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Rezumat. Eficienţa informaţională a pieţei de capital româneşti a 

fost tratată anterior în studiile de specialitate, prin diferite abordări. Prima 
condiţie care trebuie verificată este aceea a eficienţei informaţionale în 
formă slabă. Lucrarea de faţă îşi propune să aducă contribuţii în această 
direcţie, anume să testeze eficienţa slabă pe un eşantion compus din date 
recente, colectate de la cele mai lichide companii listate pe piaţa de capital 
din ţara noastră. În acest demers sunt utilizate testele rădăcinii unitare. 
Rezultatele sunt utile investitorilor potenţiali, interesaţi de a afla dacă pot 
sau nu obţine câştiguri excedentare, pe baza studierii istoriei cursurilor 
bursiere. 
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Obiectivul acestui studiu  
 
Acest studiu îşi propune să determine dacă piaţa de capital românească se 

caracterizează prin eficienţă informaţională slabă. Concret, cercetarea este 
efectuată asupra Bursei de Valori Bucureşti, ca piaţă organizată pentru 
tranzacţionarea valorilor mobiliare. Demersul nu este inedit, întrucât s-au 
realizat mai multe asemenea analize de la înfiinţarea bursei în 1995 şi până în 
prezent. Cu toate acestea, rezultatele studiilor sunt strâns legate de momentul la 
care au fost efectuate. Cum piaţa românească de capital a evoluat rapid în 
ultimii ani, este de presupus, la prima vedere, că au survenit modificări şi 
asupra gradului de eficienţă informaţională, caracteristic pieţei.   

Având în vedere că, pe o piaţă care manifestă eficienţă informaţională în 
formă slabă, un investitor nu poate obţine profituri excedentare din tranzacţii 
efectuate pe baza studierii istoriei cursurilor acţiunilor, concluzia acestui studiu 
va comporta şi o nuanţă care ţine de pragmatismul gestiunii portofoliului de 
valori mobiliare. Astfel, în funcţie de comportamentul la risc al investitorului, 
un investitor riscofil poate să aprecieze o piaţă ineficientă informaţional ca pe 
un teren propice speculaţiilor, pe când un investitor riscofob poate să agreeze o 
piaţă eficientă informaţional, care oferă câştiguri moderate şi pe care poate să 
îşi minimizeze riscul de portofoliu. 

 
Literatura de specialitate 
 
Există trei forme fundamentale ale eficienţei informaţionale a pieţei de 

capital, conform clasificării realizate de Eugene Fama: forma slabă, forma 
semiforte şi forma forte (Fama, 1965, pp. 34-105). 

Eficienţa informaţională în formă slabă este definită ca prezentă pe o 
piaţă dacă preţurile activelor tranzacţionate reflectă instantaneu şi complet 
întreaga informaţie istorică a cursurilor bursiere: valorile efectiv înregistrate în 
trecut de către cursuri, variaţiile cursurilor, volumul tranzacţiilor etc. Rezultă că 
nu vor fi corelaţii între schimbările trecute şi cele viitoare ale cursurilor 
bursiere, adică variaţiile cursurilor sunt independente. Aceasta se traduce în 
imposibilitatea obţinerii de profituri excedentare din tranzacţii fundamentate pe 
studierea istoriei cursurilor activelor. 

Analizele efectuate pe piaţa românească indică absenţa eficienţei 
informaţionale în formă slabă. Aceasta implică faptul că pe piaţă sunt absente şi 
celelalte două niveluri de eficienţă informaţională: forma semiforte şi forma 
forte. 

De exemplu, Dragotă şi Mitrică, utilizând în principal metodologia de 
testare econometrică standard, au concluzionat absenţa eficienţei slabe; piaţa 
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românească de capital nu îndeplineşte condiţiile cerute de forma slabă a 
eficienţei informaţionale. În aceste condiţii nu a mai fost necesară testarea 
celorlalte forme de eficienţă informaţională. Cu toate acestea, studiul arată că 
nu se pot obţine profituri excedentare datorită costurilor de tranzacţionare  
şi a deficitelor temporare de lichiditate a pieței (Dragotă, Mitrică, 2004,  
pp. 353-360). 

