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Оценка на слабата форма  
на ефективност на Българска  
фондова борса с тест за серийна  
последователност

Йордан Йорданов*

Резюме: Настоящата статия има за цел 
да тества слабата форма на ефективност 
на извадка от публични дружества на Бъл-
гарска фондова Борса (БФБ) за период от м. 
октомври 2000 г. до м. юни 2020 г. на база 
на седмична възвръщаемост. На поставе-
ните критерии за включване в извадката 
отговарят 9 дружества и индексът SOFIX. 
Представена е описателна характеристика 
на седмичната възвръщаемост, автокоре-
лация и разширения тест на Дики и Фулър 
(ADF) за стационарност. Разгледана е ме-
тодологията на теста за серийна после-
дователност (Runs Test). Резултатите от 
теста за серийна последователност от-
хвърлят хипотезата за слабата форма на 
ефективност за индекса SOFIX и някои от 
дружествата. Наличието на автокорелация 
на възвръщаемостта е допълнителен аргу-
мент за отхвърлянето на слабата форма на 
ефективност.

Ключови думи: капиталов пазар, слаба 
форма на ефективност, тест за серийна 
последователност.

JEL: G14.

1. Увод

Обзорът на ефективността на капи-
таловите пазари (Fama, 1970) дефинира 
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ефективните капиталови пазари като та-
кива, на които цените на ценните книжа 
отразяват напълно цялата налична инфор-
мация. Тази дефиниция се базира на модела 
за „справедливата игра“. Даден процес е 
„справедлива игра“, ако неговата очаквана 
стойност е нула. В този смисъл, най добра-
та прогноза за x

t+1
, която би могла да бъде 

направена въз основа на информацията в пе-
риод t, е просто x

t
.

 (1)

където: E е математическо очакване,   – 

информационният набор в момент t, tx  – 

цена на акция в момент t. Следователно, 
очакваната стойност на изменението на 
цените е 

За да бъде валиден моделът „справедли-
ва игра“, не следва да е възможно по никакъв 
начин наборът от информация    да бъде 
използван с цел заработването на свръхпе-
чалби, т.е. печалби, по-високи, отколкото 
са естествените способности на дадения 
актив. Така, степента на пазарна ефектив-
ност се обвързва с набора от информация  
    . При тестовете на т.нар. слаба форма на 
ефективност информационният набор      се 
състои от историческите цени на акциите. 
Пазарът е ефективен в тази слаба форма, 
ако никой не може да използва тези исто-
рически цени, за да генерира свръхпечалби.

Моделът, с който се проверява слабата 
форма на ефективност, е известен под име-

  ttt xΦxΕ  /1                                                                                (1) 

   ttt xΦxΕ  /1                                                                                (1) 
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където: Ε  е математическо очакване, 𝛷𝛷𝑡𝑡 – информационният набор в момент 𝑡𝑡, tx  

– цена на акция в момент 𝑡𝑡. Следователно, очакваната стойност на изменението на 

цените е   0/1  ttt ΦxxΕ . 

За да бъде валиден моделът „справедлива игра“, не следва да е възможно по 

никакъв начин наборът от информация tΦ  да бъде използван с цел заработването на 

свръхпечалби, т.е. печалби, по-високи, отколкото са естествените способности на 

дадения актив. Така, степента на пазарна ефективност се обвързва с набора от 

информация tΦ . При тестовете на т.нар. слаба форма на ефективност информационният 

набор tΦ  се състои от историческите цени на акциите. Пазарът е ефективен в тази слаба 

форма, ако никой не може да използва тези исторически цени, за да генерира 

свръхпечалби. 

Моделът, с който се проверява слабата форма на ефективност, е известен под 

името „случайно блуждаене“ (Random Walk, RW) (Статистиците използват термина 

„Единичен корен“ (Unit Root)), т.е. последователните ценови промени имат еднакво и 

независимо разпределение. За разлика от модела „справедлива игра“, се допуска 

разлика в цените,  ttt XΧ   11 . Working (1934) отбелязва, че моделът „случайно 

блуждаене“ е валиден не само за цените на фондовата борса, но и за тези на стоковата 

борса. 

