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Ideea principala din spatele ipotezei pietelor adaptive este ca pietele financiare sunt
guvernate mai mult de legile biologiei decét de cele ale legile fizicii
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Rezumat

Teoria Pietelor Adaptive propune o solutie consonanta pentru analiza
ecosistemului financiar pundnd impreuna teoria pietelor eficiente si teoria finantelor
comportamentale. Stiinta finantelor comportamentele, care tocmai in perioada sa recenta de
adolescenta a primit trei premii Nobel, are locul primordial. Astfel, analiza de proces
decizional economic si financiar trebuie sé ia in considerare influenta sistemica a elementul
uman in ipostaza sa primordialad n care succesul evolutionist se masoara prin supravietuire
in competitia pentru profit si joburi din pietele financiare.

Cuvinte cheie: Psihologie, factori sociali si cognitivi, decizii de investitii, finante
comportamentale, adaptabilitate, competitie

Clasificare JEL: D91

Intr-un articol recent gazduit de prestigiosul CFA Magazine, profesorul la MIT
Andrew Lo (2017) explica ipoteza pietelor adaptive si aplicarea acesteia la instrumentele de
alocare a activelor portofoliilor investitionale si Tn noua realitate de reglementare financiara
si bancara. Argumentul pacificator academic este ca Teoria Pietelor Adaptive trianguleaza
mai exact analiza ecosistemului financiar impreuna cu teoria pietelor eficiente si teoria
finantelor comportamentale. Ce ni se pare adorabil la aceasta teorie de tip Darwin —
economie este favoarea de a da stiintei finantelor comportamentale locul primordial. Astfel,
analiza de proces decizional economic si financiar trebuie s ia in considerare elementul
uman in ipostaza sa primordiala de supravietuire In competitia acerbd pentru resurse si
supravietuire.

Ideea principald din amontele ipotezei pietelor adaptive este ca pietele financiare
sunt guvernate n principal de legile biologiei decat de legile fizicii sau ale determinarilor
econometrice reductioniste. Astfel, considerdnd pietele financiare ca pe un ecosistem
complet integrat si interdependent, devine mai usor sa intelegem relatia dintre performanta
investitiilor si interactiunile bursiere ale diferitelor tipuri de investitori. Teoria provoaca
prin asertiunea ca existd o logica implacabild naturala a crizelor economice si corectiilor
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bursiere (ducand prin evolutie la eliminarea dinozaurului inflexibil si inadaptat). Daca este
asa, atunci putem intelege aceasta logica de explicare comportamentului uman, de multe ori
non rational. n finantele comportamentale preferim termenul non-rational oricarui altuia
pentru a defini imposibilitatea de a Tncadra sau previziona, dupa logica simpla a
matematicii financiare, comportamentul uman atunci cind investitorul este pus in fata
avatarurilor pietelor. Daca pretul actiunii mai ca se apropie de valoarea sa intrinsecd
(valoarea prezenta a cash-flow-urilor viitoare), atunci care este sursa pentru volatilitatea de
neexplicat a cursurilor bursiere? Cu siguranta, veniturile viitoare sigure nu sunt preconizate
a fi la fel de volatile. Modelul propus de teoria adaptiva nu este neaparat mai precis din
punct de vedere matematic, dar este mai adecvat din punct de vedere biologic.

Ne place mult aceasta teorie noua, de frontierd, a finantelor contemporane in
primul rand pentru ca AMH (Adaptive Market Hypothesis) impaca si integreaza EMH
(teoria pietelor eficiente) cu cea a finantelor comportamentale. Anomaliile
comportamentale si pietele eficiente sunt parti opuse ale aceleiasi monede: ambele reflecta
natura duala a comportamentului uman. Cert este ca uneori suntem rationali si alteori
suntem emotionali. De obicei suntem un pic din ambele. AMH reconciliaza pietele eficiente
cu finantele comportamentale intr-un mod intern consecvent si satisfacator intelectual,
creand o viziune mai holistica asupra pietelor. Deci, poate, in acest fel, modelul se poate
dovedi un succesor viabil al finantelor clasice. Dar este un succesor inovator care ia cele
doua teorii si creeaza o perspectiva mai completd. Acesta nu presupune ca teoriile initiale
sunt gresite, sunt doar incomplete. in plus, analiza retrospectiva arati ca teoriile clasice nu
se aplica/nu explica convingator evolutia pietelor. AMH arata cum pot coexista fericit si
productiv doud puncte de vedere diametrale atunci cadnd privim comportamentul uman
dintr-o perspectiva biologica iar pietele financiare ca un ecosistem integrat. Ideea principala
din spatele ipotezei pietelor adaptive este ca pietele financiare sunt guvernate mai mult de
legile biologiei decét de cele ale fizicii. Exista cinci elemente fundamentale ale pietelor
adaptive: (1) oamenii actioneaza in propriul lor interes; (2) oamenii gresesc; (3) din aceste
greseli, oamenii invata, se adapteaza si inoveaza; (4) pe masurd ce experimenteaza iar unii
oamenii reusesc iar altii nu, procesul de selectie naturald functioneaza la nivel de indivizi,
institutii si piete la fel cum functioneaza la nivel de bacterii, animale marine sau cimpanzei;
si (5) acest proces evolutiv de selectie naturala este factorul cheie ce determina si explica
dinamica pietei financiare.

