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Rezumat. Eficienta informationala a pietei de capital romanesti a
fost tratata anterior in studiile de specialitate, prin diferite abordari. Prima
conditie care trebuie verificatd este aceea a eficientei informationale in
forma slaba. Lucrarea de fata isi propune sa aduca contributii in aceastd
directie, anume sd testeze eficienta slaba pe un esantion compus din date
recente, colectate de la cele mai lichide companii listate pe piata de capital
din tara noastrd. In acest demers sunt utilizate testele raddcinii unitare.
Rezultatele sunt utile investitorilor potentiali, interesati de a afla daca pot

sau nu obtine cdstiguri excedentare, pe baza studierii istoriei cursurilor
bursiere.
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Obiectivul acestui studiu

Acest studiu 1si propune sd determine daca piata de capital romaneasca se
caracterizeazd prin eficientd informationald slabd. Concret, cercetarea este
efectuatd asupra Bursei de Valori Bucuresti, ca piatd organizatd pentru
tranzactionarea valorilor mobiliare. Demersul nu este inedit, intrucat s-au
realizat mai multe asemenea analize de la infiintarea bursei in 1995 si pana in
prezent. Cu toate acestea, rezultatele studiilor sunt strans legate de momentul la
care au fost efectuate. Cum piata romaneasca de capital a evoluat rapid in
ultimii ani, este de presupus, la prima vedere, ca au survenit modificari si
asupra gradului de eficienta informationald, caracteristic pietei.

Avand in vedere ca, pe o piatd care manifestd eficientd informationala in
forma slaba, un investitor nu poate obtine profituri excedentare din tranzactii
efectuate pe baza studierii istoriei cursurilor actiunilor, concluzia acestui studiu
va comporta si o nuantd care tine de pragmatismul gestiunii portofoliului de
valori mobiliare. Astfel, in functie de comportamentul la risc al investitorului,
un investitor riscofil poate sa aprecieze o piatd ineficienta informational ca pe
un teren propice speculatiilor, pe cand un investitor riscofob poate sa agreeze o
piata eficientd informational, care oferd castiguri moderate si pe care poate sa
isi minimizeze riscul de portofoliu.

Literatura de specialitate

Exista trei forme fundamentale ale eficientei informationale a pietei de
capital, conform clasificarii realizate de Eugene Fama: forma slaba, forma
semiforte si forma forte (Fama, 1965, pp. 34-105).

Eficienta informationala in forma slaba este definitd ca prezentd pe o
piatd dacd preturile activelor tranzactionate reflectd instantaneu si complet
intreaga informatie istorica a cursurilor bursiere: valorile efectiv inregistrate in
trecut de catre cursuri, variatiile cursurilor, volumul tranzactiilor etc. Rezulta ca
nu vor fi corelatii intre schimbarile trecute si cele viitoare ale cursurilor
bursiere, adicd variatiile cursurilor sunt independente. Aceasta se traduce in
imposibilitatea obtinerii de profituri excedentare din tranzactii fundamentate pe
studierea istoriei cursurilor activelor.

Analizele efectuate pe piata romaneascd indicd absenta eficientei
informationale in forma slaba. Aceasta implica faptul ca pe piatd sunt absente si
celelalte doua niveluri de eficientd informationala: forma semiforte si forma
forte.

De exemplu, Dragota si Mitrica, utilizdnd in principal metodologia de
testare econometrica standard, au concluzionat absenta eficientei slabe; piata
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romaneasca de capital nu indeplineste conditiile cerute de forma slaba a
eficientei informationale. In aceste conditii nu a mai fost necesard testarea
celorlalte forme de eficientd informationala. Cu toate acestea, studiul arata ca
nu se pot obtine profituri excedentare datoritd costurilor de tranzactionare
si a deficitelor temporare de lichiditate a pietei (Dragotd, Mitrica, 2004,
pp- 353-360).

