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INTRODUCERE

Tntr-o societate moderna, piata de capital poate fi privitd ca o punte de legatura intre furnizorii
de fonduri si utilizatorii acestora. De exemplu, in sectorul corporativ, fie prin finantare directa
(emisiune de instrumente financiare pentru public), fie prin finantare indirecta (imprumuturi),
fondurile colective sunt puse la dispozitia intreprinzatorilor si apoi sunt canalizate in scopuri
productive. Din acest motiv studiul eficientei pietelor de capital a constituit intotdeauna un
subiect de dezbatere in primul rand pentru investitori, pentru cercetdtori si autoritatile de
reglementare, si aceasta cu atdt mai mult cu cat eficienta alocarii resurselor depinde de
eficienta informationald a pietelor de capital. Cand vorbim de eficientd informationald ne
referim la capacitatea pietelor de capital de a procesa corect si de o manierda sistematica
informatiile noi sosite pe piata.

Laureat al Premiului Nobel in 2013, Eugene Fama (1970), in studiul intitulat ,,Efficient
Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work”, a definit o piatd eficienta
informational ca fiind acea piatd pe care preturile activelor financiare reflectd in totalitate
(nedeplasat, impartial) si In permanentd toate informatiile disponibile. Pe o astfel de piata
pretul curent al unui activ financiar va fi in orice moment cel mai bun estimator al valorii sale
intrinseci, iar castigul sperat va fi proportional cu riscul asumat. Eficienta informationald ar
trebui sa fie o consecintd naturald a competitiei dintre investitori, a costului scazut al
informatiilor si al accesului relativ liber pe piata.

Teoria pietelor eficiente nu a devenit celebra datoritd complexitdtii sale, ci pentru ca a
constituit principiul de organizare al demersurilor empirice din domeniul economico-
financiar timp de zeci de ani. Mai mult decat atét, desi ideea de baza este simpla, implicatiile
sale sunt de multe ori surprinzatoare, subtile, si raman controversate chiar si pana in prezent.
Promovarea ipotezei eficientei informationale, in care diseminarea informatiilor relevante
este reflectata instantaneu in procesul de formare al preturilor, este unul din obiectivele cheie
ale autoritatilor de reglementare. De fapt, descoperirea proceselor de formare si evolutie ale
preturilor activelor financiare este una din principalele functii ale pietei de capital. De
asemenea, pe o piatd eficientd informational, pretul activelor financiare ofera semnale precise
pentru o alocare optimala a resurselor, fapt ce are un impact pozitiv pe termen lung asupra
cresterii economice. Morck, Shleifer si Vishny (1990) subliniaza faptul ca eficienta pietelor
nu ar fi importanta daca activitatea pietelor de capital nu ar afecta economia tarilor. Empiric,
o serie de studii au evidentiat impactul pozitiv al eficientei informationale a pietelor asupra
eficientei alocarii capitalurilor (Wurgler, 2000), asupra productivitatii si cresterii economice
(Durnev et al., 2004) sau asupra sensibilitatii investitiilor corporative la preturile activelor
financiare (Chen, Goldstein si Jiang, 2007).

Intr-o abordare restrictiva, eficienta informationald a pietei de capital implici un model de
mers aleator, variatiile de curs fiind independente si identic distribuite. In acest context,
informatiile din trecut si prezent nu pot fi utilizate pentru a previziona cursul bursier viitor,
investitorii aflandu-se in imposibilitatea de a ,,bate” piata, de a obtine profituri sistematice.
Practic, poate exista predictabilitate in seria rentabilitatilor care sa fie consistentd cu ipoteza
pietelor eficiente, dar aceasta se refera la acea componenta a rentabilitatii asteptate solicitate
de investitori Tn urma asumarii riscului investitiei in titlul respectiv. Ceea ce actorii implicati
nu au inteles de la Inceput a fost faptul ca este necesara definirea unui cadru care sa faca
legdtura intre comportamentul pe care trebuie sd il aiba cursurile bursiere si perceptiile
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actorilor de pe piata referitor la acest comportament; cu alte cuvinte, trebuie definit un model
de echilibru in termeni de rentabilitate si risc pentru a putea testa eficienta unei piete. Pe o
piata eficientd informational pot exista crahuri bursiere atat timp Cat aceastea nu pot fi
previzionate. Sintagme precum ,,crahurile bursiere dovedesc ca pietele sunt ineficiente” sau
,cercetdtorii nu au prevazut crahul bursier” reflectd ignorantd si confuzie cu privire la
eficienta. O piata eficientd nu trebuie sa fie clarvazatoare.

Cele mai numeroase studii din domeniu, respectiv studiile clasice, au Tncercat sa gaseasca un
raspuns la intrebarea: ,,este piata de capital eficientd in forma slaba in sens absolut?”, pornind
de la premisa ca eficienta informationala este o caracteristica staticd care raimane neschimbata
pe parcursul diferitelor stadii de dezvoltare ale pietelor. Raspunsul este nu, si insusi Fama
(1965, 1970, 1991) a subliniat 1n articolele sale ca eficienta, ca orice altd forma de competitie
perfectd din economie intre cerere si ofertd, este un ideal. Studiile empirice pot doar sa
constate cat de aproape sau cat de departe este o piata de capital de acest ideal. Introducerea
conceptului de ,.eficienta relativa” de catre Campbell et al. (1997) marcheaza debutul unei
noi serii de studii care analizeaza gradul de eficientd al pietelor si nu eficienta in sens absolut,
permitand in acelasi timp identificarea unor factori determinanti ai eficientei. Din pacate insa,
dupd mii de articole publicate pe parcursul a cinci decenii, inca nu avem suficiente informatii
incat sd oferim un raspuns cert la intrebarea ,,Cand si de ce pietele devin (mai) eficiente?”
Teza, pe parcursul celor patru capitole ale sale, incearca sa raspunda la aceasta intrebare
analizand forma slaba a eficientei informationale a pietelor de capital internationale, acordand
o atentie deosebita factorilor care explica diferentele ce apar intre gradele de eficienta ale
acestora.

Motivatia cercetarii rezida din necesitatea identificarii unor factori specifici pietelor si a unor
factori globali care explica devierea de la ipoteza de eficientd informationala a pietelor de
capital. Pana in prezent, studiile care existd pe aceastd tema nu sunt foarte numeroase, iar
rezultatele lor sunt contradictorii fie din cauza metodologiei utilizate, fie din cauza testelor
asociate ipotezei de eficientd. Scopul cercetarii consta in studiul aprofundat al factorilor care
determind modificarea in timp a gradului de eficientd informationald al pietelor de capital,
studiu deosebit de util atdt pentru investitori strdini care 1isi diversificd international
portofoliile, cat si pentru autoritatile de reglementare care isi vor putea orienta deciziile n
sensul cresterii gradului de eficienta al pietelor.

Metodologia de cercetare prezinti citeva elemente de originalitate. In primul rand, am
utilizat teste de predictabilitate recente si performante pentru masurarea gradului de eficienta
informationald (testul Generalized Spectral, testul Generalized Hurst Exponent, testul
Automatic Variance Ratio). Alegerea testelor a fost o reald provocare generatd de natura
abstracta a definitiei conceptului de ,,piata eficientd informational”. Testele au ca ipoteza nula
fie varianta cea mai putin restrictivd a modelului de mers aleator, respectiv lipsa corelarilor
liniare, fie ipoteza de martingale, respectiv lipsa corelarilor liniare si neliniare. Astfel, ne-am
focalizat pe aceste doua versiuni ale modelului de mers aleator pentru cd mai ales previziunea
momentelor de ordin intéi prezinta interes deosebit pentru investitori si pentru ca se considera
ca validarea modelului martingale este suficienta in acceptarea ipotezei de eficienta in forma
slabd. In al doilea rand, am luat in considerare evolutia in timp a eficientei prin aplicarea
testelor pe ferestre glisante, fapt ce a permis construirea unor masuri proxy ale eficientei. In
al treilea rand, investigarea dinamica a legdturii dintre eficienta si factorii sdi determinanti s-a
realizat cu ajutorul econometriei panelului ce prezintd o serie de avantaje comparativ cu
analiza in cross-section sau cea a seriilor de timp, dintre care, cele mai importante, sunt
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controlul heterogeneittii neobservate si eliminarea problemei legatd de omisiunea
variabilelor.