Un exemplu: Cum ar trebui intreprinsd alocarea activelor intre actiuni si
obligatiuni? EMH spune ca preturile reflectd pe deplin toate informatiile disponibile, astfel
cd nu este niciun folos pentru investor sa incerce sa alega castigatori sau invingatori sau sa
temporizeze inteligent si informat piata. Practic, un investitor ar trebui sa ia Tn considerare
doar propriile preferinte de risc, varsta si asteptarile sale, veniturile si tipul de pensie sau
profit viager si apoi sa isi aloce activele catre actiuni si obligatiuni Strict pentru a-si
maximiza sansele de a atinge aceste obiective.

AMH incepe cu observatia ca nu existd o rentabilitate garantatd a actiunilor sau
obligatiunilor. Performanta acestor instrumente financiare depinde de anumite conditii de
piata, iar aceste conditii evolueaza in timp. Cu alte cuvinte, existd perioade in care actiunile
vor fi benefice portofoliului investitorului si exista perioade in care obligatiunile vor aduce
mai mult folos - risc mai mic sau rentabilitate mai mare. Deci, daca obiectivul investitorului
este acela a avea in final un anumit nivel de bogdtie, acesta trebuic sd isi gestioneze
portofoliul de active investitionale si personale in mod dinamic. Cand pietele de actiuni au
un randament preconizat mai mare, alocarea se va face cu predilectie catre pietele de
capital; cand pietele de actiuni preconizeaza un randament in scadere, alocarea va inclina
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mai mult catre obligatiuni. Dar cum poate stii un investitor cum vor arata randamentele
asteptate? Prin monitorizarea intregului ecosistem financiar — de exemplu numarul de
persoane si institutii care investesc in actiuni, care cautd sa scoata bani din lichiditati putin
profitabile si sa puna banii in obligatiuni. Astfel, abordarea pietelor financiare ca ecosistem
ne permite sd intelegem relatia dintre performanta investitiilor si interactiunile diferitelor
tipuri de investitori. Profesorul Lo propune urmarirea diferitelor specii de participanti la
piata financiara. Cand le spune ,,specie”, se refera in acelasi mod in care face un biolog. O
specie este 0 colectie de animale care impartasesc anumite trasaturi comune si se comporta
intr-un mod similar. Un exemplu il reprezinta fondurile de pensii, care par s se comporte
intr-o maniera similara datorita caracterului comun al functiilor si constrangerilor lor
juridice si financiare. Fondurile de hedging se comportd, de asemenea, intr-o manierd
similard, chiar daca pot diferi semnificativ in stilul lor de investitii. Investitorii institutionali
din aceiasi specie pare ca au un comportament similar.

»Dupa ce am studiat Al (Artificial Intelligence) si am incercat sa modelez
algoritmic diverse tipuri de luare a deciziilor financiare, mi-am dat seama ca oamenii iau
decizii la fel ca si motoarele de cautare moderne. Avem depozite vaste de date -
experientele pe care le-am intdlnit in viata noastra - si folosim algoritmi foarte simpli
pentru a face predictii si a decide asupra actiunilor. Imi aduc aminte ce s-a Intamplat in
circumstantele mele trecute si pe baza acestei istorii de dovezi, voi extrapola rezultatul cel
mai posibil al situatiei actuale si voi alege cel mai bun curs de actiune”, Profesorul Andrew
Lo de la MIT, Tn CFA Magazine, 2017

AMH aplica cadrul biologiei evolutive in context financiar specific. Un analist
financiar, atunci cand urmeaza directia de cercetare prescrisa de AMH poate va gasi in final
raspunsuri diferite decat ceea ce ar obtine doar din premisa de ipoteza de eficienta a pietelor
(EMH), sau din perspectiva finantelor comportamentale.

Adrian Mitroi preda la ASE Finante Comportamentale Aplicate. Este membru al
Consiliului Stiintific la ISF.

Concluzii

Adaptive Market Hypothesis aplica cadrul biologiei evolutive in context financiar
investitional specific. Noua teorie incearca provocator si pare ca reuseste sa Tmpace si sa
integreze Teoria pietelor eficiente cu cea a finantelor comportamentale. Premisa ipotezei
pietelor adaptive este ca pietele financiare sunt guvernate in principal de legile biologiei si
doar secundar de cele al fizicii. Astfel, cu ajutorul AMH ajungem la o perspectiva mai
completa a finantelor investitionale moderne atunci privim comportamentul uman si dintr-0
perspectiva biologica iar pietele financiare ca un ecosistem integrat de manifestare a acestui
comportament financiar uman. Modelul se poate dovedi un succesor viabil al teoriilor
finantelor clasice.
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