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EFICIENTA PIETEI FINANCIARE DIN ROMANIA - CONDITIE NECESARA iN
PERSPECTIVA ADERARII LA UNIUNEA EUROPEANA

Lect.dr. Flavia Barna
Lect.dr. Bogdan Dima
Lect.dr. Labunet Aurora

ABSTRACT: No country can develop without an active financial market, able to offer the conditions for financing national
economy and also, an advantageous way of investing the temporary available resources. Having in mind this idea, the
objective of this paper is to reveal the main coordinates of Romanian financial market evolution and to analyze in what way
this evolution determined a functional emergent financial market. More precisely, the authors will test the efficiency market
hypothesis (EMH), using the recent market evolutions. The fundamental adopted thesis consist in the fact that obtaining even a
“week” result from the test is a clue of the institutional — managerial and structural development of Romanian financial

market, critique precondition for integration in EU financial system.

CUVINTE CHEIE: ipoteza pietei eficiente, fair game, random walk, testare.
JEL Codes: G14, C32, C52

L. INTRODUCERE

O solutie concisa de evidentiere a caracteristicilor relevante a pietelor activelor financiare o
reprezintd abordarea modului Tn care acestea se Tncadreazd in modelul descris de "ipoteza pietei eficiente”
(the efficient market hypothesis - IPE). IPE este strans legata de descrierea modului de formare a
preturilor activelor financiare si a evolutiei acestora. In momentul introducerii sale, o "piata eficienta" a
fost descrisa drept o piatad care " se ajusteaza rapid la noile informatii" ( FAMA s5.a.[1969]). Desi viteza de
ajustare informationald este un element important, aceastd variabild nu este singulard in definirea unei
astfel de piete, ulterior fiind luate in considerare si alte asemenea variabile, astfel incat n prezent o "piata
eficienta” este aceea pe care pretul activelor tranzactionate "reflectd integral toate informatiile
disponibile" (FAMA [1997]). Aceasta implica faptul ca piata proceseaza informatia Tn mod "rational", in
sensul cd informatia relevanti este integral consideratd si nu se comit erori sistematice de apreciere. In
consecintd, preturile se afla intotdeauna la nivelurile concordante cu configuratia determinantilor lor
economici "fundamentali".

Se poate remarca, in primul rnd, ca existd o versiune "tare" a IPE care este posibil literal sa fie
adevaratd dacad toate informatiile " relevante" pot fi obtinute fard costuri ( sau, oricum, fard costuri
"semnificative"). Dacd astfel de costuri apar ca fiind la un nivel "nenul", este necesar sd existe o
motivatie in colectarea informatiei; dar este dificil de inteles natura unei astfel de motivatii daca toate
informatiile disponibile sunt " integral” reflectate Tn preturi. O versiune mai "slaba", dar mai realistd a IPE
este, in consecintd, aceea in care preturile activelor reflectd informatiile disponibile pand in punctul in
care beneficiile marginale ale achizitionarii acestor informatii ( veniturile asteptate a fi generate de fiecare
informatie suplimentara obtinutd) sunt la un nivel inferior costurilor marginale de achizitionare.

In al doilea rind, nu este suficient de clar sensul legaturilor existente intre preturile activelor si
determinantii lor "fundamentali". Or, evidentierea unor astfel de legaturi se poate face doar pe baza unui



model "complet"; modelele empirice pot sa surprindd doar partial aspectele relevante ale acestor legaturi.

Acest aspect este relevant deoarece testarea /PE se face in mod cumulat cu testarea unui model particular

de formare a pretului activelor. Or, cand ipotezele combinate ale unei astfel de analize empirice sunt

respinse, este logic posibil ca aceastd respingere sd nu fie obligatoriu cauzatad de invaliditatea IPE , ci de

cea a modelului de formare a pretului activelor .