Capitolul | are un pronuntat caracter teoretic, fiind prezentate principalele teorii ale formarii
cursurilor bursiere. El debuteaza cu introducerea notiunii de factor stochastic de actualizare si
cu descrierea fortelor economice care il determind, respectiv comportamentul rational al
investitorilor si comportamentul investitorilor impulsionat de factori psihologici. Totodata,
prin prisma celor doua teorii/forte sunt prezentate o serie de argumente care explica de ce
prezenta corelatiilor pe termen scurt, liniare si neliniare, si a celor pe termen lung in seria
rentabilitatilor activelor financiare pot fi cauzate de o incorporare partiald a informatiei in
cursuri care determind, implicit, un potential grad de predictabilitate al pietelor de capital,
deci ineficientd. Partea a doua este consacratd prezentdrii uneia dintre cele mai importante
aplicatii ale teoriei anticipatiilor rationale care incd provoaca dezbateri intense 1n literatura de
specialitate: teoriei pietelor eficiente informational. Parcurgem cele mai importante momente
din istoria acestei teorii, definitiile si formele acesteia, precum si modelele econometrice
asociate, punctand nuantele ce deosebesc o versiune de cealaltd. Termenul de eficienta este
utilizat pentru a descrie o piata care trateaza corect informatiile relevante privind activele
financiare. Intr-o astfel de situatie, piata este eficientd informational, cursul actiunilor
reflectand ansamblul informatiilor care au dus la formarea lui. Capitolul se incheie cu
prezentarea unei abordari alternative, finantele comportamentale, care a aparut, cel putin in
parte, ca raspuns la dificultatile cu care se confrunta paradigma traditionala si care sustine ca
investitorii nu actioneaza Intotdeauna rational, ci au deviatii comportamentale care conduc la
erori sistematice in modul in care proceseaza informatia privind o decizie de investitie.

gyt

cuantificare ale eficientei relative a pietelor de capital. Estimarea gradului de eficienta
informationala depinde in primul rand de caracteristicile testelor asociate ipotezei de eficienta
referitoare la capacitatea de detectare atat a dependentelor liniare cat si a celor neliniare, de
surprindere a evolutiei in timp a dinamicilor detectate si de evaluarea eficientei relative a
pietelor de capital. Obiectul principal al primei parti din capitol il constituie prezentarea
testelor de predictabilitate care sunt impartite in doud categorii: teste pentru detectarea
memoriei pe termen scurt si teste pentru detectarea memoriei pe termen lung. Sunt prezentate
apoi principalele directii din literatura de specialitate privind metodologia de aplicare a
testelor de predictabilitate, care variazd de la abordarea statici a eficientei pand la cea
dinamicd, mult mai practicd, care presupune implementarea empiricd a testelor pe ferestre
glisante, reusind astfel sa surprinda persistenta in timp a devierilor cursurilor bursiere de la
modelul de mers aleator. Prezentarea masurilor statistice ale gradului de eficienta
informationala pe baza testelor de predictabilitate sau pornind de la sincronismul cursurilor
bursiere si de la intarzierea Incorpordrii informatiei in cursuri incheie acest capitol.

Urmatoarele doud capitole cuprind contributiile proprii la literatura de specialitate privind
factorii explicativi ai devierii de la ipoteza de eficientd informationald a pietelor de capital.
Am impartit acesti factori in doua categorii — specifici si globali — si am testat, In cateva
studii empirice, puterea lor explicativa.

Capitolul 111 identifica trei factori specifici pietelor de capital care sunt asociati cu un nivel
mai ridicat al eficientei informationale si anume: investitiile strdine de portofoliu, protectia
investitorilor si libertatea presei. Numitorul comun al demersurilor empirice in scopul
identificarii fiecarui factor il reprezinta metodologia utilizata. Pentru a tine cont de natura
evolutiva a eficientei, testele de eficienta s-au aplicat fie pe ferestre glisante a cate 300 de
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observatii pe subperioade de cate doi ani, fie pe ansamblul subperioadei, in functie de
specificul testului aplicat. Analiza legaturii dintre eficientd si fiecare dintre cei trei factori
mentionati este investigatd utilizand diferite regresii in panel in care este inclus si un set de
variabile de control care si surprindd trasaturile pietelor analizate. In finalul fiecirui
subcapitol sunt prezentate o serie de teste de robustete care confirma legatura gasitd intre
forma slaba a eficientei informationale si fiecare factor investigat.

Prezenta investitorilor strdini, mai ales pe pietele emergente, ar trebui s conduca la o crestere
a gradului lor de eficienta informationala, data fiind capacitatea lor superioara de obtinere si
de incorporare a informatiilor in cursuri. Dacd mecanismul legal de protectie a investitorilor
le oferd siguranta unui mediu concurential echitabil, care nu promoveazd manipularea
pietelor, ci o acuratete mai mare a raportarilor financiare, investitorii vor fi motivati sa
participe activ pe piata respectiva, fapt ce va avea un impact pozitiv semnificativ asupra
dezvoltarii si performantelor acesteia. Mai mult decat atat, in conditiile unei prese libere care
actioneaza ca un mecanism extern de monitorizare si de control al coruptiei si fraudei capabil
sd asigure transparenta informatiilor, preturile activelor financiare vor reflecta mai corect
valoarea lor intrinseca.

Capitolul IV este o continuare fireasca a cercetarii din capitolul anterior, facand trecerea de
la investigarea factorilor specifici locali la investigarea factorilor globali ai devierii de la
eficientd. In contextul liberalizarii financiare a pietelor de capital, a reducerii
interventionismului guvernamental, a progreselor inregistrate in tehnologia informatiilor si a
standardizarii legislatiei intre tari din ultimele decenii, pietele de capital au devenit tot mai
integrate, fapt care, fara indoiald, influenteaza eficienta informationald a acestora. Demersul
empiric este cu atat mai interesant cu cat este primul care foloseste o masurd directd a
integrarii In analiza impactului acesteia asupra eficientei pietelor si, in plus, incearca sa
gaseasca raspuns la intrebarea: ,,Pietele mai integrate sunt si cele pe care memoria scurta si
memoria lunga se manifestd mai puternic in perioada de criza?”. Prima parte a capitolului
integrarii. Sunt descrise apoi esantionul de date (18 piete dezvoltate si 20 de piete emergente)
si metodologia utilizatd (mdsura R? propusd de Pukthuanthong si Roll, 2009). Capitolul se
incheie cu investigarea relatiei memorie scurtd/lunga si integrare, pe ansamblul esantionului
si defalcat pe pietele dezvoltate si emergente.

Lucrarea continud cercetdrile din literatura de specialitate pe directia cea mai recentd si mai
putin aprofundata referitoare la ipoteza de eficienta informationald, si anume, cea a factorilor
care explicd dinamica predictabilititii de pe pietele de capital. Cunoasterea si intelegerea
modului de formare si de evolutie al cursurilor bursiere sunt aspecte care prezinta interes
pentru orice investitor si autoritate de reglementare a pietei de capital.
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SINTEZA CAPITOLULUI L.

Teorii ale formarii cursurilor bursiere : teoria pietelor eficiente vs. finantele
comportamentale

Primul capitol trateazd principalele teorii de formare ale preturilor activelor financiare.
Investitorii privati sperd cd informatiile suplimentare privind comportamentul cursurilor
bursiere i-ar putea ajuta la detectarea oportunitatilor de investitie si optimizarea diversificarii
portofoliilor. Bancile Centrale, la rdndul lor, doresc sa isi formeze o imagine despre modul in
care deciziile privind politica monetard (modificdrile ratei dobanzii si ofertei monetare)
influenteaza preturile activelor care, la randul lor, au impact asupra cresterii economice,
ocuparii fortei de munca si inflatiei.

In contextul globalizarii din ce in ce mai accentuate, formarea unei imagini despre
comportamentul activelor financiare si impactul acestuia asupra economiei reale si
variabilelor monetare a devenit o provocare intelectuala si mai mare: volumele tranzactionate
pe piatd sunt in crestere rapida; produsele financiare se dovedesc a fi tot mai complexe si
interdependente In cadrul segmentelor de piatd internationale; fluxurile de capital
transfrontaliere sunt in crestere; numarul participantilor pe piata din diferite zone monetare
este de asemenea in crestere; si mediile de reglementare devin din ce in ce mai importante
pentru deciziile de cumparare si vanzare ale investitorilor privati si institutionali.

In termeni generali, idealul il reprezintd o piatd in care preturile oferd semnale precise de
alocare optimala a resurselor. Aplicand modelul general de echilibru Arrow-Debreu pe
pietele financiare, pretul oricdrui activ tranzactionat poate fi calculat ca o suma ponderata sau
actualizatd ale castigurilor viitoare posibile generate de acesta in diferite stari ale sistemului.
Si, pentru ca actualizarea si riscul nu pot fi ignorate, testele implicatiilor de baza ale
economiel competitive trebuie sa tind cont de proprietdtile si determinantii factorului de
actualizare. In literaturd existi doud paradigme care explica factorul de actualizare: una
bazata pe comportamentul rational al investitorilor si o alta bazatd pe modele psihologice ale
comportamentului investitorilor — finantele comportamentale.

John Muth a fost primul care in 1961 a enuntat explicit ipoteza de rationalitate a
investitorilor: o anticipare este rationald daca incorporeazd optimal ansamblul informatiilor
disponibile. Una dintre cele mai vechi si remarcabile aplicatii ale teoriei anticipatiilor
rationale o reprezinta ipoteza eficientei informationale a pietelor de capital dezvoltatd de
Fama (1965, 1970). Conform acestei ipoteze, pe o piatd eficientd informational, preturile
activelor financiare reflectd pe deplin si in permanenta informatia disponibila. Intr-o0 astfel de
situatie, pretul activelor financiare este in echilibru in raport cu acest ansamblu informational
si va fluctua doar ca raspuns al sosirii pe piatd a noilor informatii, care prin natura lor sunt
aleatoare, imprimand astfel cursurilor bursiere un comportament de mers aleator. Pe o astfel
de piata este imposibil pentru un investitor sa previzioneze cursul bursier si sa obtina profituri
sistematice pentru ca cea mai buna previziune pe baza cursurilor trecute este cursul prezent,
iar variatiile de curs sunt independente si identic distribuite (i.1.d.). Aceasta este esenta formei
slabe de eficienta informationald a pietei de capital care implica Intr-o abordare restrictiva un
model de mers aleator. Cu cat o piata are un grad de eficienta mai ridicat cu atat va fi mai
aleatoare secventa de modificare preturilor, cel mai mare grad de eficienta inregistrandu-se
cand preturile sunt complet aleatoare si imprevizibile.