Kendall (1953) извършва първото цялостно изследване на модела „случайно 

блуждаене“. Той анализира поведението на седмичните промени на фондовите индекси 

на Лондонската Фондова Борса и цените на памука и пшеницата на Американските 

стокови пазри. Неговото заключение е, че динамични редове от ценовите промени 

приличат на случайни числа, изтеглени от симетрична популация с фиксирана 

дисперсия, които, добавени към текущата цена, детерминират цената за следващата 

седмица. 

Следващо изследване е проведено от Roberts (1959), който открил, че седмичните 

изменения на Dow Jones напомнят динамичен ред, генериран от последователни 

случайни числа. Изводът е, че ценовите промени са независими от предходните цени. 

Osborne (1959) пък открива, че движението на цените на фондовия пазар е подобно на 

Брауновото движение на физическите частици. 

При „случайно блуждаене“, което е пример за стохастичен процес, всяка 

последователна промяна на tx  се приема като независима и се дефинира като: 
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то „случайно блуждаене“ (Random Walk, RW) 
(Статистиците използват термина „Еди-
ничен корен“ (Unit Root)), т.е. последовател-
ните ценови промени имат еднакво и неза-
висимо разпределение. За разлика от модела 
„справедлива игра“, се допуска разлика в це-
ните,   . Working (1934) от-
белязва, че моделът „случайно блуждаене“ 
е валиден не само за цените на фондовата 
борса, но и за тези на стоковата борса.

Kendall (1953) извършва първото ця-
лостно изследване на модела „случайно 
блуждаене“. Той анализира поведението 
на седмичните промени на фондовите ин-
декси на Лондонската Фондова Борса и 
цените на памука и пшеницата на Амери-
канските стокови пазри. Неговото заклю-
чение е, че динамични редове от ценови-
те промени приличат на случайни числа, 
изтеглени от симетрична популация с 
фиксирана дисперсия, които, добавени към 
текущата цена, детерминират цената за 
следващата седмица.

Следващо изследване е проведено от 
Roberts (1959), който открил, че седмични-
те изменения на Dow Jones напомнят ди-
намичен ред, генериран от последовател-
ни случайни числа. Изводът е, че ценовите 
промени са независими от предходните 
цени. Osborne (1959) пък открива, че дви-
жението на цените на фондовия пазар е 
подобно на Брауновото движение на физи-
ческите частици.

При „случайно блуждаене“, което е при-
мер за стохастичен процес, всяка последо-
вателна промяна на x

t
 се приема като неза-

висима и се дефинира като:

 (2)

или

ttt xx ε+= −1  (3)

където ( ) 0=tE ε , ( ) 22 σε =tE  и 

( ) stE st ≠=     0εε , т.е., tε  е бял шум.

Ако знаехме миналите цени x
t
, прогноза-

та за x
t+1

 би била

( )111 ....ˆ xxxEx ttt ++ =  (4)

което е очакваната стойност на x
t+1

 услов-
но от предишните стойности x

t
.

Понеже 11 ++ += ttt xx ε  прогнозата за 

един период напред е:

( ) tttt xExx =+= ++ 11ˆ ε  (5)

така че цялата информация, необходима за 
да се прогнозира x

t
, се съдържа вече в него-

вите последни стойности. Подобно на това, 
прогнозата за n периода напред също е: 

 (6)
което означава, че оптималната прогноза 
на x

t+n
 е самото x

t
.