În testarea ipotezei de eficienţă informaţională în formă slabă, Todea a 
utilizat un eşantion de 10 societăți cotate la Bursa de Valori Bucureşti, la prima 
categorie (Todea, 2002). Aceste societăţi au făcut sau fac parte, la momentul 
actual, din coşul indicelui BET. Perioada de studiu este cuprinsă între anii 1997 
şi 2000, definind un eşantion de peste 800 de observaţii. Pentru opt titluri a 
rezultat posibilitatea de modelare stocastică şi previzionare. Însă previziunile nu 
sunt utile analistului în vederea obţinerii de profituri sistematice deoarece toţi 
investitorii vor avea aceleaşi anticipări, dacă informaţia de care dispun se 
rezumă doar la cursurile şi rentabilităţile trecute. 

Eficienţa informaţională slabă a pieţei financiare poate fi descrisă prin 
intermediul a diferite modele matematice. Un asemenea model este modelul 
“random walk”. Modelul porneşte de la premisa evoluţiei aleatoare a seriei 
cursurilor bursiere. 

Bazele modelului au fost puse de Louis Bachelier, primul om de ştiinţă 
care a utilizat analiza statistică pentru studierea cursurilor bursiere (Bachelier, 
1900). Ulterior, Maurice Kendall a analizat seriile de timp generate de evoluţia 
cursurilor bursiere şi a ajuns la concluzia că acestea au un „mers aleator” 
(Kendall, 1953, pp. 11-25). 

Modelul, formulat şi testat efectiv de către Eugene Fama şi Merton 
Miller, cuprinde două ipoteze majore (Fama, Miller, 1972): 

 cursurile bursiere reflectă complet şi instantaneu informaţiile 
disponibile despre acţiunea cotată; prin urmare, variaţiile succesive ale 
cursurilor sunt independente între ele, acelaşi lucru fiind valabil şi 
pentru rentabilităţi; 

 variaţiile cursurilor sunt identic distribuite. 
Conform acestui model, reflectarea în cursul bursier a tuturor 

informaţiilor disponibile, tradusă prin independenţa variaţiilor succesive de curs 
bursier, se poate transcrie matematic în modul următor: 

Ct =   Ct–1 + t. 

Sistemul de notaţii este următorul: C = cursul bursier; t, t -1 = două 
momente succesive pe axa timpului; ρ = 1; εt = eroarea de regresie.  

Ct este o serie de timp, iar εt este o serie aleatoare. În cazul unei regresii 
viabile, eroarea εt va descrie un proces stocastic de tip „white noise”, 
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îndeplinind cumulativ următoarele condiţii: are o distribuţie normală de medie 
0, nu prezintă autocorelaţie şi este homoscedastică (are varianţa constantă). 

 
Metodologia de analiză 
 
Pentru testarea eficienţei informaţionale în formă slabă utilizăm două 

teste destinate studiului evoluţiei aleatoare a unei serii temporale: testul 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) şi testul Phillips-Perron. Aceste teste 
furnizează probabilităţi ipotezelor acceptate şi poartă denumirea generică de 
„teste ale rădăcinii unitare” („unit root tests”).   

Absenţa unei evoluţii de tip „random walk” implică existenţa posibilităţii 
de modelare a traiectoriei seriei cursurilor bursiere. În această situaţie va rezulta 
posibilitatea obţinerii de câştiguri excedentare, anormale, din analiza trecutului 
care se reproduce în viitor. Prin urmare, piaţa bursieră pe care se întâlnesc 
aceste cursuri este ineficientă informaţional în formă slabă. 