Colectarea imperfecta a informatiilor ar putea duce la scaderea gradului de eficientd
informationald, si implicit alocativa, a unei piete de capital competitive. Dacd din ce In ce mai
multi participanti de pe piatd nu ar mai investi in informatie atunci tot mai putine informatii
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ar fi incorporate in preturi, acestea devenind noisy (Fama, 1970; Samuelson, 1965). Cu toate
acestea, pe o piata deschisa, unde existd numerosi participanti care Incearca sa 1si maximizeze
profiturile, este de asteptat ca arbitrajul sa determine cresterea gradului de eficienta al pietei.
Investitorii de pe piata vor exploata chiar si cel mai mic avantaj informational de care dispun,
incorporand astfel informatia lor In cursuri si eliminand oportunitétile de profit.

Pana acum trei decenii, multi economisti au crezut ca ipoteza eficientei informationale a
trebuit sd fie adevarata datoritd fortelor arbitrajului si ca investitorii au un comportament
rational sau imposibil de formalizat. Dar, odatd cu studiile psihologilor Kahneman si
Tversky, literatura de specialitate s-a imbogatit cu o listd lunga de constatari empirice solide
ale modurilor in care oamenii isi formeazi asteptirile sau fac alegerile. Incepand cu anii
1980, au inceput sa se dezvolte tot mai multe modele teoretice ce au la bazd agenti mai putin
rationali, punandu-se bazele unei noi teorii ca raspuns la dificultatile cu care se confrunta
paradigma traditionala: finantele comportamentale. Noua teorie alternativa Incearca sa
explice procesul decizional al investitorilor ludnd in considerare si aspectele psihologice si
emotionale ale deciziilor si axadndu-se pe diferenta dintre pret si valoare postulata de teoria
prospectului (Kahneman si Tversky, 1979). Finantele comportamentale reusesc sa gaseasca
explicatii psihologice ale deciziilor indivizilor, dar nu reusesc la fel de usor sa explice cum
vor arata deciziile viitoare ale acestora. Deciziile pe care indivizii le sustin zilnic sunt
constranse de factori psihologici, emotionali si rareori sunt bazate pe o logica economica
rationald. De asemenea, teoria sustine ca arbitrajorii (investitorii rationali) nu pot corecta
greselile investitorilor irationali deoarece arbitrajul este riscant si implicit limitat, fapt ce
conduce la o evaluarea incorecta a preturilor activelor financiare.

Desi nu exista Incd nici un consens privind interpretarea unor rezultate ale studiilor eficientei

informationale sau finantelor comportamentale, cercetarile initiate de Fama (1970), Shiller

(1981, 2000) si Hansen (1982) au oferit numeroase constatari empirice robuste ce au

implicatii practice importante:

= pe termen scurt gradul de predictabilitate este atat de mic incat profitul obtinut este anulat
de costurile de tranzactionare, cursurile bursiere incorporand rapid noua informatie;

= pe termen lung existd un grad semnificativ de predictabilitate, indicand variatia sperantei
de rentabilitate, ce alterneazd cu perioade scurte de absentd a corelatiilor liniare si
neliniare (de eficienta).

Ce se poate spune in prezent despre cursurile bursiere? Poate cel mai relevant raspuns este cel

dat de Fama intr-un interviu acordat cotidianului ,,The New York Times”, la scurt timp dupa

obtinerea distinctei:

. Daca ar fi sa caracterizez ceea ce ma diferentiaza pe mine de Shiller sau Thaler... practic
suntem amdandoi de acord ca exista variatie in rentabilitatile asteptate, ceea ce conduce la o
oarecare predictabilitate, insa nu putem cadea de acord daca este rationala sau irationala.
Si nu exista nimic in evidenta de pana acum care sa ne permita sa stabilim acest lucru intr-
un mod convingator. Lucrarile pe care le avem eu si Shiller au fost foarte iluminatoare in
ceea ce priveste comportamentul rentabilitatilor. Interpretarea lor este deschisa dezbaterilor
rezonabile.”
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SINTEZA CAPITOLULUI IL

Devierea de la eficienta informationala: posibilitati de cuantificare. Evolutia
gradului de eficienta informationala

Bazéndu-se pe argumentul ca o piata de capital nu poate fi perfect eficientd informational,
Campbell et al. (1997) au introdus conceptul de eficienta relativa care presupune evaluarea
comparativa a gradului de eficientad informationald al pietelor de capital. Trasatura comund a
studiilor clasice o reprezinta eficienta absolutd, unde concluziile sunt extrase in urma aplicarii
testelor pe ansamblul perioadei studiate, fara a tine seama de posibila alternantd a
subperioadelor cu grade diferite de eficientd. O astfel de posibilitate, In care sa existe o
dinamica a eficientei informationale, este sustinutd de teoria pietelor adaptive dezvoltatd de
Lo (2004). Aceasta teorie incerca sa reconcilieze ipoteza pietelor eficiente cu finantele
comportamentale prin aplicarea principilor evolutioniste. Aceasta noud teorie postuleaza ca
eficienta variaza In timp, oportunitatile de castig ale investitorilor aparand sporadic.
Literatura din ultimul deceniu a inceput sa evolueze in aceasta directie prin dezvoltarea unor
masuri §i metodologii care sa permitd cuantificarea devierii de la eficienta informationald a
pietelor de capital. Se pot identifica doud mari categorii de masuri ale devierii de la eficienta,
cele bazate pe teste de predictabilitate si cele care surprind sincronismul cursurilor bursiere,
respectiv Intarzierea cu care informatiile se incorporeaza in cursuri.

Obiectivul central al acestei teze de doctorat este de a investiga si identifica factorii care
conduc la devierea de la eficienta informationala a pietelor de capital. Primul pas intr-un
astfel de demers 1l reprezinta trecerea In revistd a principalelor teste de eficientd si
prezentarea principalelor masuri statistice utilizate Tn literatura de specialitate pentru
madsurarea eficientei relative sau a devierii de la eficientd. Aceste masuri vor fi folosite pe
post de variabila endogend In investigatiile empirice din capitolele urmatoare. Marea
majoritate a testelor si masurilor statistice din literatura de specialitate sunt construite pornind
de la ipoteza de impredictabilitate care trebuie sa caracterizeze o piata sau un activ financiar
in conditiile unei piete eficiente informational.

Testele de predictabilitate surprind capacitatea investitorilor de a previziona evolutia viitoare
a cursurilor bursiere pe baza evolutiei trecute si/sau a datelor contabile si financiare. In
investigatiile empirice din aceastd tezd, ne rezumam la testele directe ale ipotezei de
independenta pe termen scurt (teste din familia raportului variantelor, teste de portmanteau,
teste spectrale) si la cele de autocorelare pe termen lung (bazate pe exponentul Hurst sau
analiza fractala).

Inflexibilitatea in implementarea empiricd a testelor de eficientd conventionale a facut dificila
compararea eficientei pietelor de capital si, prin urmare, a limitat concluziile studiilor la
verdictul ,,piata este eficientd” sau ,,piata nu este eficientd”. Mai exact, avind in vedere
ipoteza nuld a acestor teste statistice standard, respingerea ei ar indica prezenta corelatiilor
liniare pe termen scurt, fapt ce este in contradictie cu ipoteza pietelor eficiente. Din acest
motiv, conceptul de eficienta relativa definit de Campbell et al. (1997) nu a generat atentia
asteptatd din partea cercetitorilor. Insd, odati cu disponibilitatea unor teste statistice
avansate/performante, studiile retrospective ale lui Lim et al. (2006) si Lim si Brooks (2011)
au demonstrat ca in cercetarile recente accentul s-a deplasat de la investigarea ipotezei de
eficientd absolutd la o forma mai practica a eficientei care contesta ipoteza clasica a testelor
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de eficienta ce sustin ca pietele sunt intr-o stare de echilibru. Mai exact, acest grup de
cercetari au aratat cd nu este indicat a se pune problema de eficientd in sens absolut a pietelor
de capital emergente, in special a celor in tranzitie, ca si cum acestea se nasc "mature".
Principalul motiv este ca, atunci cand o piatd se deschide, este greu de crezut ca aceasta este
eficienta, deoarece este nevoie de timp pentru ca procesul de descoperire al pretului sd devina
cunoscut. Cu toate acestea, pe masura ce pietele functioneaza si microstructura lor se
dezvolta, intr-un anumit interval de timp, ele sunt susceptibile de a deveni mai eficiente. Prin
urmare, intrebarea de cercetare mai relevanta este daca si cum aceste piete sunt din ce in ce
mai eficiente, iar la aceasta nu se poate raspunde cu sigurantd cu abordari clasice care
presupun un nivel fix de eficienta al pietei de-a lungul intregii perioade de estimare.

Jensen (1978) nota in Journal of Financial Economics: ,,Cred ca nu existd alta teorie in
economie care sa aiba mai multe dovezi empirice in favoarea ei decat teoria pietelor
eficiente” (Jensen, 1978: 95). Cu toate acestea, revizuirea literaturii pana in prezent arata ca,
desi majoritatea cercetarilor nu au putut respinge ipoteza de eficientd informationala,
rezultatele empirice variaza de la acceptare la respingere totald. Dat fiind faptul ca
nevalidarea ipotezei de eficientd in forma slaba implica nevalidarea celorlalte doua forme,
majoritatea studiilor s-au limitat la investigarea acestei forme, care sustine ca pretul activelor
financiare reflecta pe deplin toata informatia continuta in istoria sa.

