	ΔRENTAB.
	Med.
	-52.1714
	-52.1389
	-52.1577

	
	Min.
	-66.9171
	-66.7349
	-66.8083

	
	Max.
	-37.6173
	-37.4828
	-37.5507


Valorile critice pentru fiecare din modelele aplicate sunt urmatoarele:

· Modelul 1: -2.5713 pentru pragul de semnificatie de 1%, -1.9404 pentru pragul de semnificatie de 5% si -1.6161 pentru pragul de semnificatie de 10%
· Modelul 2: -3.9872 pentru pragul de semnificatie de 1%, -3.4239 pentru pragul de semnificatie de 5% si -3.1346 pentru pragul de semnificatie de 10%
· Modelul 3: -3.4503 pentru pragul de semnificatie de 1%, -2.8697 pentru pragul de semnificatie de 5% si -2.5711 pentru pragul de semnificatie de 10%
Astfel si testul Phillips-Perron confirma rezultatele obtinute de testul ADF, respectiv stationaritatea seriilor rentabilitatilor zilnice, seriilor modificarilor zilnice ale cursului si modificarilor zilnice ale rentabilitatilor. Seria cursurilor zilnice contine o unit root si este nestationara. Si testul Phillips-Perron confirma deci faptul ca seria cursurilor zilnice urmeaza un random walk si in concluzie piata este eficienta in forma sa slaba.

Pentru a putea compara rezultatele obtinute de testul Phillips-Perron prezentam in continuare concluziile la care s-a ajuns prin aplicarea aceluiasi test intr-un numar de 18 tari pentru seriile cursurilor lunare (si ale modificarilor acestora) pe perioada ianuarie 1961 - decembrie 1992 (International Stock Market Efficiency and Integration: a Study of Eighteen Nations -Kam C. Chan, Benton E. Gup & Ming-Shiun Pan, Journal of Business Finance & Accounting, iulie 1997).

TESTUL PHILLIPS-PERRON PENTRU 19 TARI

 INCLUSIV ROMANIA











Tabelul 8

	Tara
	Indicatorul
	Model 1
	Model 2
	Model 3

	Australia
	Pret
	-0.7046
	-1.7667
	-0.6904

	
	Variatia pret
	-15.9120
	-15.9751
	-15.9534

	Belgia
	Pret
	-0.4601
	-1.5292
	-0.4441

	
	Variatia pret
	-18.9487
	-19.0537
	-19.0094

	Canada
	Pret
	-0.9734
	-2.6896
	-0.9566

	
	Variatia pret
	-18.6175
	-18.7788
	-18.7788

	Danemarca
	Pret
	-0.2463
	-2.2696
	-0.2113

	
	Variatia pret
	-18.1778
	-18.3959
	-18.3806

	Elvetia
	Pret
	-0.5905
	-1.6417
	-0.5822

	
	Variatia pret
	-15.6859
	-15.7933
	-15.7022

	Finlanda
	Pret
	-0.2034
	-1.9016
	-0.1647

	
	Variatia pret
	-13.6126
	-13.8621
	-13.8458

	Franta
	Pret
	0.2408
	-1.8016
	0.2759

	
	Variatia pret
	-19.6153
	-19.8693
	-19.7250

	Germania
	Pret
	-0.8570
	-2.5739
	-0.8506

	
	Variatia pret
	-14.4777
	-14.5159
	-14.4921

	India
	Pret
	2.1261
	-0.2340
	2.3127

	
	Variatia pret
	-13.5105
	-13.9323
	-13.7146

	Italia
	Pret
	-0.7836
	-1.6849
	-0.6815

	
	Variatia pret
	-15.4313
	-15.4952
	-15.4355

	Japonia
	Pret
	-0.5344
	-2.1256
	-0.5148

	
	Variatia pret
	-16.1424
	-16.3422
	-16.3427

	Norvegia
	Pret
	-0.0231
	-1.8204
	0.0036

	
	Variatia pret
	-17.7291
	-17.8847
	-17.8050

	Olanda
	Pret
	-0.1022
	-1.7153
	-0.0784

	
	Variatia pret
	-13.5398
	-13.6481
	-13.5848

	Pakistan
	Pret
	1.2020
	-0.8623
	1.3376

	
	Variatia pret
	-21.6487
	-22.2618
	-22.0109

	Marea Britanie
	Pret
	0.0602
	-2.2558
	0.1133

	
	Variatia pret
	-13.4065
	-13.5879
	-13.5537

	Spania
	Pret
	-1.0416
	-1.3096
	-1.0266

	
	Variatia pret
	-16.2742
	-16.3929
	-16.3925

	Suedia
	Pret
	0.0976
	-1.7897
	0.1532

	
	Variatia pret
	-17.0939
	-17.3743
	-17.3384

	SUA
	Pret
	0.1626
	-1.5131
	0.2436

	
	Variatia pret
	-14.3496
	-14.5778
	-14.5415

	MEDIA
	Pret
	-0.14616
	-1.74914
	-0.09785

	
	Variatia pret
	-16.342972
	-16.5412
	-16.4782

	ROMANIA
	Pret
	-1.64869
	-1.71729
	-1.64527

	
	Variatia pret
	-19.6053
	-19.916
	-19.8263



Dupa cum se observa, valorile obtinute pe piata romaneasca de capital sunt comparabile cu cele obtinute prin aplicarea acelorasi teste pe plan international. Eventualele discrepante se pot datora si faptului ca seriile folosite au fost considerabil diferite ca amplitudine si ca date folosite (384 de observatii lunare din 31 de ani, respectiv 365 de observatii zilnice din un an si jumatate). Si in acest caz a fost folosit pragul de semnificatie de 1% iar rezultatele obtinute au fost deci relevante.

6.4. Verificarea grafica a autocorelatiei 


Autocorelatia seriilor cronologice poate fi observata si din punct de vedere grafic. Vor fi reprezentate pe abscisa fie rentabilitatile fie modificarile cursurilor iar pe ordonata aceleasi serii insa cu unul sau doua laguri.






Aplicarea metodei grafice de testare a autocorelatiei seriilor cronologice a confirmat rezultatele testelor unit root, deoarece norul de puncte este intins uniform in cele patru cadrane, neputindu-se evidentia nici o autocorelatie, dupa cum se poate observa in mod clar din graficele de mai sus.


Concluzia care poate fi trasa dupa aceste teste este ca seriile de cursuri luate in considerare verifica ipotezele mersului aleator. Piata de capital romaneasca (cel putin pentru actiunile studiate, care sunt cele mai tranzactionate si care, dupa cum am mai precizat detin peste 60% din volumul tranzactiilor) este deci o piata eficienta in forma slaba conform rezultatelor acestui studiu empiric.
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