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Teoria anticipaţiilor raţionale şi procese de evoluţie aLE cursurilor BURSIERE

ALEXANDRU TODEA*
Résumé: La théorie d’anticipations rationnelles et les processus d’évolution des cours boursiers. Le modèle de marche aléatoire est utilisé depuis 1863 pour représenter les variations boursières. L’institutionnalisation et le développement de la recherche en théorie financière ont contribué à la diffusion ainsi qu’à l’adoption du modèle de marche aléatoire. Trois axes de recherche sont mis en place après les années 1960 : l’accroissement des études économétrique, l’amélioration du modèle de marche aléatoire et la recherche d’un contenu théorique au modèle de marche aléatoire. L’objectif de cet article est de montrer comment on peut représenter les variations boursières par le modèle : de marche aléatoire, de martingale et sous martingale, et par un modèle plus général. 


Interesul modelării cursurile bursiere a apărut deja din a doua jumătate a secolului al XIX-lea, odată cu cercetările lui Jules Regnault, dar adevăratul boom a avut loc în Statele Unite în prima jumătate a anilor ’60. Modelele dezvoltate au încercat succesiv să demonstreze moralitatea pieţelor financiare, imprevizibilitatea variaţiilor bursiere şi, după cercetările lui Fama
, buna funcţionare a pieţelor cu concurenţă liberă. Primul model propus a fost cel de „mers aleatoriu”, dar legătura dintre acesta şi teoria pieţelor eficiente informaţional a rămas şi în prezent fragilă. Observaţiile empirice au condus la substituirea modelului „mers aleator” cu o particularizare a acestuia : modelul de martingale. 


Ipoteza de raţionalitate a investitorilor 


O anticipare este „raţională” dacă încorporează de o manieră optimală
 ansamblul informaţiilor disponibile, aceasta fiind egală cu speranţa condiţională. In 1961, John Muth formulează explicit ipoteza de raţionalitate a anticipaţilor agenţilor economici. Conform acestuia, anticipaţiile sunt raţionale când sunt identice cu cele furnizate de modelele care explică comportamentul acestora. Aceste modele nu au o formă explicită, cum ar fi de exemplu un model de previziune autoregresiv, ci este un model teoretic care ghidează dinamica sistemului studiat. O astfel de abordare oferă un răspuns satisfăcător criticilor lui Lucas (1976) conform cărora modelarea nu încorporează reacţiile agenţilor inteligenţi faţă de modificarea regulilor sistemului studiat. 


Investitorii de pe o piaţă dispun, la un moment dat, de informaţii diverse. In previziunile pe care le realizează vor ţine cont de acestea, dar vor lua în considerare şi anticipaţiile altor agenţi. Aceste previziuni pot fi diferite de cele reale, dar vor fi distribuite de o manieră aleatorie în jurul valorii intrinseci a variabilei care se previzionează. Un investitor situat la momentul 
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 vrea să anticipeze cursul 
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, cursul anticipat va fi egal cu speranţa condiţională a cursului în raport cu informaţia, adică: 
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. Cursul anticipat va fi egal cu cel realizat, dacă între momentele 
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 nu soseşte o nouă informaţie. Diferenţa dintre ele constituie eroarea de previziune, iar caracterul aleatoriu al informaţiilor care sosesc pe piaţă îi imprimă acesteia tot un comportament aleator. 


Pe o piaţă în care agenţii au anticipaţii raţionale, şi nu există asimetrii de informaţie, speranţa condiţională a erorii de previziune va fi nulă, iar aceste erori nu vor fi corelate cu informaţiile privind activele. Intr-o astfel de situaţie cursurile bursiere urmează un model de martingale, iar rentabilităţile activelor financiare sunt identic distribuite şi de o manieră independentă. Intr-o astfel de situaţie actorii de pe piaţă nu vor putea găsi tehnici de previziune prin intermediul cărora să realizeze profituri sistematice exploatând informaţia 
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. Un astfel de model descrie un joc echitabil (fair game), anticipaţiile agenţilor nefiind sistematic deplasate. 


In continuare se vor prezenta două modele de evoluţie a cursurilor activelor financiare, care sunt conforme cu teoria anticipaţiilor raţionale şi implicit cu cea a unui model de joc echitabil: modelul „mers aleator” şi modelul de martingale. Se va prezenta totodată şi forma unui model mai general care să le includă pe acestea, dar care să poată exprima şi un comportament iraţional al actorilor de pe piaţă.


Modelul „mers aleatoriu”


Reprezentarea variaţiilor bursiere prin acest model a fost propusă pentru prima dată, în 1863, de Jules Regnault în cartea sa „Calcul des chances et philosophie de la bourse”.   Incercând să găsească legea care guvernează variaţiile cursurilor a formulat ipoteza că variaţiile pe termen scurt se comportă după modelul „mersului aleatoriu”
. 


