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E�cienza informativa

Un mercato e�ciente è un mercato e�ciente nel processare le
informazioni. In un mercato e�ciente, i prezzi dei beni osservati ad
ogni istante sono basati su una corretta valutazione di tutta
l'informazione disponibile.

�The modern literature in economics begins with Samuelson
(1965), whose contribution is neatly summarized by the title of his
article: �Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly�. In an informationally e�cient market price changes
must be unforecastable if they are properly anticipated, i.e., if they
fully incorporate the expectations and information of all market
participants.� Campbell, Lo, MacKinlay (1997)

Fama (1970): �A market in which prices always �fully re�ect�
available information is called �e�cient�.�
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Jensen (1978): �A market is e�cient with respect to information
set θt if it is impossible to make economic pro�ts by trading on the
basis of information set θt .�

Malkiel (1992): �A capital market is said to be e�cient if it fully
and correctly re�ects all relevant information in determining security
prices. Formally, the market is said to be e�cient with respect to
some information set, φ, if security prices would be una�ected by
revealing that information to all participants. Moreover, e�ciency
with respect to an information set, φ, implies that it is impossible
to make economic pro�ts by trading on the basis of φ.�

Lucio M. Calcagnile Misurare l'e�cienza informativa dei mercati �nanziari.



E�cienza informativa dei mercati
La misura dell'e�cienza in letteratura

Analisi di dati ad alta frequenza

Ipotesi dei mercati e�cienti

Ipotesi dei mercati e�cienti (EMH):

(forma debole) i prezzi ri�ettono completamente
l'informazione contenuta nei prezzi passati

(forma semi-forte) i prezzi ri�ettono tutta l'informazione
rilevante pubblicamente disponibile

(forma forte) i prezzi ri�ettono tutte le informazioni pubbliche
e private
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EMH: uno sguardo formale

Idealmente, un mercato e�ciente è popolato da agenti razionali che
assimilano rapidamente ogni informazione rilevante per la
determinazione del prezzo e aggiustano i prezzi di conseguenza. Gli
agenti processano e�cientemente le informazioni e le incorporano
immediatamente nei prezzi. Sotto l'EMH il prezzo Pt incorpora
tutta l'informazione rilevante e il solo motivo perché esso cambi è
l'arrivo di notizie o nuove informazioni fra i tempi t e t + 1.

Gli errori di previsione (rendimenti in eccesso)

εt+1 = Rt+1 − EtRt+1

devono essere a media nulla e scorrelati da ogni informazione Θt

disponibile al tempo t.
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Veri�cabilità/falsi�cabilità dell'EMH

�The notion of market e�ciency is not a well-posed and empirically
refutable hypothesis. To make it operational, one must specify
additional structure, e.g., investors' preferences, information
structure, etc. But then a test of market e�ciency becomes a test
of several auxiliary hypotheses as well, and a rejection of such a
joint hypothesis tells us little about which aspect of the joint
hypothesis is inconsistent with the data.�

A. Lo (2000)
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L'ipotesi della passeggiata aleatoria (RWH)

Esistono varie de�nizioni dell'ipotesi della passeggiata aleatoria.
Esse stabiliscono condizioni che incorporano l'idea che i prezzi
variano in maniera casuale e non predicibile.

lnPt+1 = µ+ lnPt + εt+1

1 εt ∼ IID(0, σ2)

2 E[εt ] = 0, Cov(εt , εt+τ ) = 0 ∀t,∀τ > 0
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Giglio et al., 2008
Shmilovici et al., 2009
Risso, 2009

Misurare l'e�cienza: Giglio et al., 2008

R. Giglio, R. Matsushita, S. Da Silva, The relative e�ciency of

stockmarkets, Economics Bulletin 7 (2008), 1�12.

R. Giglio, R. Matsushita, A. Figueiredo, I. Gleria, S. Da Silva,
Algorithmic Complexity Theory and the Relative E�ciency of

Financial Markets, Europhysics Letters 84 (2008), 48005�48010.

Seguendo Campbell, Lo, MacKinlay (1997): l'e�cienza assoluta è
un'idealizzazione. Non ha senso vedere se un mercato è e�ciente o
no. Sono sempre presenti ine�cienze (→ informazione ridondante).
Si dovrebbe cercare di quanti�care quanto il mercato è lontano
dall'e�cienza ideale, con misure di lontananza dalla casualità.
Usano il concetto di e�cienza relativa, di un mercato rispetto a un
altro.
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Giglio et al., 2008
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Misurare l'e�cienza: Giglio et al., 2008

La complessità algoritmica di Kolmogorov C (s) di una stringa s è la
lunghezza del piú corto programma che la produce. Ma la funzione
s 7→ C (s) non è calcolabile.

1976: Lempel e Ziv propongono una misura di complessità
algoritmica (c) di una stringa.