Ако стохастичният процес е описан от 
„случайно блуждаене“, то последователните 
промени на x

t
 не трябва да корелират, понеже:

( ) 11 ++ =− ttt xx ε ,

( ) ttt xx ε=− −1 ,

( ) ( )[ ] 0, 11 =−− −+ tttt xxxxCov

Това следва да бъде вярно не само за по-
следователните промени на x

t
, но и за про-

мените между x
t
 и x

t+i
, независимо от време-

вия интервал i.
Моделът „случайно блуждаене“ е предпо-

читан модел за тестиране на случайността 
в промените на акциите. За целта се приема, 
че промените в цените на акциите са получе-
ни от идентични и независими едно от друго 
вероятностни разпределения, като в същото 
време първите и вторите моменти на тези 
разпределения не зависят от времето t. Fama 
(1965) и Mandelbrot (1966) показват, че безу-
словното разпределение на възвръщаемост-
та с къси хоризонти се характеризира с над-
нормален ексцес. Това означава, че разпреде-
лението на възвръщаемостта се характери-
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стокови пазри. Неговото заключение е, че динамични редове от ценовите промени 

приличат на случайни числа, изтеглени от симетрична популация с фиксирана 
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седмица. 
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изменения на Dow Jones напомнят динамичен ред, генериран от последователни 
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Брауновото движение на физическите частици. 
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последователна промяна на tx  се приема като независима и се дефинира като: 
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𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑥𝑥𝑡𝑡−1                                                                                                     (2) 

или 

ttt xx  1                                                                                                           (3) 

където   0tE  ,   22  tE  и   stE st      0 , т.е., t  е бял шум. 

Ако знаехме миналите цени tx , прогнозата за  1tx  би била 

 111 ....ˆ xxxEx ttt                                                                                                      (4) 

което е очакваната стойност на 1tx  условно от предишните стойности tx . 

Понеже 11   ttt xx   прогнозата за един период напред е: 

  tttt xExx   11ˆ                                                                                              (5) 

така че цялата информация, необходима за да се прогнозира tx , се съдържа вече в 

неговите последни стойности. Подобно на това, прогнозата за n периода напред също е:  

�̂�𝑥𝑡𝑡+𝑛𝑛 = 𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝐸𝐸(∑ 𝜀𝜀𝑡𝑡+𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1 ) = 𝑥𝑥𝑡𝑡,                                                                                      (6) 

което означава, че оптималната прогноза на ntx   е самото tx . 

Ако стохастичният процес е описан от „случайно блуждаене“, то последователните 

промени на tx  не трябва да корелират, понеже: 

  11   ttt xx  , 

  ttt xx  1 , 

     0, 11   tttt xxxxCov  

Това следва да бъде вярно не само за последователните промени на tx , но и за 

промените между tx  и itx  , независимо от времевия интервал i. 

Моделът „случайно блуждаене“ е предпочитан модел за тестиране на случайността 

в промените на акциите. За целта се приема, че промените в цените на акциите са 

получени от идентични и независими едно от друго вероятностни разпределения, като в 

същото време първите и вторите моменти на тези разпределения не зависят от времето 

𝑡𝑡. Fama (1965)  и Mandelbrot (1966) показват, че безусловното разпределение на 

възвръщаемостта с къси хоризонти се характеризира с над-нормален ексцес. Това 

означава, че разпределението на възвръщаемостта се характеризира със струпвания 

около математическото очакване и краищата на разпределението. 
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зира със струпвания около математическото 
очакване и краищата на разпределението.

2. Данни и базисни тестове на 
слабата форма на ефективност

Данните за настоящото изследване 
са извлечени от информационния сайт Ин-
фосток (www.infostock.bg). Селекцията на 
потенциалната извадка се придържа към 
следните 3 условия:
1. Фирмите са действащи (не са фалира-

ли, преобразувани или делиствани) към 
1/06/2020.

2. Имат регулярна търговия на седмична 
база.

3. Имат история от поне 10 години.
Акциите, отговарящи на посочените ус-

ловия, са:
Албена АД (ALB), Алкомет АД (ALUM), 

Химимпорт АД (CHIM) М+С Хидравлик АД 
(MCH) Монбат АД (MONBAT), Неохим АД 
(NEOH), Синергон Холдинг (PETHL), Софарма 
АД (SFARM), Трейс АД (TRACE) и индексът 
на БФБ – София (SOFIX). ALB и SOFIX покри-
ват с данни целия период от 30.10.00-1.6.20, 
докато останалите акции се включват по-
стъпателно, като последната е TRACE, с 
данни от 23.2.2009 г. 