Dupa modelul lui Lim si Brooks (2011), am Tmpartit studiile privind forma slaba a eficientei
informationale in patru grupuri:

= studii in care testele de mers aleator au fost aplicate pe ansamblul perioadei — Tn aceasta
categorie regasim cele mai numeroase studii care investigheazd predictabilitatea
cursurilor bursiere si care incearca sa gdseasca un raspuns la intrebarea: ,.este piata de
capital analizata eficientd in forma slabad in sens absolut?”, pornind de la premisa ca
eficienta informationald este o caracteristica statica care ramane neschimbata pe parcursul
diferitelor stadii de dezvoltare ale pietelor.

= studii in care testele de mers aleator au fost aplicate pe ferestre nesuprapuse, plecand de
la motivatia cad este mai importantd intelegerea fortelor care determina o piata sa devina
eficienta decat investigarea ideei de ,,totul sau nimic”. Dupd modelul lui Lim si Brooks
(2011), am impartit studiile in functie de evenimentul ce are impact asupra eficientei in
sapte subcategorii. Astfel, avem studii care analizeazd impactul asupra eficientei a
deschiderii  pietelor investitorilor straini, adoptarii sistemelor electronice de
tranzactionare, limitarii variatiei preturilor, crizelor financiare (asiatica si globalda in
special), schimbarilor in reglementarea functionarii pietelor, schimbarilor tehnologice si
informationale si a evenimentelor sociale si politice.
Rezultatele acestor studii sunt, in general, neconcludente mai ales cand testele statistice
utilizate fie resping, fie nu resping ipoteza nuld de mers aleator in ambele subperioade —
inainte si dupd eveniment. Cu toate acestea, metodologia de cercetare releva
constientizarea caracterului dinamic al eficientei pietelor.

= studii ce au la baza modele econometrice cu parametri variabili estimati prin filtre
Kalman — in aceastd categorie sunt incluse studiile care utilizeaza modele capabile sa
surprinda dinamica eficientei prin estimarea parametrilor variabili ai acestora. Zalewska-
Mitura si Hall (1999) au denumit aceste modele ,tests for evolving efficiency”,
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considerdnd ca oferda o masurd cantitativd a timpului si vitezei de convergentd catre
eficienta. In plus, permit detectarea perioadelor de ineficientd de o maniera endogena.

= studii in care testele de mers aleator au fost aplicate pe ferestre suprapuse — metodologia
ferestrelor suprapuse (rolling windows) are avantajul de a surprinde persistenta devierilor
cursurilor bursiere de la modelul de mers aleator de-a lungul timpului. Conform lui
Timmermann (2008) manifestarea episodica a dependentelor este cauzatd de schimbari
structurale in procesul de evolutie al cursurilor bursiere si de evenimente exogene;
totodata, el considera ca lungimea ferestrei trebuie sd fie suficient de mica sa permita
captarea dinamicii predictabilitatii si suficient de mare pentru a asigura o bund
performanta a testului folosit.

Spre deosebire de metodologia ferestrelor nesuprapuse care nu permite evaluarea impactului
unor factori asupra eficientei informationale a pietelor de capital, metodologia rolling
windows vine sa compenseze acest neajuns mutand accentul de pe eficienta absolutd pe cea
relativa. Acest lucru a marcat debutul unei noi serii de studii care propune diferite masuri
statistice pentru cuantificarea gradului de eficientd informationala al pietelor. Intr-o abordare
cronologicd, masurile bazate pe predictabilitate sunt valoarea mediana a exponentilor Hurst,
procentul ferestrelor in care ipoteza nuld de mers aleator se respinge, masuri absolute, masuri
specifice multifractalitatii si masura generalizatd a lui Kristoufek si Vosvrda (2013). La
acestea se adauga cele bazate pe sincronismul cursurilor bursiere sau pe viteza de Tncorporare
a informatiilor in cursuri. Toate aceste masuri propuse pana in prezent in literatura nu conduc
la un clasament unic al pietelor din punct de vedere al gradului de eficientd, ci determina
rezultate diferite in functie de perioada si esantionul studiat si/sau de masura folosita.
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SINTEZA CAPITOLULUI III.

Influenta factorilor specifici pietelor asupra eficientei informationale

In literatura de specialitate care vizeazi forma slaba a eficientei informationale sunt putine
studii care au identificat factorii determinanti ai eficientei prin intermediul unei analizei
dinamice folosind modele econometrice de panel. Printre factorii considerati se numara
deschiderea pietelor de capital investitorilor strdini, schimbari ale cadrului de reglementare,
adoptarea unui sistem electronic de tranzactionare, implementarea sistemului de limitare a
preturilor si aparitia crizei financiare. Din pacate aceste studii nu aduc clarificari privind
fortele motrice ale eficientei pietelor in principal din cauza metodologiei de cercetare care s-a
concentrat pe testarea ipotezei de mers aleator in acele subperioade de pre si post-schimbare.
Astfel, se poate obtine un rezultat neconcludent cand testele statistice fie resping, fie nu pot
respinge ipoteza de mers aleator in ambele subperioade. Pentru a explora factorii care sunt
asociati cu un nivel mai ridicat al eficientei informationale, un demers empiric mai adecvat ar
fi examinarea eficientei in sens relativ si nu absolut.

In acest capitol am investigat influenta unor factori specifici pietelor de capital si anume
investitiile stradine de portofoliu, protectia investitorilor si libertatea presei, asupra eficientei
informationale a pietelor de capital. Am ales acesti trei factori deoarece in literaturd sunt
putine studii care 1i analizeaza 1n raport cu eficienta informationald. Ca si contributii proprii
la literatura de specialitate am putea enumera:

= utilizarea unor teste recente si performante pentru masurarea gradului de eficienta
informationald, provocare generatd de natura abstractd a definitiei conceptului de
“piata eficientd informational”;

* Juarea in considerare a evolutiei In timp a eficientei prin utilizarea metodologiei
ferestrelor glisante;

* investigarea dinamicd a legaturii dintre variabile cu ajutorul regresiilor in panel in
care am introdus un set de variabile de control care sd surprindd caracteristicile
pietelor analizate;

= aplicarea unor teste de robustete pentru a verifica validitatea rezultatelor.

Testele de eficientd utilizate in demersul empiric sunt cele mai performante fatd de
competitorii lor, fapt demonstrat prin simulari Monte Carlo de Barunik si Kristoufek (2010)
sau Charles et al. (2011). Astfel, cu ajutorul testului Automatic Variance Ratio (AVR) al lui
Kim (2009) am investigat dependentele liniare, iar testul Generalized Spectral (GS) al lui
Escanciano si Velasco (2006) I-am utilizat pentru a detecta dependentele neliniare in special.
Memoria lungd am investigat-0 cu ajutorul Exponentului Hurst Generalizat (GHE) propus de
de Barabasi si Vicsek (1991). Aceste teste au performante bune doar in esantioane de volume
suficient de mari, de cel putin 300 (testele AVR si GS) sau 500 de observatii (testul GHE).
Neexistand un consens in literatura privind lungimea ferestrei, in acest studiu s-a optat pentru
300 observatii. Conform lui Timmermann (2008) lungimea ferestrei ar trebui sa fie cat mai
micad pentru a putea surprinde schimbarile de predictabilitate in timp, dar in acelasi timp
suficient de mare pentru ca testul sa aiba performante ridicate. Din acest motiv, am impartit
perioada analizata in intervale (t) de 2 ani (aproximativ 500 sedinte bursiere), dar modul de
cuantificare al eficientei este diferit in functie de specificul testului. In cazul testelor AVR si
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GS am abordat metodologia ferestrelor suprapuse in fiecare interval t pentru ca am observat
o variabilitate temporald ridicatda a probabilitatii de acceptarea a ipotezei nule (p) si o
sensibilitate sporitd a testelor la alegerea primei zile din esantion. Utilizarea ferestrelor
suprapuse elimind deficientele mentionate si oferd o imagine de ansamblu mai fideld a
gradului de eficientd al pietelor. Prin urmare, p este calculatd pe o fereastra de 300 de
observatii si apoi se elimind prima observatie pentru a o include pe urmatoarea, lungimea
ferestrei mentinandu-Se constantd, conform Figurii 1.

Figura nr. 1. Metodologia ferestrelor suprapuse
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Pentru fiecare indice am determinat in intervalul t procentul ferestrelor in care p este mai
mica de 0.05, ca si indicator statistic al eficientei. Determinarea acestor procente pe
ansamblul perioadei nu ar permite luarea in considerare variatia gradului de eficientad in timp
si constrange analiza la una de tip cross-section. In contrast, estimarea exponentului Hurst
generalizat (GHE) s-a realizat pe ansamblul intervalului t pentru fiecare indice, deoarece
metodologia ferestrelor suprapuse necesita o fereastrd de cel putin 500 de observatii pentru a
obtine rezultate robuste, iar exponentii Hurst au o mai mare stabilitate temporala. Pentru ca
devierea de la 0.5 semnifica prezenta dependentelor pe termen lung, indicatorul de masurare

a eficientei va fi IE, =|GHE—-0.5].