1987: Kaspar e Schuster presentano un modo facile per calcolarla.
Si ricostruisce la stringa data a partire dalla stringa vuota con una
successione di operazioni che consistono nel copiare una
sottostringa e aggiungere un simbolo. c è data dal numero di tali
operazioni (+1 se l'ultima operazione è la sola copiatura di una
sottostringa).

0000000000 c = 2
0101010101 c = 3
0110001001 c = 5
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Misurare l'e�cienza: Giglio et al., 2008

La complessità algoritmica cresce con la lunghezza della stringa e
per una stringa casuale c ∼ n

log2 n
= r .

Si calcola LZ = c
r
(misura di complessità rispetto alla stringa

casuale).
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Misurare l'e�cienza: Giglio et al., 2008

36 indici di mercati azionari

37 titoli azionari di singole società del NYSE, NASDAQ,
BOVESPA

20 cambi dollaro/altra moneta

7 anni di dati giornalieri (da luglio 2000 a luglio 2007), 2000
punti

simbolizzazione dei rendimenti a tre simboli ({rt ≤ −b},
{|rt | < b}, {rt ≥ b}, b = 0, 0025)

�nestre mobili di ampiezza 1000, LZ = c
r
per ogni �nestra

e�cienza relativa = n. di �nestre LZ>1
totale
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Misurare l'e�cienza: Giglio et al., 2008
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Misurare l'e�cienza: Shmilovici et al., 2009

A. Shmilovici, Y. Kahiri, I. Ben-Gal, S. Hauser, Measuring the

E�ciency of the Intraday Forex Market with a Universal Data

Compression Algorithm, Computational Economics 33 (2009),
131�154.

Usano un modello markoviano di ordine variabile (VOM model)
(Rissanen, 1983) per testare l'EMH (forma debole) per 12 coppie di
valute.

Primo studio che collega compressione-predizione a dati empirici
�nanziari.
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Misurare l'e�cienza: Shmilovici et al., 2009

VOM model

Inizialmente sviluppato per compressione dati, gli autori ne
usano una variante come modello di previsione di successioni
simboliche.

Rappresenta le sequenze statisticamente signi�cative come un
albero (similmente al Context Tree � Rissanen, 1983) e viene
usato per predire un simbolo (quello che massimizza la
probabilità, dato il contesto).
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Misurare l'e�cienza: Shmilovici et al., 2009

Anno 2002.

12 coppie di valute.

Dati tick by tick (prezzi bid), aggregati a 1, 5, 10, 15, 20, 25,
30 minuti.

Simbolizzazione a tre simboli: ↗, ↘, = (< 0, 0003).

Finestre mobili di ampiezza 50, 75, 100. Su ciascuna �nestra si
applica il modello, poi si media sulle �nestre.

252 (12 · 7 · 3) esperimenti.
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Misurare l'e�cienza: Shmilovici et al., 2009

Esperimenti e test statistici su comprimibilità, predicibilità e
simulazione di due strategie di scambi:

1 automatica, che esegue una transazione se si prevede ↗ o ↘,
senza soglia di probabilità per la predizione;

2 con soglia di probabilità (s = 0, 5, 0, 7, 0, 8), che esegue una
transazione se si prevede ↗ o ↘ con probabilità maggiore di s.
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Misurare l'e�cienza: Shmilovici et al., 2009

In 248 casi su 252 il modello ha rilevato alta comprimibilità,
predicibilità sopra casualità (maggiormente per le serie ad alta
frequenza).

Strategie di scambi: la strategia 1 genera troppe transazioni, che a
causa dei costi �ssi di transazione si traducono in perdita. La
strategia 2 ha dato un guadagno, comunque molto basso, in soli 5
casi su 252.

E�cienza:

(a) i prezzi incorporano tutta l'informazione signi�cativa;

(b) non esistono strategie di scambio pro�ttevoli.

Gli esperimenti negano (a) e confermano (b).
Ine�cienza teorica ←→ e�cienza pratica.
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Misurare l'e�cienza: Risso, 2009

W. A. Risso, The Informational E�ciency: The Emerging Markets

Versus the Developed Markets, Applied Economics Letters 16
(2009), 485�487.

scopo: studiare le di�erenze dei livelli di e�cienza informativa
fra i mercati emergenti e quelli sviluppati
analisi simbolica delle serie temporali ed entropia di Shannon
come misura d'e�cienza
20 indici di mercati azionari
10 anni di dati giornalieri (da luglio 1997 a dicembre 2007)
simbolizzazione dei rendimenti a due simboli ({rt < r},
{rt > r})
�I risultati sembrano confortare l'ipotesi che i mercati azionari
emergenti (in particolare quelli dei paesi ex socialisti) sono piú
ine�cienti rispetto a quelli sviluppati.�
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Dati ad alta frequenza

Exchange Traded Funds dell'American Stock Exchange.
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Serie ad alta frequenza

Pt

↓
rt = lnPt − lnPt−1

↓
serie simbolica
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Sorgente d'informazione ed entropia: uno sguardo informale

Sorgente d'informazione stazionaria a stati �niti:

dispositivo che emette stringhe di simboli x0x1x2 . . .

ogni xi appartiene a un alfabeto �nito A

la probabilità di ricevere una data stringa �nita non varia nel
tempo

Entropia: misura dell'incertezza associata a una variabile aleatoria.
Informazione a bassa entropia:

0000100000001000010000000010100000010000000000100 . . .