Анализът на слабата форма на ефектив-
ност е проведен за целия период на актив-
ност на дадена акция и индекса SOFIX. Таб-
лица 1 предоставя описателна статистика 
на извадката от акции и индекса SOFIX за 
целия период на съществуването им. Рекор-
дът на генерирана възвръщаемост се държи 
от ALUM – 0.019 седмично, което е над 99% 
на годишна база (Отчетените възвръщае-
мости следва да се разглеждат внимател-
но. В конкретния случай с ALUM, високата 
възвръщаемост е резултат основно от въз-
връщаемостта, реализирана през първите 
34 седмици от листването на компанията, 
като за този период средната седмична 
възвръщаемост е 42.43%, като само през 
34-та седмица са 1316%! През втория, тре-

тия, четвъртия и петия подпериоди средна-
та седмична възвръщаемост е съответно: 
1.5%, - 3.5%, 0.7% и 0.1%.). Единствените 
отрицателни възвръщаемости са на CHIM 
и TRACE, за което съществува обективна 
предпоставка – акциите натрупват нега-
тивен потенциал още при листването си, 
по време на финансовата криза 2007-2009 г. 
Но MONBAT, при аналогично листване, реали-
зира позитивна възвръщаемост. Като цяло 
е налице позитивна релация между риск и 
възвръщаемост. Индексът SOFIX постига 
задоволителна възвръщаемост, при най-ни-
ско стандартно отклонение, което е мани-
фестация на редуцирането на риска в резул-
тат на диверсификацията.

Когато позиционираме акциите в прос-
транството риск-възвръщаемост, един-
ствено тези два фактора детерминират 
доминантните акции. Обикновено се при-
ема, че вероятностното разпределение е 
нормално. Ако разпределението не е нор-
мално, то акцията има инкрементен риск, 
който не е отчетен от стандартното й 
отклонение. Асиметрията и ексцесът са 
показателите, измерващи степента на от-
клонение от нормалното разпределение.

Асиметрията (Skewness) (Ламбова и др., 
2008) измерва степента на разсейване от 
симетричната крива на нормално разпределе-
ние. Измерва наличието или отсъствието на 
симетрия в разпределението на данните. На 
практика асиметрията съпоставя екстрем-
ните стойности на двете опашки на разпре-
делението. Симетричното разпределение ще 
има числово значение на асиметрията от 0.

Има две състояния на асиметрия – поло-
жителна и отрицателна. 

Положителната асиметрия е състояние, 
при което дясната страна на разпределе-
нието е по-дълга или по-дебела. Средното и 
медианата ще са по-големи от модата. От-
рицателната асиметрия е състояние, при 
което лявата страна на разпределението е 
по-дълга или по-дебела. Средното и медиа-
ната ще са по-малки от модата. Асиметри-
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ята използва третите моменти на вероят-
ностното разпределение около средното и 
се изчислява по следния начин:

 (7)

Така, асиметрията (S) е равна на третия 
момент, разделен на стандартното отклоне-
ние на куб (Gujarati, 2003). Разпределение, чия-
то асиметрия е 0, е симетрично разпределено. 
Видно от таблица 1, седмичната възвръщае-
мост на извадката от акции има положителна 
асиметрия, и не случайно – позитивните мак-
симуми са по-високи от негативните макси-
муми в абсолютна стойност (единственото 
изключение е MONBAT). Разпределенията на 
всички акции са положително асиметрични.