Se va reaminti pe scurt ce este un model „mers aleatoriu”. Pentru aceasta se va considera un ansamblu de probabilităţi 
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 şi o familie de variabile aleatorii, 
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 de tip Bernoulli independente: 
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. Se va asocia acestei familii şirul 
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. Intuitiv, un „mers aleatoriu” poate fi interpretat ca un joc cu o monedă: jucătorul câştigă o unitate monetară dacă îi iese faţa aleasă iniţial şi pierde o unitate monetară dacă iese cealaltă faţă. Câştigul său, după 
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 partide, este un „mers aleatoriu”. Când cursul unui activ financiar, 
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, urmează un astfel de proces, evoluţia preţurilor este de forma 
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 reprezintă variabile aleatorii independente, de speranţă finită şi de aceeaşi lege de probabilitate. 


Regnault verifică empiric această ipoteza, de „mers aleatoriu” al cursurilor, la Bursa din Paris, pe principalul titlu emis de stat: renta de 3%. El împarte speculatorii pe termen scurt în două categorii, cei care speculează pe creştere şi cei care speculează pe scădere. In condiţiile în care probabilitatea de creştere este egală cu cea de scădere, respectiv ½, speranţa de câştig a fiecărui speculator este nulă. Posibilităţile de arbitraj ale actorilor de pe piaţă fac ca această probabilitate să fie ½. Regnault arată că într-un astfel de comportament al cursurilor, valorile înregistrate de acestea nu sunt de nici o utilitate pentru a anticipa variaţiile viitoare. In plus, după acelaşi autor, cursul actual reflectă toate informaţiile publice disponibile. Sintetizând, Regnault, utilizează modelul „mers aleatoriu” pentru a arăta că bursa este justă şi echitabilă, iar valoarea titlului este dată de media calculată pe termen lung. 

In ordine cronologică o contribuţie majoră în utilizarea acestui model în domeniul bursier a avut-o Louis Bachelier(1900) care a propus prima formulare în timp continuu, formulare cunoscută astăzi sub denumirea de mişcare browniană sau proces Wiener. Este important de remarcat că pentru el teoria financiară nu a fost decât locul în care şi-a introdus probabilităţile în timp continuu. Elementele propuse de acesta constituie astăzi bazele modelelor financiare actuale care studiază variaţiile bursiere şi care evaluează cursul titlurilor. Bachelier este primul care a formalizat comportamentul cursurilor bursiere după relaţia 
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Dezvoltarea econometriei, după 1930, a permis o dinamizare a cercetărilor în teoria financiară a acestui model şi mai ales în Statele Unite, odată cu înfiinţarea la 9 septembrie 1932 a „Cowles Commission”. Se remarcă cercetările întreprinse de Alfred Cowles (1933, 1944) şi de Holbrook Working
 (1934, 1949). Pe baza acestora, Maurice Kendall (1953) realizează primul studiu statistic riguros, cercetând dacă variaţiile bursiere urmează un „mers aleatoriu”. El găseşte o slabă autocorelaţie a variaţiilor, precum şi o slabă corelaţie de înârziere între serii, dar rămâne prudent în afirmaţii. 


După anul 1960 s-a constatat o accentuare a studiilor econometrice privind ipoteza de „mers aleator” a cursurilor bursiere. Unele cercetări, cum ar fi cele realizate de Osborne (1959), Moore (1960), Cootner (1962), Mandelbrot (1963) sau Fama (1963) validează modelul „mers aleatoriu”. Altele, cum sunt cele ale lui Alexander (1961), Weintraub (1963) sau Mellon (1964) constată existenţa unor corelaţii între variaţiile de curs, respectiv prezenţa unor tendinţe. 

In aceste condiţii mai mulţi autori au încercat să amelioreze modelul „mers aleatoriu” prin găsirea unor modele care să fie mai puţin restrictive. Osborne (1959) propune utilizarea rentabilităţilor logaritmice în măsurarea variaţiilor de curs. El face apel la teorema limită centrală în argumentarea ipotezei de normalitate a rentabilităţilor. Conform acesteia, distribuţia unei sume de variabile aleatoare distribuite independent şi identic, şi având medii şi varianţe finite tinde spre legea normală când numărul de variabile adiţionale creşte. Din contră, după Mandelbrot (1963) distribuţia ratelor de rentabilitate se abate semnificativ de la legea normală, datorită existenţei unui număr foarte mare de observaţii în jurul tendinţei centrale, precum şi a unor variaţii extreme accentuate. El pune acest comportament al cursurilor bursiere pe seama modului în care soseşte şi se încorporează în curs noua informaţie. In urma acestor constatări, Mandelbrot propune substituirea legii normale cu legile stabile ale lui Levy, în care legea normală este un caz particular. Principala dificultate în calea unui astfel de demers este dat de faptul că, aceste legi nu au o varianţă finită, iar utilizarea criteriului medie-varianţă devine inoperant. In aceste condiţii, Samuelson (1965) şi Mandelbrot (1966) propun înlocuirea modelului „mers aleatoriu” cu un caz mai general: modelul de martingale.