Testul Augmented Dickey-Fuller (ADF) se bazează pe prezumţia că seria 
logaritmilor naturali ai cursurilor bursiere zilnice urmează un proces stocastic 
de tip AR (1), autoregresiv de ordin 1. Opţional se poate adăuga o componentă 
trend, funcţie de timp (φ t), menită a indica tendinţa generală de evoluţie a seriei 
(Dragotă et al., 2003, p. 121): 

 
ln(Ct) =  + t +   ln(Ct–1) + t  

 
Se va utiliza o formulă modificată a acestui proces stocastic, în care  

γ = 1 – ρ: 
 
ln(Ct) =  + t +   ln(Ct–1) + t. 

 
Forma nesimplificată a ecuaţiei testate include şi diferenţele valorilor 

trecute ale seriei, împreună cu coeficienţii acestora. Numărul de diferenţe 
incluse este opţional. 

Se testează ipoteza nulă a prezenţei rădăcinii unitare în cadrul seriei: 
H0   = 0    = 1 

Procedura constă într-un test t-statistic aplicat asupra coeficientului γ. 
Rezultatele testului vor fi comparate cu valorile critice aferente diferitelor 
praguri de semnificaţie.  

Dacă rezultatul testului este superior valorilor critice, aferente pragurilor 
de semnificaţie de 1%, 5% şi 10%, atunci nu se poate respinge ipoteza nulă a 
prezenţei rădăcinii unitare în cadrul seriei cursurilor zilnice (Dragotă et al., 
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2003, p. 122). Rezultă că seria analizată este nestaţionară şi este posibil să 
urmeze un „random walk”. 

Aşadar, dacă rezultatul testului t-statistic este superior valorilor critice, 
atunci, cel mai probabil, există rădăcină unitară şi, prin urmare, este posibil ca 
piaţa de capital, pe care s-au înregistrat cursurile, să fie eficientă informaţional 
în formă slabă. 

Testul Phillips-Perron este un test alternativ testului ADF, care nu 
include în ecuaţia testată diferenţele dintre valorile trecute ale seriei şi care 
utilizează pentru estimarea ecuaţiei testate metoda celor mai mici pătrate în 
formă simplă. Asemeni testului ADF, se testează ipoteza nulă ρ = 1, a prezenţei 
rădăcinii unitare. În esenţă, acest test este un t-statistic pentru coeficientul 
regresiei, însă ajustat pentru a înlătura unele erori.  

Rezultatul obţinut se compară, la fel ca şi în cazul testului ADF, cu 
valorile critice furnizate de praguri de semnificație de 1%, 5%, respectiv 10%. 
Interpretarea este identică cu cea din cazul testului Augmented Dickey-Fuller: 
un rezultat al testului superior valorilor critice, aferente pragurilor de 
semnificaţie, indică, foarte probabil, existenţa rădăcinii unitare şi, prin urmare, 
este posibil ca piaţa să fie eficientă informaţional în formă slabă. 

Subliniem faptul că, un rezultat superior valorilor critice, valabil în cazul 
ambelor teste, indică doar o mare probabilitate de manifestare a eficienţei 
informaţionale slabe. Nu vom putea trage concluzii cu certitudine, în această 
direcţie.  

Concret, cele două teste prezentate se aplică asupra seriei logaritmilor 
naturali ai cursurilor bursiere zilnice. 

 
Baza de date 
 
Eşantionul supus analizei conţine cursurile bursiere zilnice ale celor mai 

lichide 10 companii listate pe piaţa reglementată a Bursei de Valori Bucureşti. 
Din cursurile acestor companii se calculează indicele de referinţă al pieţei de 
capital româneşti, respectiv indicele BET. Aşadar, acest eşantion reprezintă, 
într-o manieră adecvată, principalele oportunităţi de investire pe piaţa de capital 
din România. Pe această bază, concluziile analizei vor fi extrapolate asupra 
pieţei pe care cotează titlurile reprezentative (Dragotă et al., 2003, p. 121).  

Testele statistice descrise anterior se aplică asupra fiecărui titlu în parte, 
din coşul indicelui BET. Apoi vom consemna care titluri îndeplinesc cerinţa 
minimală a eficienţei informaţionale în formă slabă, respectiv existenţa 
rădăcinii unitare.  