10110011011000101100001011001101100111 . . .
101100 1 101100 0 101100 00 101100 1 101100 111 . . .
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Sorgente d'informazione

Formalmente, una sorgente è un sistema dinamico (Ω,F , µ, σ):

Ω = AN

F è la σ-algebra generata dai cilindri {ωi = ai}, ai ∈ A

µ è una misura di probabilità de�nita sugli eventi E ∈ F
σ : Ω→ Ω è l'applicazione di traslazione (shift)

σ(a0a1a2a3 . . .) = a1a2a3a4 . . .

- stazionarietà ↔ µ σ-invariante

- è ben de�nita la probabilità di una stringa �nita:
µ(a1a2 . . . ak), ak1 ∈ Ak
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Sorgente d'informazione

Supporremo che le sorgenti siano ergodiche: per quasi ogni ω ∈ Ω e
per ogni stringa �nita s,

lim
n→∞

#{s ⊆ ω1 . . . ωn}
n − |s|+ 1

= µ(s)
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Entropia di Shannon di una sorgente

Hk = −
∑

length(ω)=k

µ(ω) logµ(ω)

h = lim
k→∞

Hk

k

h rappresenta la quantità media di informazione che la
sorgente trasmette con ogni simbolo emesso

h misura il grado di incertezza che un lettore della sorgente ha
circa il simbolo successivo che verrà emesso
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Stimatori dell'entropia

h = lim
k→∞

−1

k

∑
length(ω)=k

µ(ω) lnµ(ω)

H = −
∑

µ(ω) lnµ(ω) = lnN − 1

N

∑
(µ(ω)N) ln(µ(ω)N)

Ĥnaïve = lnN − 1

N

∑
i

ni ln ni

Lo stimatore Ĥnaïve è distorto:

E[Ĥnaïve]− H < 0
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Stimatori dell'entropia

Ĥnaïve = lnN − 1

N

∑
i

ni ln ni → ĤG = lnN − 1

N

∑
i

niGni

G2n+1 = G2n = −γ − ln 2 + 2
1

+ 2
3

+ 2
5

+ . . .+ 2
2n−1

γ = 0.577215 . . . costante di Eulero

0 < H − E[ĤG] < 0, 1407 . . .× M
N
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Simbolizzazione dei rendimenti

due simboli: {rt < 0}, {rt > 0}

tre simboli:

1 {rt < 0}, {rt = 0}, {rt > 0}

2 {rt < −b}, {−b ≤ rt ≤ b}, {rt > b}, b > 0

3 {rt < t1}, {t1 ≤ rt ≤ t2}, {rt > t2}, ti i-esimo terzile
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Simbolizzazione a due simboli

Lucio M. Calcagnile Misurare l'e�cienza informativa dei mercati �nanziari.



E�cienza informativa dei mercati
La misura dell'e�cienza in letteratura

Analisi di dati ad alta frequenza

Simbolizzazione a tre simboli 1
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Simbolizzazione a tre simboli 2
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Simbolizzazione a tre simboli 3
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Serie temporali ad alta frequenza: vantaggi e svantaggi

Vantaggi

piú informazioni sull'evoluzione dei prezzi

statistica piú ricca

Svantaggi

andamento intragiornaliero

e�etti di microstruttura del mercato non trascurabili (tanto piú
marcati quanto piú alta è la frequenza dei dati): dipendono dai
costi �ssi di transazione, da come viene determinato il prezzo e
in generale dalle regole del mercato

bid-ask spread

discretezza del prezzo
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Un modello di microstruttura

Modello di Heston (1993) per l'evoluzione del prezzo vero

dp∗(t) =
(
µ− v(t)

2

)
dt + σ(t)dB(t)

dv(t) = k
(
α− v(t)

)
dt + γ

√
v(t)dW (t).

Modello di Hasbrouck (1999) per il prezzo osservato

Bt = ∆

⌊
P∗t
∆
− 1

⌋
, At = ∆

⌈
P∗t
∆

+ 1

⌉
,

con ∆ = costo bid = costo ask = tick size, P∗t = ep
∗
t .

Pt = Btqt + At(1− qt) (prezzo osservato)

con qt ∼ Bernoulli(1
2

).
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