Primul studiu empiric din acest capitol investigheaza relatia dintre eficienta si investitiile
straine de portofoliu pe un esantion de 12 piete de capital Central si Est Europene pe perioada
1999-2010. Regresiile In panel, sustinute de o serie de teste de robustete, au identificat o
legatura directd si semnificativd intre investitiile straine de portofoliu si eficienta, indiferent
dacd masura acesteia a luat in considerare dependentele pe termen lung sau scurt.
Cuantificarea investitiilor straine de portofoliu prin masuri de facto, respectiv fluxurile nete
de capital si detinerile transfrontaliere de portofoliu, ne conduc la concluzia ca implicarea
investitorilor straini pe aceste piete are un impact pozitiv asupra eficientei informationale.
Faptul ca masurile de jure ale gradului de deschidere al pietelor nu sunt factori semnificativi
ai eficientei aratd cd nu este suficient s fie luate masuri de deschidere a pietelor catre
investitiile de portofoliu. In plus, conform asteptirilor, capitalizarea bursiera si lichiditatea
reprezintd alti doi determinanti ai eficientei pe aceste piete. Volatilitatea reprezinta de
asemenea un factor de influentd semnificativ si aceasta mai ales atunci cand sunt izolate
efectele comune in timp asupra eficientei.
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Se pot identifica mai multe canale interdependente prin care prezenta investitorilor strdini pe
pietele de capital Central si Est Europene ar conduce la o crestere a gradului lor de eficienta
informationala. In primul rand, investitiile strdine de portofoliu cresc lichiditatea pe aceste
piete, fapt ce stimuleaza arbitrajul (Chordia et al., 2008) si astfel preturile activelor financiare
vor reflecta tot mai corect valorile fundamentale ale companiilor. In al doilea rand, investitiile
strdine de portofoliu pot contribui la promovarea opiniilor actionarilor strdini in cadrul
guvernantei coporative a firmelor locale, rezultind un grad mai ridicat al divulgarii
informatiilor publice si o aliniere la normele internationale de raportare financiara. In al
treilea rand, conform modelului teoretic al lui Albuquerque et al. (2009), investitorii locali
sub-reactioneaza la informatiile/stirile globale pentru ca au acces mai tarziu la acestea sau nu
au suficiente capacitati de analiza. Din contra, investitorii strdini obtin informatia mai rapid si
au o capacitate mai bund de a Incorpora informatiile/stirile globale in preturile activelor (Bae
et al., 2012). In final, nevoia investitorilor striini de a-si gestiona riscurile va conduce la
dezvoltarea pietelor derivatelor, cu efect stabilizator asupra pietelor spot. Lien si Zhang
(2008) au revizuit literatura privind functia de descoperire a preturilor pe pietele derivatelor
si au aratat ca pietele financiare derivate stimuleza intrarile de capital pe pietele emergente.

Mecanismul legal de protectie a investitorilor este gandit sa joace un rol cheie in buna
functionare a pietelor de capital. Studiile pionier ale lui La Porta et al. (1997, 1998) au aratat
ca arhitectura (eterogenitatea) acestor mecanisme are un impact semnificativ asupra
dezvoltarii si performantelor pietelor de capital.

Ipoteza unei legaturi directe intre eficienta informationald a pietelor de capital si protectia
investitorilor a fost pentru prima data evidentiatd empiric de catre Mork et al. (2000). Aceasta
protectie ridicata a investitorilor, datoritd transparentei si informarii lor mai bune. Arbitrajele
vor conduce la o mai buna reflectare a informatiilor specifice firmei in preturi, generand o
reducere a sincronizarii lor. Studiile empirice ulterioare confirma (Daouk et al., 2006;
DeFond et al., 2007) sau infirma (Griffin et al., 2006) aceasta ipoteza. Motivatia realizarii
acestui studiu este datd de faptul ca legatura dintre predictabilitatea cursurilor bursiere, ca si
test al formei slabe de eficientd informationald, si protectia investitorilor a fost putin
investigata, iar rezultatele empirice indicd surprinzdtor cd aceasta este in general
nesemnificativa. Numitorul comun al acestor studii este analiza cross-section al carei
principal dezavantaj este neluarea in considerare a caracterului dinamic al eficientei.
Investigarea dinamica a relatiei eficientd — protectia investitorilor necesitd utilizarea unor
variabile proxy pentru protectia investitorilor care sd aiba variabilitate in timp, fapt care
restrange semnificativ aria de alegere (cele mai cunoscute masuri ale protectiei investitorilor
— indicele anti-director rights al lui La Porta et al., 1999, indicele protectiei actionariatului al
lui La Porta, 2006, indicele anti-self-dealing al lui Djankov et al., 2008 sau indicele revizuit
anti-director rights al lui Spamann, 2010 — nu au dimensiune Tn timp).

Conform lui Bekaert et al. (2011) si Poshakwale si Thapa (2011), o prima categorie de
masuri cu frecventd anuald, care ia in considerare variabilitatea in timp a protectiei
investitorilor, poate fi reprezentatd de diferite subcomponente ale bazei de date ICRG
(International Country Risk Guide): profilul investitiei, calitatea institutiilor si lege si ordine.
A doua categorie de masuri provine din baza de date Doing Business a Bancii Mondiale care
evalueaza trei dimensiuni ale protectiei investitorilor: transparenta tranzactiilor, raspunderea
directorilor si capacitatea actionariatului de a actiona in judecatd directorii pentru proasta
administrare. Ultima masura proxy a protectei investitorilor este o variabila dummy —
originea sistemului juridic — care ia valoarea 1 in cazul tarilor cu sistemul de drept comun si 0
in cazul celor cu sistemul de drept civil. Conform lui La Porta et al. (1998) tarile cu sistemul
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de drept comun ofera o protectei sporitd investitorilor comparativ cu cele care au sistemul
german, scandinav sau francez.

Regresiile in panel, sustinute de o serie de teste de robustete, au identificat o legatura directa
si semnificativa intre protectia investitorilor si eficientd in cazul a 49 piete de capital pe
perioada 1999 — 2012. Astfel, imbunatatirile legislative si politice in institutii vor conduce la
un cost mai scazut al lichiditatii pe pietele de capital, fapt ce stimuleaza activitatea de arbitraj
cu efecte benefice asupra eficientei.

Libertatea presei reflectda gradul de libertate de care se bucura jurnalistii si organizatiile
media in fiecare tara si eforturile autoritatilor de a respecta si asigura respectul pentru aceasta
libertate. Tntr-un mediu liber, caracterizat de un grad ridicat de dezviluire a informatiilor,
orice stire devine imediat publicd prin intermediul diferitelor canale electronice si scrise, in
timp ce intr-un mediu restrictiv, media devine un obiectiv strategic, o tintd pentru cei care
doresc sa detina controlul asupra informatiilor. Gradul de libertate al presei a cunoscut de-a
lungul timpului o evolutie favorabild mai ales in tarile cu un regim politic bazat pe separarea
puterilor in stat. Insa, din raportul privind libertatea presei publicat de Freedom House Tn
2014 aflam ca trendul general in 2013 a fost unul descendent, de declin, datorat in mare parte
situatiei din Orientul Mijlociu si Africa de Nord. Astfel, in ciuda deschiderii create de
internet, mass-media transnationala si de privatizarea radiourilor, amenintari si noi si vechi
ale libertatii presei restrictioneaza atat abilitatea jurnalistilor de a actiona cat si accesul public
la informatie.

Intr-un mediu economic in care presa are un grad ridicat de libertate agentii nu au
posibilitatea de ascunde informatiile negative sau de a le dezvilui treptat. In contrast, in
mediile restrictive, pietele de capital vor Inregistra o frecventd mai scdzuta a variatiilor
negative ale preturilor, adicd o reducere a gradului de asimetrie negativa a rentabilitatilor,
deoarece agentii economici au tendinta de a nu divulga informatiile negative pe piata. in
literatura existd numeroase studii care sustin cd informatia se propagad treptat printre
investitori, fapt care afecteazd preturile activelor financiare, dar putine sunt cele care
investigheaza impactul libertatii presei asupra eficientei informationale a pietelor de capital.
In acest studiu, din cunostintele noastre al doilea din literatura pe aceasta tema dupa cel al lui
Kim et al. (2014), am investigat relatia dintre eficienta informationala si libertatea presei pe
un esantion de 41 de piete de capital pe perioada 1999 — 2012. Contributia noastrd majora
consta in utilizarea unui indice al eficientei dupa modelul lui Kristoufek si Vosvrda (2013)
care combina masuri partiale ale eficientei controland pentru diferite tipuri de corelatii (pe
termen scurt — liniare si neliniare — si pe termen lung). Definind in modul cel mai simplu o
piata eficienta ca fiind piata pe care nu existd nici o structurd de corelatie In seria
rentabilitdtilor si cunoscand valorile de referinta pentru masurile folosite in cazul unei piete
eficiente, se poate construi o masurd a eficientei bazata pe distanta de la ,,starea de eficienta”.
Rezultatele obtinute indica faptul cd dependentele neliniare se manifestd cu o mai mare
intensitate decat cele liniare sau cele pe termen lung. Insa, indiferent de modul in care am
cuantificat gradul de eficientd informationala, relatia dintre acesta si libertatea presei este una
directd, confirmata si de testele de robustete — o presa independenta sporeste capacitatea
preturilor actiunilor de a incorpora informatiile disponibile. Capitalizarea bursierd si
volatilitatea sunt alti doi determinanti ai eficientei, iar gradul de deschidere al pietelor are
influentd doar pe termen lung prin generarea memoriei lungi in seria rentabilitatilor.
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SINTEZA CAPITOLULUI IV.