O precizare importantă la acest punct este următoarea: pentru ca piaţa să 
fie eficientă în formă slabă, toate titlurile analizate trebuie să „promoveze 
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testele”. Este suficient ca un singur titlu să nu îndeplinească condiţia menţionată 
pentru a concluziona că întreaga piaţă, pe care respectivul titlu este cotat, nu 
este eficientă. 

Simbolurile companiilor care intră în compoziţia BET sunt următoarele: 
SNP, BRD, FP, TLV, TGN, TEL, BIO, BVB, AZO şi BRK. Denumirile acestor 
societăţi se regăsesc pe site-ul bursei (www.bvb.ro – indici şi indicatori).  

Pentru fiecare dintre aceste societăţi cotate am preluat cursul bursier zilnic 
de pe site-ul www.kmarket.ro. Astfel, într-o primă fază am obţinut o serie 
cronologică formată din două variabile: data (ziua de tranzacţionare) şi cursul 
bursier (cursul de închidere). Toate aceste informaţii sunt public disponibile pe 
internet (www.kmarket.ro). 

Însă, în analiza propriu-zisă a datelor vor fi utilizaţi în fapt logaritmii 
naturali ai cursurilor bursiere. Astfel, într-o a doua fază, am calculat logaritmul 
natural. Acesta defineşte o a treia variabilă a seriei cronologice: logaritm 
(logaritmul natural). 

Baza de date are, aşadar, următoarea structură generică:  
 

Data Curs Logaritm 

…………….. 

…………….. 
…………….. 

…………….. 

……………… 

……………… 

 
Figura 1. Structura generică a bazei de date 

 
Numărul de înregistrări (observaţii asupra variabilelor) este concordant cu 

obţinerea unor rezultate semnificative din punct de vedere statistic. Resursa 
digitală menţionată permite colectarea întregii istorii bursiere de tranzacţionare, 
a titlurilor analizate. 

 
Rezultatele numerice ale analizei empirice 
 
Pentru ca piaţa românească să fie eficientă informaţional în formă slabă, 

rezultatele empirice trebuie să justifice imposibilitatea obţinerii de câştiguri 
excedentare pe baza studierii seriei istorice a cursurilor zilnice. Aşadar, dacă 
pentru cazul unei acţiuni singulare se va dovedi că se pot obţine rentabilităţi 
suplimentare, atunci piaţa de capital este ineficientă informaţional. Existenţa 
unei singure „breşe” cu referire la predictibilitatea cursului bursier este 
suficientă pentru a afirma, cu certitudine, că ipoteza de eficienţă informaţională 
în formă slabă nu este validă.  
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Prezentăm în continuare rezultatele detaliate ale celor două testări pentru 
un singur titlu din eşantion, respectiv acţiunile BIO.  

Rezultatele testului Augmented Dickey-Fuller (ADF) sunt următoarele: 
 

Tabelul 1 
Rezultatele aplicării testului ADF, pentru cazul BIO 

Null Hypothesis: D(LOGARITM) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 4 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.21791  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.434689  

 5% level  -2.863344  
 10% level  -2.567779  

Sursa: prelucrare proprie. 
 
Se observă că valoarea testului este inferioară valorilor critice, pentru 

fiecare prag de semnificaţie: 1%, 5% şi 10%. Aşadar, testul respinge ipoteza 
nulă conform căreia seria logaritmilor naturali ai cursurilor bursiere are 
rădăcină unitară. Rezultă că seria este staţionară şi nu urmează un proces 
stocastic de tip „random walk”, deci piaţa pe care s-au înregistrat cursurile este 
ineficientă informaţional în formă slabă.  

Rezultatele testului Phillips-Perron sunt cuprinse în următorul tabel:   
 

Tabelul 2 
Rezultatele aplicării testului Phillips-Perron, pentru cazul BIO 

Null Hypothesis: D(LOGARITM) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Bandwidth: 6 (Fixed using Bartlett kernel) 

   Adj. t-Stat   Prob.* 
Phillips-Perron test statistic -35.15009  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.434677  

 5% level  -2.863338  
 10% level  -2.567776  

Sursa: prelucrare proprie. 
 