In fine, este necesari detalierea semnificatiilor termenului "eficient". Se poate prezuma ca
alegerea acestui termen a fost, cel putin partial, determinatd de asemdnarea sa cu conceptul larg de
"eficienta" aplicat in domeniul alocarii resurselor. Astfel, asa cum nota FAMA[1970] : " Rolul principal
al pietei de capital consti in alocarea proprietatii asupra stocului de capital de care dispune economia. In
termeni generali, situatia ideald este reprezentatd de o piatd in care preturile furnizeaza cu acuratete
semnale utile pentru alocarea resurselor : este vorba despre o piata in care firmele pot adopta decizii de
productie si de investitii si investitorii pot alege intre titlurile de proprietate asupra rezultatelor activitatii
acestor firme, pe baza ipotezei ca preturile activelor financiare reflectd "complet” in fiecare moment toate
informatiile disponibile". Desigur, conexarea ipotezei unei piete pe care preturile activelor reflecta in mod
"eficient" informatiile disponibile ( cel putin pana la nivelul la care costurile achizitionarii informatiei
exced rezultatele induse de aceasta) cu ipoteza rolului acestei piete in alocarea eficientd a resurselor apare
drept o abordare naturald. Dar, asa cum au remarcat diverse analize, o piata eficientd din punct de vedere
informational nu este, Tn mod obligatoriu, eficientd intr-un sens economic mai general, din ratiuni ce tin,
pe de o parte, de integrarea imperfectd a diverselor tipuri de piete si, pe de altd parte, de masura
imperfectd 1n care se exercita functia "de semnalizare" a preturilor, tocmai datorita existentei costurilor de
colectare ,distribuire , utilizare si stocare a informatiei .

Pentru a clarifica Intr-o maniera mai detaliatd conceptul de “eficientd”, se poate remarca ca, in
cazul unei piete acesta vizeaza cel putin trei aspecte:

e eficienta organizationala, in sensul cd procesele de alocare derulate permit atingerea unui optim in
sens Pareto;

o eficienta operationala, care este determinatd de atomicitatea subiectilor economici participanti, de
ansamblul mecanismelor care asigurd mentinerea preturilor la nivelurile de echilibru ale acestora,
precum si de rolul important al intermediarilor;

¢ eficienta informationala, care asigurd reflectarea in preturi , in mod integral si nedistorsionat, a
ansamblului informatiilor disponibile si pertinente referitoare atat la activele tranzactionate, cat si la
caracteristicile de ansamblu ale pietei.

Pentru detalierea trasaturilor distinctive ale unei piete pe care se manifestd eficienta informationald, se
poate urma clasificarea acestei forme de eficientd avansatd de FAMA[1970]:

e Forma slaba, caracterizatd prin faptul ca n nivelul preturilor activelor financiare se reflectd toate
informatiile incorporate 1n acestea in perioadele precedente; altfel spus, nici un operator de pe piatd nu
poate obtine rentabilitdti superioare in raport de cele inregistrate in ansamblu pe aceasta, dezvoltand
strategii de tranzactionare bazate pe nivelul istoric al preturilor.

¢ Forma semi-tare, care echivaleaza cu Incorporarea in nivelul curent al preturilor nu doar a evolutiei
acestora din perioadele precedente, ci si a tuturor informatiilor curente disponibile cu privire la
caracteristicile activelor.

e Forma tare , in cazul cireia Tn dinamica preturilor se reflectd nu numai informatiile referitoare la
evolutiile istorice si curente ale activelor, ci si cele referitoare la determinantii “fundamentali” ai



acestora, precum si informatiile “private” ( altfel spus, aceastd formd implica implicd simetria

informationald “perfecta”, adica absenta avantajelor informationale §i a actiunii unor operatori

“Initiati” — insiders).

Aceste forme de eficientd sunt reciproc Tncapsulate, in sensul cd forma semi-tare o include si pe cea
slaba, iar forma tare le include pe ambele.