Influenta integrarii, ca factor global, asupra eficientei informationale

In ultimele decenii o serie de masuri precum dereglementarea pietelor financiare, reducerea
interventionismului guvernamental, progresele inregistrate in tehnologia informatiilor si
standardizarea legislatiei Intre tari au condus la intensificarea comertului si investitiilor
internationale. O consecinta importantd a acestor reforme este transpusd in cresterea treptata
a gradului de integrare al pietelor. Criza financiard din octombrie 1987 a marcat debutul unui
interes tot mai mare privind investigarea legaturilor dintre pietele de capital avand 1n vedere
implicatiile directe asupra beneficiilor obtinute de investitori in urma diversificarii
internationale a portofoliilor. Interesul asupra acestui subiect a fost amplificat si de
fenomenul de liberalizare al pietelor de capital si de relaxarea progresiva a controlului privind
mobilitatea capitalurilor. Nu doar tarile OECD (Organization for Economic Cooperation and
Development) au redus controlul asupra capitalurilor la cel mai jos nivel din ultimii 50 de ani,
dar si tarile emergente si-au intensificat legaturile financiare cu economia la nivel mondial.
Cu toate acestea, nu toate tdrile au beneficiat de pe urma liberalizarii financiare. Efectele
acesteia au depins in mare masura de anumite praguri, precum calitatea institutionald crescuta
si dezvoltarea sectoarelor financiare nationale (Masten et al., 2008) care ar fi trebuit depasite
inainte ca procesul liberalizarii sd inceapd (Chinn si Ito, 2006). Térile care nu au fost
pregatite s-au confruntat cu o crestere economica lenta, recesiune sau chiar o criza financiara
(Wei, 2006).

Pietele de capital emergente si de frontiera au cunoscut 1n ultimele decenii diferite dinamici
ale integrarii, ca efect al liberalizarii financiare graduale si deschiderii partiale a economiilor
lor. Bekaert si Harvey (2014) observa ca procesul de integrare al pietelor in dezvoltare este
incomplet, cu influente semnificative asupra managementului portofoliilor de active
financiare. In procesul de diversificare al portofoliilor investitorilor institutionali, aceste piete
pot fi percepute ca si clase distincte de active, iar alegerea strategiilor de investitie active sau
pasive, depinde hotdrator de gradul lor de eficientd informationala.

Fara indoiala dinamica integrarii ar trebui sa aiba un impact asupra eficientei informationale
a preturilor, dar natura abstractd a celor doi termeni $i masurile diverse si totodata discutabile
propuse 1n literatura ridicd serioase dificultati In investigarea unei asemenea relatii. Demersul
cercetarii din acest capitol este unul firesc, de trecere de la investigarea factorilor specifici din
Capitolul 111, la investigarea factorilor globali ai devierii de la eficientd. Liberalizarea
financiard a fost tratatd in capitolul precedent ca si factor specific fiecarei piete, aceasta fiind
o conditie necesard, dar nu si suficienta ca o piatd sa devind integrata si astfel sa raspundd mai
rapid socurilor globale. Diversi indicatori de jure si de facto ai liberalizarii financiare,
investigati empiric in capitolul anterior, masoara diferite fatete ale gradului de deschidere al
pietelor si nu integrarea efectiva. Existenta barierelor indirecte precum disponibilitatea
informatiilor, standardele contabile/de raportare diferentiate, protectia investitorilor si riscul
de tara descurajeaza investitiile straine directe si de portofoliu. De asemenea, sub-dezvoltarea
mediului institutional (Stultz, 2005) si crizele politice (Frijns et al., 2012) pot conduce la
nivele diferite ale integrarii in conditiile unui grad asemanator de deschidere al pietelor.

Cele doua concepte, integrare si eficienta informationald au fost in general analizate separat
in literatura. Astfel, Rockinger si Urga (2001) si Schotman si Zalewska (2006) au fost printre
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primii care au investigat simultan gradul de intregrare, respectiv gradul de eficienta al pietelor
in timp, dar fira a examina si relatia empiricd dintre cele doud. Pand in prezent, din
cunostintele noastre, singurii care au investigat relatia integrare — eficientd informationala
sunt Hooy si Lim (2013). Considerand un esantion de 50 de piete dezvoltate si emergente,
acestia observa o legaturd directd semnificativa intre cele doud variabile doar 1n cazul pietelor
de capital emergente. Dezbaterile privind avantajele unei liberalizari financiare complete ar
trebui sa pund in balantd costurile stabilitatii macroeconomice si financiare cu cresterea
economica si castigul privind eficienta informationald. Acest lucru este pertinent avand in
vedere efectele potentiale ale eficientei pietelor de capital asupra sectorului real, in special
asupra alocdrii resurselor investitionale.

Tn acest capitol am investigat relatia dintre gradul de predictabilitate, masurat pe baza unor
teste de memorie scurtd si lungd, si integrare, in cazul a 18 piete dezvoltate si 20 de piete
emergente, pentru perioada 1999-2013. Interesul pentru investigarea relatiei memorie
scurtd/lungd — integrare are la baza mai multe considerente.

In primul rand, se pot formula doud ipoteze opuse privind sensul legiturii memorie
scurtd/lungd — integrarea pietelor de capital. Intr-o prima ipoteza, cresterea integrarii ar trebui
sa conducd la diminuarea memoriei scurte/lungi de pe pietele de capital. O piatd integrata
raspunde mai bine factorilor globali ca efect al prezentei investitorilor straini. Acestia au o
capacitate superioara de a incorpora informatiile globale in cursurile bursiere (Bae et al.,
2012), iar operatiunile lor de arbitraj vor conduce la diminuarea memoriei lungi. A doua
ipoteza sustine posibilitatea ca memoria lunga sa fie mai accentuatd pe pietele mai integrate
din cauza eterogeneitatii orizonturilor de investitie a participantilor strdini. Interactiunea
dintre investitorii ce au diferite orizonturi (scari) de timp genereaza diverse efecte precum
fenomenul de grupare a volatilitatii (volatility cluster) si persistenta in tendinta. In sprijinul
celei de-a doua ipoteze vin o serie de studii care arata faptul ca atunci cand pietele devin
puternic integrate, ca efect al fenomenului de contagiune generat de crizele financiare,
memoria scurtd/lunga este si mai pronuntatd pe anumite piete (Lim et al., 2008; Horta et al.,
2014; Hasan si Salim, 2014). Exista argumente si studii empirice care contrazic aceasta idee
si care considera ca in perioadele de criza rezultd o diminuare a memoriei scurte/lungi (Todea
si Lazar, 2012; Lazar et al., 2012; Kristoufek, 2012; Tan et al., 2014).

In al doilea rand, relatia integrare — predictabilitatea rentabilititilor activelor financiare nu a
mai fost studiatd folosindu-se o masurd directd a integrarii. Hooy si Lim (2013), dupa cum
am mentionat anterior, sunt singurii care au evidentiat existenta unui impact pozitiv al
integrarii asupra eficiente informationale a pietelor emergente, dar au folosit o masura a
sincronismului preturilor cu piata (price delay). Tn acest capitol am investigat daca se obtin
aceleasi concluzii folosind masuri proxy pentru eficienta bazate pe predictabilitate.

Tn al treilea rand, se stie faptul ci in special pietele de capital emergente se confrunti cu
scaderi drastice ale cursurilor bursiere in timpul unei crize financiare globale (Bae si Zhang,
2014). Este interesant de vazut daca acest fenomen este insotit si de un impact negativ asupra
eficientei, manifestat printr-o crestere a predictabilitatii preturilor activelor financiare. Mai
exact, intrebarea este daca pietele mai integrate sunt §i cele pe care memoria scurtd si
memoria lungd se manifesta mai puternic Tn perioada de criza. Un posibil astfel de rezultat ar
putea genera dezbateri interesante pentru autoritatile care reglementeaza functionarea pietelor
privind intentia de liberalizare completa a fluxurilor de capital.
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In masurarea integrarii am folosit masura R? propusi de Pukthuanthong si Roll (2009), ce
reprezintd proportia In care variatia rentabilitatilor indicelui pentru o tard data este explicata
de un anumit numir de factori globali. Pentru a estima R? am regresat rentabilititile unui
indice In functie de 10 factori globali neobservabili extrasi prin Analiza Componentelor
Principale. Aceastd metodd permite condensarea variabilelor care explicd variatia
rentabilititilor de pe fiecare piatd dezvoltata Intr-un mic set de surse comune de risc. n cazul
extrem, cand cei 10 factori explica intreaga variatie a rentabilitdtilor indicelui bursier, R? este
egal cu 1.00 si acea piatd este in totalitate integratd cu piata mondiali. Cand R? este egal cu
0.00, piata de capital este in Intregime segmentata.