Interpretarea este identică cu cea a testului ADF: valoarea testului este 

inferioară valorilor critice, pentru toate nivelele de semnificaţie. Aşadar, seria 
studiată nu are „unit root”, deci piaţa pe care acţiunile BIO cotează nu este 
eficientă în formă slabă.    

Rezultatele sistematizate ale celor două teste, pentru toate cele 10 acţiuni 
analizate, sunt anexate prezentului studiu (Anexă – Rezultatele testelor rădăcinii 
unitare). 



Testarea eficienţei informaţionale în formă slabă a pieţei de capital româneşti 

 
23

După cum se poate observa, în cazul ambelor teste ale rădăcinii unitare, 
Augmented Dickey-Fuller şi Phillips-Perron, şi pentru toate titlurile supuse 
analizei, rezultatul testului este inferior valorilor critice, aferente pragurilor de 
semnificaţie de 1%, 5%, respectiv 10%.  

Astfel se respinge ipoteza nulă conform căreia seria logaritmilor naturali 
ai cursurilor are rădăcină unitară. Rezultă că seria este staţionară şi nu urmează 
un proces „random walk”. Deci, piaţa pe care sunt cotate aceste titluri de capital 
nu este eficientă informaţional în formă slabă. 

 
Concluzii 
 
Conform rezultatelor obţinute în urma aplicării testărilor prin „unit root”, 

asupra unui eşantion format din cele mai lichide companii cotate la Bursa de 
Valori Bucureşti, se respinge ipoteza nulă a prezenţei rădăcinii unitare în cadrul 
seriilor cursurilor bursiere analizate. În consecinţă, seriile studiate nu evoluează 
în acord cu modelul „random walk”.  

În concluzie, întrucât condiţia indispensabilă a evoluţiei aleatoare a 
cursurilor bursiere nu se îndeplineşte pentru niciun titlu analizat, putem afirma, 
fără dubii, că piaţa de capital românească nu se caracterizează prin eficienţă 
informaţională slabă. Teoretic, se pot obţine profituri excedentare din tranzacţii 
inspirate din studierea cotaţiilor din trecut.   
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Anexă 
Rezultatele testelor rădăcinii unitare 

Titlu ADF 1% Valoare critică 5% Valoare critică 10% Valoare critică 
SNP -22.52475 -3.432863 -2.862536 -2.567346 
BRD -22.27350 -3.432696 -2.862462 -2.567306 
FP -6.861323 -3.463405 -2.875972 -2.574541 
TLV -25.91861 -3.432138 -2.862215 -2.567173 
TGN -14.30660 -2.567443 -1.941163 -1.616471 
TEL -16.54648 -3.435283 -2.863606 -2.567920 
BIO -16.21791  -3.434689  -2.863344  -2.567779  
BVB -8.952567    -3.448518 -2.869442 -2.571047 
AZO -24.62546 -3.432005 -2.862157 -2.567142 
BRK -18.15103 -3.434234 -2.863143 -2.567671 
Titlu Phillips-Perron 1% Valoare critică 5% Valoare critică 10% Valoare critică 
SNP -44.82528 -3.432859 -2.862534 -2.567345 
BRD -46.95439 -3.432692 -2.862461 -2.567305 
FP -12.48348 -3.462737 -2.875680 -2.574385 
TLV -56.74779 -3.432136 -2.862214 -2.567173 
TGN -27.18550 -3.437108 -2.864412 -2.568352 
TEL -36.26241 -3.435267 -2.863599  -2.567916 
BIO -35.15009  -3.434677 -2.863338  -2.567776  
BVB -18.04094 -3.448312 -2.869351 -2.570999 
AZO -58.59668  -3.432003 -2.862156 -2.567141 
BRK -34.44749 -3.434224 -2.863138   -2.567669 

 
 