Formal, se poate considera ci valoarea (V) unui set cronologic de informatii referitoare la preturile

(p) tuturor activelor(n) este data de:

V=3 ) max T p £ (ae)

unde: q(m)reprezinté probabilitatea de receptionare a semnalului transmis de ansamblul “pachetului”

informational.

Un subiect economic va alege acea structurd informationald care 1i va maximiza utilitatea U . O
piata este eficientd (FAMA [1976]) daca distributia curenta a preturilor activelor coincide cu distributia
anticipatd in perioada precedentd a acestora ( ceea ce echivaleazd cu includerea in pret a tuturor
informatiilor disponibile si relevante). In aceste conditii, dupa deducerea costurilor legate de
receptionarea mesajelor si de initiere a actiunilor declansate pe baza acestora, utilitatea achizitionarii unui

nou set informational va fi nula:

Vvo,)-V @,)=0 (2)

Cea mai importantd consecintd a acestui fapt este aceea cd achizitionarea unor informatii
suplimentare nu conduce la un avantaj informational materializat in strategii investitionale care sa permita
obtinerea, intr-o maniera sistematicd, a unor rezultate superioare pietei.

Postulatele care stau la baza IPE au un caracter relativ general, astfel incat testarea lor empirica
este dificila. Pentru a face aceasta ipoteza testabila, este necesard o detaliere a abordarii proceselor de
formare a preturilor. In acest sens, cea mai mare parte a studiilor efectuate se fundamenteaza pe modelul
"jocului corect” ( fair game ) conform céruia conditiile de echilibru ale pietei pot fi stabilite Tn raport de
nivelul anticipat al rentabilitatii activelor tranzactionate. Rentabilitatile anticipate pot fi descrise prin:

E(éj,t+119,) = |:1+ E(;J\Hllerj}* P (3)

unde: E este operatorul expectatiilor, P j s> P j r+1 reprezinta pretul activului la momentul , repectiv

la momentul f + 1 (incluzand toate veniturile monetare generate de detinerea activului);



Pjt1 = Pjt

rj T 'y este rentabilitatea procentuala a activului, 6 simbolizeazi setul informational
Jt

presupus a fi integral reflectate in P jt iar " "indica faptul ca ¥ jut+ls p J,t+1sunt variabile

aleatoare.

Acest model are o implicatie empiricd esentiald si anume aceea cd exclude posibilitatea practicarii

unor strategii de tranzactionare bazate pe O care si permitd Inregistrarea unor rentabilitdti suplimentare
fata de nivelul " de echilibru" al acestora. Fie:

’xj,t+1 = P — E(p jor+1 Ietj(él')
cuE(;Cj,z+119,j = 0

Prin definitie, secventa {x jt } este un "joc corect” in raport de informatiile cuprinse in €.

Similar, daca
i1 = Vi E|rjia Iet (5)

si B | 2j.+1 10,) = 0 aunci si secventa {ij } este un "joc corect” in raport de €.

Variabila J,t+1 reprezinta diferenta dintre pretul curent al activului " j" la momentul 7 + 1 si

nivelul anticipat al acestuia din momentul f . Similar, < Jj »t+1 reprezinta rentabilitatea suplimentard a

activului " j " in raport de nivelul " de echilibru" al acesteia. Fie:
@ )=la,©,)a,©, ). a, ©)]©)

O strategie de tranzactionare bazata pe 6 care determini cantitatea de resurse financiare

a j (0 t ) disponibile in momentul 7 care vor fi plasate in fiecare din cele 7 active tranzactionate pe

piatd. Totalul valorilor suplimentare ( in raport de nivelurile "de echilibru") generate pe ansamblul pietei
de aceasta strategie va fi egal cu:



Vt+1 = Z aj(ez) Fogvr — E }:j”+1 Iez (7)
j=1

Nivelul asteptat al acestui total va fi ( pe baza relatiei (5):

E(V7+119f]: Zn aj(et)E(Zj,HNlIHz]: 0 (8)