Datele sintetice privind eficienta si integrarea sunt in general conform asteptarilor. Pietele
dezvoltate au un grad de integrare mult mai ridicat decat cele emergente, marea lor majoritate
avand mediana R? > 0,8. Tn cazul pietelor emergente, cu exceptia unor tiri mai dezvoltate
precum Africa de Sud, Coreea, Mexic si tarile din Centrul si Estul Europei, acest indicator
este mai mic de 0,4. La extrema se regasesc piete precum China si Egipt, care sunt practic
segmentate. Dacd se compard rezultatele testelor AVR si GS, se observa cd dinamicile
neliniare sunt mult mai frecvente decat cele liniare. In ceea ce priveste memoria lungi, se
reconfirmd rezultatele obtinute de Di Matteo et al. (2004, 2005) conform cdrora pe pietele
dezvoltate se manifesta fenomenul de antipersistenta (H < 0.5), iar pe cele emergente
fenomenul de persistentd (H > 0.5). Cu toate ca ambele fenomene reprezintd devieri de la
mersul aleator, marea majoritate a cercetatorilor considera persistenta ca fiind forma care
caracterizeazd memoria lungd si implicit existenta potentialului de predictabilitate. De aceea
analiza relatiet memorie lungd — integrare se va realiza doar pe subesantionul pietelor
emergente.

Prezenta dependentelor liniare/neliniare In seria de rentabilitdti se poate datora Incorpordrii
partiale a informatiei in cursuri, dar si altor cauze care nu tin de eficienta informationala.
Anderson et al. (2013), in cazul titlurilor de pe piata americana, arata ca aceasta corelare mai
poate fi datd de efectul asincronismului datelor bursiere, de oscilatia raportului BID — ASK si
de variatia 1n timp a primei de risc. Totusi, rezultatele empirice ale acestui studiu de
microstructura a pietei arata ca, In proportie covarsitoare, corelarile liniare si neliniare sunt
date de incorporarea partiald a informatiei in preturi si implicit de ineficienta. In acest context
considerdm si noi cd dependentele detectate in urma aplicdrii testelor AVR si GS sunt
generate de ineficientd In cea mai mare parte.

Rezultatele modelelor estimate pe ansamblul esantionului si separat pe pietele dezvoltate si
emergente, indica o relatie directa intre integrare si eficienta informationald. Se observa astfel
efectul benefic al integrarii asupra eficientei, materializat printr-o diminuare a corelatiei
seriale pe fondul cresterii gradului de integrare al pietelor. De asemenea, recenta criza globala
nu a afectat intensitatea de manifestare a dependentelor liniare. In plus, nu existi un impact
marginal suplimentar al integrarii asupra eficientei informationale Tn perioada crizei globale.
In situatia in care misura eficientei ia in considerare in special dependentele neliniare
(aplicarea testului GS), apar cateva deosebiri fata de situatia precedenta cand testul AVR era
capabil si surprindi doar dependentele liniare. In primul rand, in cazul pietelor dezvoltate nu
se mai regaseste un impact pozitiv semnificativ al integrarii asupra eficientei informationale.
O explicatie ar putea fi cd majoritatea pietelor dezvoltate au R? > 0.8 si nu existd
variabilitate in cross-section a integrarii (singura exceptie este Portugalia). In al doilea rand,
criza globala are un impact pozitiv asupra eficientei informationale. Mai mult decat atat, se
observa un efect marginal pozitiv al integrarii in perioada crizei globale pe ansamblul
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esantionului si In cazul pietelor emergente. Altfel spus, pietele mai putin integrate sunt si cele
care sunt afectate de criza in termeni de eficientd informationala.

In ceea ce priveste relatia eficientdi — memorie lungi, la analiza pe ansamblul celor 20 de
piete emergente, o primad imagine se poate obtine usor prin determinarea coeficientilor de
corelatie ai lui Pearson In cross-section. Pentru fiecare fereastra obtinutd valorile acestui
coeficient sunt reprezentate grafic in Figura 2. Corelarea negativd dintre H si R?, respectiv
impactul pozitiv al integrdrii asupra eficientei informationale, observatd pe fiecare tara in
parte in paragraful precedent, se regiseste si pe ansamblul esantionului. In prima parte a
perioadei studiate (pana in 2005), pe fondul unei integrari scizute a pietelor emergente si
intensitatea legaturii este mai slaba, coeficientii de corelatie osciland intre 0 si -0.4. Odata cu
cresterea gradului de integrare al pietelor emergente, in a doua subperioada, legatura devine
mai puternica, coeficientii de corelatie osciland in general intre -0.4 si -0.8. Interesante sunt
valorile obtinute pentru coeficientii de corelatie in perioada crizei globale, care oscileaza in
jurul lui -0.6. Acestea indica faptul ca in pofida cresterii memoriei lungi in aceasta perioada,
pietele mai integrate sunt si cele mai putin afectate de criza.

Figura nr. 2. Coeficientii de corelatie ai lui Pearson dintre H si R? estimati in cross-
section
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Sursa: prelucrari proprii

La o analiza mai riguroasa obtinuta prin estimarea unor modele econometrice de panel, se
constata impactul pozitiv al integrarii asupra eficientei informationale si efectul suplimentar
pozitiv al integrarii asupra eficientei in perioada crizei globale. Prin urmare, eliminarea
barierelor privind capitalurile are ca si consecinta cresterea gradului de integrare al pietelor,
cu impact pozitiv asupra eficentei lor informationale, inclusiv In perioadele turbulente de
crizd financiara.
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CONCLUZII GENERALE SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Aceastd lucrare reprezintd un mic pas spre o mai buna intelegere a proceselor de formare si
de evolutie ale cursurilor bursiere si a rolului pietelor de capital in economia unei tari.
Teoriile financiare pot fi subiective. Cu alte cuvinte, nu exista legi unanim acceptate in
finante, ci mai curand idei/conceptii care incearca sa explice cum functioneaza pietele.

Teoria pietelor eficiente, care i-a adus faima si Premiul Nobel in 2013 lui Eugene Fama, este
una dintre cele mai controversate si indelung studiate teorii din finante. In ciuda progreselor
inregistrate in analiza statistica si a imbunatatirilor din punct de vedere cantitativ si calitativ
ale datelor bursiere si modelelor teoretice, nu s-a ajuns la un consens general intre economisti
privind validitatea acestei terorii. Unul din motive ar fi faptul ca timp de aproximativ doua
decenii, abordarea empirica a avut anumite limite, fiind bazata pe ideea de eficienta absoluta.
Chiar Fama (1965, 1970, 1991) admite ca versiunea extrema a ipotezei de eficientd in care
preturile activelor financiare reflectd toatd informatia disponibild este discutabild,
recunoscand ca ipoteza in sine este greu testabild din cauza inevitabilei probleme a alegerii
modelului de echilibru care sa caracterizeze comportamentul investitorilor.

Astfel, in aceastd lucrare am adoptat o strategie de cercetare mai adecvatd care a presupus
renuntarea la ideea de a trata eficienta ca o variabild dummy cu stérile ,,da” —,,nu”. Dupa cum
nota si Lee (2001), avand in vedere faptul ca pietele de capital sunt intr-o continud stare de
ajustare, eficienta trebuie privita ca o cdlatorie si nu ca o destinatie. Prin urmare, cercetarea
noastrd a pus accentul pe conceptul de eficienta relativa care ne permite nu doar sd compardm
gradul de eficienta informationald la nivelul pietelor de capital individuale, ci si sd explordm
factorii care sunt asociati cu un nivel mai ridicat al eficientei prin intermediilor regresiilor in
panel. Studiile recente utilizeaza metodologia ferestrelor suprapuse, consensul general fiind
acela ca eficienta pietei este o caracteristica care variaza continuu in timp, cu perioade de
ineficienta ce alterneaza cu cele de eficienta. Aceasta metodologie dezvaluie cat de des este
respinsa ipoteza de mers aleator de testul statistic pe ansamblul perioadei analizate. Concret,
eficienta relativd se deduce din procentul ferestrelor rezultat in urma aplicarii unui test
statistic semnificativ: cu cat procentul este mai mare cu atat frecventa devierilor cursurilor
este mai mare si, implicit, gradul de eficientd informationald este mai mic. Demersul nostru
empiric, In care masura eficientei, bazatd pe teste de predictabilitate aplicate pe ferestre
glisante, este calculatd pe subperioade de doi ani si utilizata ulterior ca variabild endogena
ntr-o serie de regresii in panel, poate fi considerat un element de originalitate. Insi cea mai
importantd contributie la literatura de specialitate consta in identificarea si validarea a patru
factori care influenteaza gradul de eficientd informationald al pietelor de capital
internationale.

Trei dintre acesti factori — investitiile straine de portofoliu, protectia investitorilor si libertatea
presei — am considerat ci tin de specificul fiecirei piete de capital. Tn primul rand, investitiile
strdine de portofoliu cresc lichiditatea pe aceste piete, fapt ce stimuleaza arbitrajul (Chordia et
al., 2008) si astfel preturile activelor financiare vor reflecta tot mai mult valorile
fundamentale ale companiilor, si pot contribui la promovarea opiniilor actionarilor strdini in
cadrul guvernantei corporative a firmelor locale, rezultand un grad mai ridicat al divulgarii
informatiilor publice si o aliniere la normele internationale de raportare financiara. In studiul
nostru am identificat pe un esantion de 12 piete de capital Central si Est Europene pentru
perioada 1999-2010 o legatura directa si semnificativa intre masurile de facto ale investitiilor

18



Factori explicativi ai devierii de la eficienta informationala a pietelor de capital

strdine de portofoliu si eficientd, indiferent dacd masura acesteia a luat in considerare
dependentele pe termen lung sau scurt.

Tn al doilea rand, drepturile mai puternice ale investitorilor sunt asociate cu un risc de piata
pietele ce le oferd o protectie ridicata, datorita transparentei si informarii lor mai bune.
Cresterea gradului de eficientd pe acele piete al caror mecanism legal de protectie a
investitorilor este gandit sd sporeasca increderea acestora in oportunitatile de investitie de pe
0 piata si sd reduca asimetria informationald, este confirmat de rezultatele empirice obtinute
pe perioada 1999-2012 pe un esantion de 49 de piete de capital.