In testarea ipotezei de eficientd informationald in forma slabi, Todea a
utilizat un esantion de 10 societati cotate la Bursa de Valori Bucuresti, la prima
categorie (Todea, 2002). Aceste societati au facut sau fac parte, la momentul
actual, din cosul indicelui BET. Perioada de studiu este cuprinsd intre anii 1997
si 2000, definind un esantion de peste 800 de observatii. Pentru opt titluri a
rezultat posibilitatea de modelare stocastici si previzionare. Insa previziunile nu
sunt utile analistului in vederea obtinerii de profituri sistematice deoarece toti
investitorii vor avea aceleasi anticipari, dacd informatia de care dispun se
rezuma doar la cursurile si rentabilitatile trecute.

Eficienta informationala slabd a pietei financiare poate fi descrisd prin
intermediul a diferite modele matematice. Un asemenea model este modelul
“random walk”. Modelul porneste de la premisa evolutiei aleatoare a seriei
cursurilor bursiere.

Bazele modelului au fost puse de Louis Bachelier, primul om de stiinta
care a utilizat analiza statistica pentru studierea cursurilor bursiere (Bachelier,
1900). Ulterior, Maurice Kendall a analizat seriile de timp generate de evolutia
cursurilor bursiere si a ajuns la concluzia cad acestea au un ,,mers aleator”
(Kendall, 1953, pp. 11-25).

Modelul, formulat si testat efectiv de catre Eugene Fama si Merton
Miller, cuprinde doud ipoteze majore (Fama, Miller, 1972):

= cursurile bursiere reflectd complet si instantaneu informatiile

disponibile despre actiunea cotata; prin urmare, variatiile succesive ale
cursurilor sunt independente intre ele, acelasi lucru fiind valabil si
pentru rentabilitati;

= variatiile cursurilor sunt identic distribuite.

Conform acestui model, reflectarea in cursul bursier a tuturor
informatiilor disponibile, tradusa prin independenta variatiilor succesive de curs
bursier, se poate transcrie matematic In modul urmator:

Ctz P X Ct,] + &t

Sistemul de notatii este urmatorul: C = cursul bursier; t, t -1 = doua
momente succesive pe axa timpului; p = 1; & = eroarea de regresie.

C; este o serie de timp, iar g este o serie aleatoare. in cazul unei regresii
viabile, eroarea g va descrie un proces stocastic de tip ,,white noise”,
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indeplinind cumulativ urmatoarele conditii: are o distributie normald de medie
0, nu prezinta autocorelatie si este homoscedastica (are varianta constanta).

Metodologia de analiza

Pentru testarea eficientei informationale in forma slaba utilizim doua
teste destinate studiului evolutiei aleatoare a unei serii temporale: testul
Augmented Dickey-Fuller (ADF) si testul Phillips-Perron. Aceste teste

de modelare a traiectoriei seriei cursurilor bursiere. In aceasti situatie va rezulta
posibilitatea obtinerii de castiguri excedentare, anormale, din analiza trecutului
care se reproduce in viitor. Prin urmare, piata bursierd pe care se intdlnesc
aceste cursuri este ineficienta informational in forma slaba.

Testul Augmented Dickey-Fuller (ADF) se bazeaza pe prezumtia ca seria
logaritmilor naturali ai cursurilor bursiere zilnice urmeaza un proces stocastic
de tip AR (1), autoregresiv de ordin 1. Optional se poate adduga o componenta
trend, functie de timp (¢ t), menitd a indica tendinta generala de evolutie a seriei
(Dragota et al., 2003, p. 121):

ln(Ct) =u + (Pt + p X ln(CH) + &t

Se va utiliza o formuld modificata a acestui proces stocastic, in care
y=1-p:

Aln(Cy) =p+ ot +vy x In(Cyy) + &

Forma nesimplificatd a ecuatiei testate include si diferentele valorilor
trecute ale seriei, Tmpreuna cu coeficientii acestora. Numdrul de diferente
incluse este optional.

Se testeaza ipoteza nuld a prezentei raddcinii unitare in cadrul seriei:

Hy—>y=0=p=1

Procedura constd intr-un test t-statistic aplicat asupra coeficientului y.
Rezultatele testului vor fi comparate cu valorile critice aferente diferitelor
praguri de semnificatie.