Jj=1

Acest model prezintd si alte implicatii importante testabile. Consideram insd cad este relevant
pentru problematica analizata aici, faptul ca proprietdtile unui "joc corect" sunt rezultatul subsumat a doud
ipoteze: (i) caracteristicile situatiilor de echilibru a pietei pot fi deduse pe baza nivelului anticipat al

rentabilitatilor activelor financiare; (ii) informatia cuprinsa in O este utilizata in mod integral de catre
piatd in procesul de formulare a anticipatiilor si este, in consecinta, complet reflectatd in nivelul curent al
preturilor.

Ipoteza conform careia preturile curente reflectd in totalitate informatiile disponibile implica
caracterul independent al modificarilor succesive ale acestora sau, mai frecvent, a rentabilitatilor
succesive multiperiodice. In plus ( asa cum se considerd in mod uzual) modificarile preturilor ( ale
rentabilitdtilor) sunt identic distribuite. Pe aceasta baza se fundamenteazd modelul random walk, care 1n
mod formal poate fi astfel descris:

f(rj,z+110z)= f(rj,z+1) (9)

In plus, functia de densitate f trebuie sa fie identica pentru orice 7. Relatia de mai sus este mai
cuprinzatoare decat modelul general al rentabilitatilor anticipate. Spre exemplu, daca introducem o
restrictie in relatia (3) considerdnd ca nivelul anticipat al rentabilitatii activului jeste constant in timp, va

rezulta:

E(}j,mw,j - E(}j,mj (10 )

adica media variabilei 7 j.t+1este independenta de 0 , lar Intreaga distributie are aceeasi caracteristica.

In acelasi timp insa, acest model nu presupune faptul ci informatiile din perioadele anterioare nu sunt
semnificative in procesul de evaluare a distributiilor rentabilititilor ulterioare. intr-adevir, deoarece
rentabilitdtile sunt stationare, nivelul anterior al acestora reprezintd cea mai adecvatd sursa de informare.
Dar acest model nu considerd ca secventele ce includ rentabilititi anterioare genereazad consecinte
semnificative pentru procesul de evaluare; mai precis, o evolutie stohastica apare 1n cadrul acestui model
atunci cind piata permite combinarea preferintelor operatorilor si a proceselor generatoare de noi
informatii de o asemenea maniera incat sa rezulte situatii de echilibru in care distributiile rentabilitatilor
au un caracter repetitiv.



Evidentele empirice indica faptul ca ipoteza evolutiei preturilor activelor financiare ca un proces

"n

de tip random walk este " cel putin aproximativ adevaratd" (Estrada, 1997). Mai precis, daca
randamentele activelor financiare sunt partial predictibile, atit pe termen scurt, cit si pe termen mediu si
lung, gradul de predictibilitate este in general redus comparativ cu volatilitatea ridicatd a acestor
randamente.

Un random walk reprezinta un exemplu uzual de serie nestationara:
yz = yt—l + 81(11 )

unde &€;este o perturbatie aleatoare cu caracter stationar. Seria Y prezintd o varianta crescitoare

in timp ce diferenta sa de ordinul unu este stationara, deoarece

yt - yt—l = (1_ L)yt = 8[(12 )
II. EVIDENTE EMPIRICE

In cazul Bursei de Valori Bucuresti, testarea IPE s-a realizat pentru indicii bursieri BET si,
respectiv, BET-C pe baza seriilor de date zilnice a cursurilor de inchidere pentru perioada 04.01.1999-
27.03.2003. Testarea a condus la urmatoarele rezultate:

(a) BET
- nivel

Testul ADF ( Augmented Dickey-Fuller ) ADF(1)
ADF(1) 0.699518 1% Valoare critica* -3.436342
5% Valoare critica -2.864074
10% Valoare critica -2.568171

* Valorile critice ( MacKinnon) ale testului ADF ( model cu constanta
nenula )