Modelul de martingale

Un şir de variabile aleatoare 
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 reprezintă speranţa condiţională în raport cu un ansamblu informaţional 
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,  care creşte în timp şi este format din cursurile trecute. Altfel spus, cel mai probabil curs în perioada următoare este cursul din prezent. Doar sosirea unei noi informaţii duce la o modificare a cursului bursier. 

Se observă că modelul „mers aleator” coincide cu modelul de martingale, dacă se raţionează numai în termeni de speranţă. Modelul de martingale nu face nici o ipoteză privind momentele superioare lui unu, în timp ce modelul „mers aleator” impune ca toate acestea să fie independente. Modelarea heteroscedastică, dezvoltată după celebrul articol al lui Robert Engle (1982), se bazează pe faptul că varianţa condiţională a rentabilităţilor este previzibilă folosind varianţele trecute. In aceste condiţii momentele de ordin doi nu mai sunt independente şi nu se mai poate vorbi de un „mers aleator”. Un model „mers aleator”, în care varianţele rentabilităţilor sunt constante şi distribuite după o lege normală este un model de martingale de ordin doi. 

O alternativă a modelului de martingale este modelul de sub-martingale. Acesta rezultă din combinarea unui model de martingale cu o componentă de tendinţă ascendentă. Existenţa tendinţei s-ar putea datora fie unei creşteri continue a profiturilor societăţii, fie unei deteriorări mai mult sau mai puţin continue a puterii de cumpărare a monedei
. Un astfel de model poate fi definit sub forma: 
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, adică în medie cursurile cresc în timp şi astfel rentabilităţile sunt pozitive, adică 
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. Rata de remunerare a unui astfel de activ este cel puţin egală cu rata activului fără risc, iar într-o astfel de situaţie luarea unor poziţii short sau deţinerile de monedă nu mai sunt optimale.  

Model general de evoluţie a cursurilor acţiunilor

Comportamentul cursurilor bursiere poate fi reprezentat, sub o formă generală, prin modelul:
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 - cursul activului financiar 
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- operatorul speranţă matematică;
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 - factor fundamental, considerat a priori ca determinant a lui  
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 - sensibilitatea cursului titlului 
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 - termen de eroare aleatoriu, reprezentând influenţa imprevizibilă asupra cursului 
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 a tuturor factorilor exogeni imprevizibili.


In situaţia în care sensibilităţile 
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 nu diferă semnificativ de zero modelul poate lua diferite forme, astfel:


 - 
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=1 : cursul bursier urmează un proces de martingale; dacă se adaugă ipoteza că rentabilităţile succesive ale unei perioade sunt identic distribuite (altfel spus: că procesul aleatoriu generator de rentabilităţi este staţionar) cursul bursier va urma un „mers aleator”.


- 
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<1 : cursul bursier urmează un proces autoregresiv staţionar dacă media cursurilor este constantă în timp;


- 
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>1 : cursul bursier urmează un proces exploziv sau o bulă speculativă;


- 
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 : cursul bursier urmează un proces de sub-martingale, pentru care 
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Dacă 
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 nu diferă semnificativ de zero, cursul bursier poate fi modelat şi previzionat. Acesta este cazul în care piaţa nu este eficientă informaţional în sens semi-puternic, iar informaţiile publice care privesc societatea pot fi utilizate în obţinerea unor rentabilităţi anormale. In cazul în care cursul bursier urmează un proces de „mers aleatoriu” sau de martingale piaţa este eficientă în formă slabă iar cursurile trecute nu sunt de nici o utilitate în previziune, cel mai probabil curs viitor fiind cursul din prezent. Coeficienţii de autocorelaţie ai rentabilităţilor nu înregistrează nivele suficient de mari pentru a putea construi modele autoregresive eficiente. In plus aceştia nu sunt stabili în timp.


Cunoaşterea proceselor posibile de evoluţie a cursurilor bursiere este importantă pentru actorii de pe piaţa de capital, ei trebuind să fie conştienţi că pieţele de capital au un grad ridicat de eficienţă care face dificilă obţinerea unor profituri sistematice.
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� Fama E. (1965)


� In acest context, optimalitatea corespunde minimizării erorii pătratice de previziune.


� Regnault a asimilat comportamentul cursurilor bursiere cu cel al unui „mers aleator”(random walk), dar această terminologie a fost folosită pentru prima dată de abia în 1905 de Karl Pearson.  


� Acesta nu a fost membru al comisiei dar a participat la conferinţele acesteia.


� Cf. Cobbaut R. (1994), pg.124.
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