Daca rezultatul testului este superior valorilor critice, aferente pragurilor
de semnificatie de 1%, 5% si 10%, atunci nu se poate respinge ipoteza nula a
prezentei radacinii unitare in cadrul seriei cursurilor zilnice (Dragota et al.,



20 Andrei Stanculescu, Eugen Mitrica

2003, p. 122). Rezulta ca seria analizatd este nestationara si este posibil sa
urmeze un ,,random walk”.

Asadar, daca rezultatul testului t-statistic este superior valorilor critice,
atunci, cel mai probabil, existd raddcina unitard si, prin urmare, este posibil ca
piata de capital, pe care s-au inregistrat cursurile, sa fie eficientd informational
in forma slaba.

Testul Phillips-Perron este un test alternativ testului ADF, care nu
include in ecuatia testata diferentele dintre valorile trecute ale seriei si care
utilizeaza pentru estimarea ecuatiei testate metoda celor mai mici patrate in
forma simpld. Asemeni testului ADF, se testeaza ipoteza nula p = 1, a prezentei
radicinii unitare. In esentd, acest test este un f-statistic pentru coeficientul
regresiei, Insa ajustat pentru a inlatura unele erori.

Rezultatul obtinut se compard, la fel ca si in cazul testului ADF, cu
valorile critice furnizate de praguri de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.
Interpretarea este identica cu cea din cazul testului Augmented Dickey-Fuller:
un rezultat al testului superior valorilor critice, aferente pragurilor de
semnificatie, indica, foarte probabil, existenta radacinii unitare §i, prin urmare,
este posibil ca piata sa fie eficienta informational in forma slaba.

Subliniem faptul cd, un rezultat superior valorilor critice, valabil in cazul
ambelor teste, indicd doar o mare probabilitate de manifestare a eficientei
informationale slabe. Nu vom putea trage concluzii cu certitudine, in aceasta
directie.

Concret, cele doua teste prezentate se aplica asupra seriei logaritmilor
naturali ai cursurilor bursiere zilnice.

Baza de date

Esantionul supus analizei contine cursurile bursiere zilnice ale celor mai
lichide 10 companii listate pe piata reglementatd a Bursei de Valori Bucuresti.
Din cursurile acestor companii se calculeaza indicele de referinta al pietei de
capital romanesti, respectiv indicele BET. Asadar, acest esantion reprezinta,
intr-o maniera adecvata, principalele oportunitati de investire pe piata de capital
din Romania. Pe aceastd baza, concluziile analizei vor fi extrapolate asupra
pietei pe care coteaza titlurile reprezentative (Dragota et al., 2003, p. 121).

Testele statistice descrise anterior se aplicd asupra fiecdrui titlu in parte,
din cosul indicelui BET. Apoi vom consemna care titluri indeplinesc cerinta
minimald a eficientei informationale in forma slaba, respectiv existenta
radécinii unitare.

O precizare importantd la acest punct este urmatoarea: pentru ca piata sa
fie eficientda Tn forma slaba, toate titlurile analizate trebuie sd ,,promoveze
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testele”. Este suficient ca un singur titlu sd nu indeplineasca conditia mentionata
pentru a concluziona ca intreaga piatd, pe care respectivul titlu este cotat, nu
este eficienta.

Simbolurile companiilor care intrd in compozitia BET sunt urmatoarele:
SNP, BRD, FP, TLV, TGN, TEL, BIO, BVB, AZO si BRK. Denumirile acestor
societati se regasesc pe site-ul bursei (www.bvb.ro — indici si indicatort).

Pentru fiecare dintre aceste societdti cotate am preluat cursul bursier zilnic
de pe site-ul www.kmarket.ro. Astfel, intr-o prima faza am obtinut o serie
cronologicd formata din doua variabile: data (ziua de tranzactionare) si cursul
bursier (cursul de inchidere). Toate aceste informatii sunt public disponibile pe
internet (www.kmarket.ro).

Insa, in analiza propriu-zisi a datelor vor fi utilizati in fapt logaritmii
naturali ai cursurilor bursiere. Astfel, intr-o a doua faza, am calculat logaritmul
natural. Acesta defineste o a treia variabild a seriei cronologice: logaritm
(logaritmul natural).