- diferente de ordinul unu

Testul ADF ( Augmented Dickey-Fuller ) ADF(1)
ADF(1) -13.39512 1% Valoare critica* -3.436342
5% Valoare critica -2.864074
10% Valoare critica -2.568171

* Valorile critice ( MacKinnon) ale testului ADF ( model cu constanta
nenula )

(b) BET-C
- nivel



Testul ADF ( Augmented Dickey-Fuller ) ADF(1)

ADF() 0.305338 1% Valoare critica*  -3.436342

5% Valoare critica -2.864074
10% Valoare critica -2.568171

* Valorile critice ( MacKinnon) ale testului ADF ( model cu constanta
nenula )

- diferente de ordinul unu

Testul ADF ( Augmented Dickey-Fuller ) ADF(1)

ADF() -12.97766 1% Valoare critica*® -3.436342
5% Valoare critica -2.864074
10% Valoare critica -2.568171

* Valorile critice ( MacKinnon) ale testului ADF ( model cu constanta
nenula )

(a) BET
Metodia: Maximul functiei de probabilitate (Marquardt)
Numir de observatii incluse:1059

Nivel final RMSE Testul z Probabilitate
g, 3.060000 19.49944 0.156928 0.8753
Nivel maxim al  -4652.421 Criteriul informational 8.796636
functiei (log) de Akaike
probabilitate
Criteriul informational 8.801328
Schwarz
Criteriul Hannan-Quinn 8.798415

(b) BET-C
Metoda: Maximul functiei de probabilitate (Marquardt)
Numir de observatii incluse:1059

Nivel final RMSE Testul z Probabilitate
g, -0.470000 13.04263 -0.036036 0.9713
Nivel maxim al  -4224.052 Criteriul informational 7.986865

functiei (log) de Akaike



probabilitate

Criteriul informational 7.991557
Schwarz
Criteriul Hannan-Quinn 7.988644

Sursa datelor: www.bvb.ro

Aceste rezultate sugereaza cd, pentru perioada considerata, evolutia pretului activelor care sunt
incluse in componenta indicilor bursieri considerati este un proces de tip /(1) si nu indeplineste conditia
implicata de catre relatia (12). Altfel spus, piata financiard din Roménia nu satisface, nici macar in ,,forma
slaba”, IPE.

III. CONSIDERATII FINALE

In rezumat, IPE reprezinti o aproximare "eficienti" , in sensul ci miscirile preturilor activelor
financiare sunt bine descrise de un proces de tip random walk, o parte semnificativd a informatiei
disponibile este incorporatd in aceste preturi, iar tehnicile "sofisticate" de gestionare a portofoliilor nu
produc in medie rezultate superioare unei strategii naive de tipul "cumpiri si pastreaza". in pofida insi a
acestor aspecte, existd anumite caracteristici ale pietei financiare care sunt dificil de reconciliat cu IPE.
Astfel, "anomaliile" care survin in pretul diverselor active au adesea un caracter robust; cursul la termen
nu este un predictor cu un grad suficient de pronuntat de acuratete a cursului la vedere; nivelurile efective
ale preturilor se abat adeseori de la cele determinate de conditiile economice "fundamentale".

Rezultatele testarii IPE pentru piata financiard din Roménia trebuie privite cu prudenta (printre
alte motive si datoritd numarului redus de observatii si schimbarilor structurale si functionale ale pietei de
capital intervenite Tn perioada respectiva) releva toate caracterul insuficient de robust al rezultatelor
obtinute pe termen lung). Consideram insd ca aceste rezultate sunt suficiente pentru a indica ca ipoteza
random walk nu este, fie si aproximativ, adevarata, ceea ce poate fi considerat un indiciu al absentei
debutului procesului de maturizare al pietei financiare din Romania, debut care reprezinta o preconditie in

perspectiva aderarii Romaéniei la Uniunea Europeana.
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