In al treilea rand, o presa liberd, care poate opera fira teama de repercusiuni si asupra careia
nu sunt puse presiuni economice si politice referitoare la continutul si difuzarea stirilor,
conduce la o mai mare transparentd ce are impact pozitiv asupra gradului de eficienta
informationala al pietelor de capital. In aceasta lucrare am constatat ca structura de corelatie a
rentabilitatilor a 41 de piete de capital pe perioada 1999 — 2012 tinde sa se diminueze pe
misura ce restrictiile asupra presei/mass-mediei sunt eliminate. In plus, rezultatele obtinute
indica faptul ca dependentele neliniare se manifestd cu o mai mare intensitate decat cele
liniare sau cele pe termen lung. Insd, indiferent de modul in care am cuantificat gradul de
eficientd informationald, relatia dintre acesta si libertatea presei este una directd, confirmata si
de testele de robustete: o presa independentd, nepolitizata si care nu este nevoita si faca
compromisuri din cauza dificultatilor financiare, sporeste capacitatea preturilor actiunilor de
a Incorpora informatiile disponibile.

Cel de-al patrulea factor determinant al eficientei, integrarea pietelor, ne-a atras atentia in
contextul liberalizarii financiare graduale din ultimele decenii care a condus la accentuarea
interconexiunilor dintre piete. In plus, am observat ci literatura de specialitate, cu exceptia a
doua-trei studii, trateaza separat cele doud concepte — integrare si eficientd informationala.
Prin urmare, cercetarea noastra este relevanti din urmatoarele motive. In primul rand, este
prima care investigheazd impactul integrarii asupra eficientei pietelor de capital emergente si
dezvoltate utilizand o masura directd a integrarii si masuri proxy pentru eficientd bazate pe
predictabilitate. In al doilea rand, verifica care dintre cele doud ipoteze de lucru privind
relatia integrare — eficienta se valideaza, respectiv relatia directd sau cea indirecta. In cazul
unei relatii directe, integrarea poate fi privitd ca rezultatul deschiderii pietelor investitorilor
strdini; aceasta deschidere faciliteazd o mai rapida incorporare a informatiei globale in preturi
(Bae et al., 2012). In cazul relatie unei relatii indirecte, integrarea poate induce memorie
lunga in seriile bursiere, respectiv ineficientd deoarece participantii de pe piatd au orizonturi
de investitie eterogene. In al treilea rand, studiul analizeazi impactul crizei globale recente
asupra gradului de eficientd informationala si de integrare al pietelor de capital emergente,
pornind de la premisa ca este binecunoscut faptul ca in timpul unei crize financiare globale,
riscul de piatd se manifestd mai agresiv pe pietele emergente. Rezultatele empirice indica o
relatie directd semnificativd intre integrare si eficienta informationald, pe ansamblul
esantionului, indiferent de tipul de memorie in rentabilititi luati in considerare. Insi,
impactul crizei globale asupra eficientei informationale este diferit, el fiind unul pozitiv in
cazul memoriei scurte §i negativ in cazul memoriei lungi. Mai mult decat atat, estimarile
diverselor modele econometrice de panel aratd ca relatia eficienta — integrare depinde de
nivelul integrarii pietelor. Astfel, pietele mai integrare sunt si cele care suferd o pierdere mai
mica de eficientd informationald in perioadele de criza. Acest fapt sustine eforturile de
liberalizare din ultimele decenii.
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Analiza noastra are o serie de limite a caror solutionare trebuie sa faca obiectul unor cercetari
viitoare. In primul rind, investigarea gradului de eficientd si al factorilor explicativi ai
devierii de la ipoteza de eficientd informationala va trebui realizata si la nivel micro, pe titluri
individuale. Samuelson (1965) sustine ca pietele de capital sunt in general “micro eficiente”
dar “macro ineficiente”, Tnsa acest dictum s-ar putea sa nu mai fie valid in prezent cand
cercetitorii dispun de teste performante de masurare ale eficientei. Insa, un astfel de demers
va f1 o adevaratd provocare in cazul investigdrii relatiei eficientd — protectia investitorilor,
deoarece va ridica probleme suplimentare de masurare a protectiei investitorilor la nivelul
firmelor.

Tn al doilea rand, conform lui Griffin et al. (2010), testele de predictabilitate pot genera
inferente care sa ne induca in eroare deoarece nu controleazd mediul informational. Astfel,
ansamblul informational limitat disponibil investitorilor poate conduce la devieri de la
modelul de mers aleator care sd nu corespundd in aceeasi proportie cu devierile de la
eficientd. Prin urmare, avand in vedere faptul ca procesul de ajustare al preturilor nu poate fi
instantaneu pe deplin (Hillmer si Yu, 1979) ar fi indicat sd analizdm gradul de eficientd al
pietelor din capital prin intermediul masurilor bazate pe viteza de Incorporare a informatiilor
in preturi. Printr-un astfel de demers am putea analiza daca reactiile preturilor la informatiile
globale variaza in timp, de la o piatd la alta si de la un titlu la altul. Desi studiile existente
identifica o serie de factori care influenteaza viteza de Incorporare a informatiei in preturi,
unii dintre ei necesitad investigatii suplimentare. De exemplu, Chordia si Swaminathan (2000)
aratd cd actiunile cu un volum redus de tranzactionare raspund mai lent la informatia globala.
In literatura de specialitate, volumul de tranzactionare a fost utilizat ca variabild proxy pentru
ilichiditate si neatentia investitorilor. Este posibil oare ca reactia intirziata a titlurilor cu
volum redus de tranzactionare sa se datoreze neatentiei investitorilor? Brennan et al. (1993)
constatd cd o crestere a numarului analistilor care urmaresc evolutia unei firme are un impact
pozitiv asupra vitezei de ajustare a preturilor. Este posibil ca acest lucru sd se datoreze
faptului ca analistii faciliteaza diseminarea informatiei publice catre investitori? Modelul
teoretic dezvoltat de Barberis et al. (1998) arata ca sub-reactia preturilor este determinata de
conservatorismul investitorilor, insd aceastd ipotezad este dificil de testat empiric. Astfel, un
inceput promitator ar consta n gasirea unor raspunsuri la intrebarile de mai sus, cu toate ca
vor aparea dificultdti in gasirea celor mai adecvate mdsuri proxy pentru atentia limitata a
investitorilor si diseminarea lentd a informatiilor.

O alta directie de cercetare viitoare s-ar putea focaliza pe analizarea impactului integrarii pe
sectoare de activitate. Pukthuanthong si Roll au propus chiar in 2014 o metodologie de
estimare a coeficientului R? in cazul titlurilor si ar fi interesant de studiat relatia integrare —
raport rentabilitate-risc pentru a putea identifica oportunitatile de diversificare ale
portofoliilor pe diferite domenii de activitate. Legat tot de integrare, in urma studiului realizat
in Capitolul IV am constatat o scadere a gradul de integrare al pietelor emergente incepand cu
anul 2012. Intr-o analizd viitoare detaliati vom incerca si gasim explicatii ale acestui
fenomen, cdruia pe multe piete 1i este asociatd o scadere a gradului de eficienta
informationala

Desi am intuit mai multe canale interdependente prin care o protectie sporita a investitorilor 1i
este asociat un grad de eficientd mai ridicata, in cercetarile viitoare vom incerca sa vedem
dacad acestea se valideazd. Eleswarapu si Venkataraman (2006) aratd ca imbunatatirile
legislative si politice in institutii vor conduce la un cost mai scazut al lichiditatii pe pietele de
capital, fapt ce stimuleazad activitatea de arbitraj (Chordia et al., 2008; Chung si Hrazdil,
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2010) cu efecte benefice asupra eficientei. Giannetti si Koskinen (2010) au aratat ca o
protectie ridicatd a investitorilor conduce la o scadere a concentrarii actionariatului, piata
devenind astfel mai greu manipulabild si implicit mai eficienta. Prezenta investitorilor straini
poate conduce la cresterea eficientei, prezentd care este stimulatd de protectia ridicatd a
investitorilor (Poshakwale si Thapa, 2011). In final, McLean et al. (2012) arati ci protectia
investitorilor este strans legata de eficienta investitiilor si 0 mai buna alocare a capitalului.

Incheiem prin a sublinia faptul ci identificarea factorilor determinanti ai eficientei
informationale ofera indicii utile autoritatilor de reglementare ale pietelor bursiere referitoare
la politicile de tranzactionare si de protejare ale investitorilor. Studiile teoretice si empirice
indicad o legdturd puternica intre eficienta informationala si alocarea investitiilor in sectorul
real. Acest lucru ar trebui sa motiveze factorii de decizie pentru a evita alocarile substantiale
neoptimale ale resurselor ce pot avea un impact negativ pe termen lung asupra cresterii
economice.

Desi nu avem inca explicatii complete si general acceptate cu privire la modul de functionare
al pietelor de capital, Eugene Fama ne sfatuieste sa ,,ne uitam la fapte, sd colectam datele si
sa testam teoria. Si, exact ca 1n astronomie, de fiecare datd cand ne uitdm, lumea ne surprinde
total. Si o va face din nou” (,,Look at the facts. Collect the data. Test the theory. Like
astronomy, every time we look, the world surprises us totally. And it will again.”).
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