Baza de date are, asadar, urmatoarea structura generica:

Data Curs Logaritm

Figura 1. Structura generica a bazei de date

Numarul de inregistrari (observatii asupra variabilelor) este concordant cu
obtinerea unor rezultate semnificative din punct de vedere statistic. Resursa
digitala mentionatd permite colectarea intregii istorii bursiere de tranzactionare,
a titlurilor analizate.

Rezultatele numerice ale analizei empirice

Pentru ca piata romaneasca sa fie eficientd informational in forma slaba,
rezultatele empirice trebuie sa justifice imposibilitatea obfinerii de castiguri
excedentare pe baza studierii seriei istorice a cursurilor zilnice. Asadar, daca
pentru cazul unei actiuni singulare se va dovedi ca se pot obfine rentabilitati
suplimentare, atunci piata de capital este ineficientd informational. Existenta
unei singure ,brese” cu referire la predictibilitatea cursului bursier este
suficientd pentru a afirma, cu certitudine, ca ipoteza de eficientd informationala
in forma slaba nu este valida.
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Prezentdm in continuare rezultatele detaliate ale celor douad testari pentru
un singur titlu din esantion, respectiv actiunile BIO.
Rezultatele testului Augmented Dickey-Fuller (ADF) sunt urmatoarele:

Tabelul 1
Rezultatele aplicarii 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 observa ca valoarea testului este inferioara valorilor critice, pentru
fiecare prag de semnificatie: 1%, 5% si 10%. Asadar, testul respinge ipoteza
nuld conform careia seria logaritmilor naturali ai cursurilor bursiere are
radacind unitard. Rezultd ca seria este stationard si nu urmeazd un proces
stocastic de tip ,,random walk”, deci piata pe care s-au inregistrat cursurile este
ineficienta informational in forma slaba.

Rezultatele testului Phillips-Perron sunt cuprinse in urmatorul tabel:

Tabelul 2
Rezultatele aplicarii 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 identicd cu cea a testului ADF: valoarea testului este
inferioard valorilor critice, pentru toate nivelele de semnificatie. Asadar, seria
studiatd nu are ,,unit root”, deci piata pe care actiunile BIO coteaza nu este
eficientd in forma slaba.

Rezultatele sistematizate ale celor doua teste, pentru toate cele 10 actiuni
analizate, sunt anexate prezentului studiu (Anexa — Rezultatele testelor radacinii
unitare).
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Dupa cum se poate observa, in cazul ambelor teste ale radacinii unitare,
Augmented Dickey-Fuller si Phillips-Perron, si pentru toate titlurile supuse
analizei, rezultatul testului este inferior valorilor critice, aferente pragurilor de
semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.

Astfel se respinge ipoteza nuld conform careia seria logaritmilor naturali
ai cursurilor are radacind unitard. Rezultd ca seria este stationara si nu urmeaza
un proces ,,random walk”. Deci, piata pe care sunt cotate aceste titluri de capital
nu este eficienta informational in forma slaba.

Concluzii

Conform rezultatelor obtinute in urma aplicarii testarilor prin ,,unit root”,
asupra unui esantion format din cele mai lichide companii cotate la Bursa de
Valori Bucuresti, se respinge ipoteza nuld a prezentei radacinii unitare in cadrul
seriilor cursurilor bursiere analizate. In consecinta, seriile studiate nu evolueaza
in acord cu modelul ,,random walk”.

In concluzie, intrucat conditia indispensabild a evolutiei aleatoare a
cursurilor bursiere nu se indeplineste pentru niciun titlu analizat, putem afirma,
fara dubii, ca piata de capital romaneascd nu se caracterizeaza prin eficienta
informationala slaba. Teoretic, se pot obtine profituri excedentare din tranzactii
inspirate din studierea cotatiilor din trecut.
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Anexa
Rezultatele testelor radacinii unitare

Titlu ADF 1% Valoare critica 5% Valoare critica 10% Valoare critica
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 critica 5% Valoare critica 10% Valoare critica
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