Ексцесът (Радилов и др., 2010) измерва 
степента на сплеснатост на емпиричното 
разпределение спрямо кривата на нормално-
то разпределение. Той се изчислява по след-
ната формула:

 (8)

Нормалното разпределение има ексцес 3. 
Ако ексцесът е над 3, то разпределението е 
с връх над нормалното, ако е под 3 – сплесна-
то под нормалното разпределение.

Макар ексцесът да се характеризира по 
изпъкналостта или сплеснатостта спрямо 
нормалното разпределение, всъщност той 
характеризира липсата или наличието на 
отдалечени наблюдения (outliers) в разпре-
делението. Подобни отдалечени наблюдения 
(Иванов, 2020) са екстремно високи пози-

тивни и негативни възвръщаемости. Кра-
тък поглед върху таблица 1 установява, че 
всички акции са с ексцес над 3. Това важи 
особено за ALUM и MCH.

Налице са няколко причини за необходи-
мостта от отчитане от учените и прак-
тиците на екстремните възвръщаемости 
на вероятностното разпределение (Gettinby 
et al., 2004). На първо място, количествена-
та оценка на присъщия риск на акция или 
портфейл от акции зависи в голяма степен 
от формата на опашките на разпределение-
то на възвръщаемостта. Коефициентите 
на асиметрия и ексцес са силно повлияни 
от формата на опашките на разпределение-
то и следователно следва да се отчитат 
при оценката на риска. Риск-избягващите 
инвеститори (по-голямата част от ин-
дивидуалните инвеститори) като цяло се 
стремят да избягнат разпределения с от-
рицателна асиметрия поради наличието на 
вероятност от понасянето на значителни 
загуби, както и такива с ексцес над 3, при 
които наблюдаваме дебели „опашки“ на раз-
пределението или отдалечени наблюдения.

Таблица 1 също така предоставя инфор-
мация за автокорелацията на седмичната 
възвръщаемост. Очаквано за динамичните 
редове на възвръщаемостта, автокорелаци-
ята е слаба, преобладаващо позитивна. Това 
означава известна степен на неслучайност, 
понеже позитивната автокорелация предпо-
лага положителната (отрицателната) въз-
връщаемост да е последвана от положителна 

Фигура 1. Положителна и отрицателна асиметрия и симетрично разпределение

𝑆𝑆 = 𝐸𝐸 ((𝑋𝑋−𝜇𝜇)
3

(𝜎𝜎)3 )                                                                                                       (7) 

 

𝐾𝐾 = 𝐸𝐸 ((𝑋𝑋−𝜇𝜇)
4

(𝜎𝜎)4 )                                                                                                              (8) 
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(отрицателна) възвръщаемост. И обратно 
– сериите от отрицателна корелация в раз-
личните лагове предполага положителната 
(отрицателната) възвръщаемост да е пос-
ледвана от отрицателна (положителна) въз-
връщаемост. Моделът на възвръщаемост-
та, построен на база „случайно блуждаене“, 
предполага незначителна (клоняща към нула) 
автокорелация. Изследвания на зависимост-
та на динамичните редове от предходните 
им стойности намират позитивна автоко-
релация в краткосрочни периоди и негативна 
такава за периоди над 12 месеца (Poterba and 
Summers, 1988; Campbell et al., 1997). Слабата 
активност на търговията (тънка търговия) 
е най-често споменаваният източник на ав-
токорелация на възвръщаемостта (Scholes 
and Williams, 1977; Lo and MacKinlay, 1988, 1990; 
Kadlec and Patterson, 1999). Тънката търговия 
е характерна за слабо търгувани акции, кои-
то не се търгуват с дни, седмици и месеци, 
докато активно търгуваните акции реали-
зират търговски оборот почти ежедневно. 
Така, новопостъпилата информация ще бъде 
отразена в цените на акциите с тънка тър-
говия със забавяне, за разлика от отразява-
нето й в цените на активно-търгуваните 
акции. Тънката търговия би могла да породи 
позитивна зависимост във възвръщаемост-
та на акциите, каквато в случая наблюдаваме 
в таблица 1. Друга хипотеза, обясняваща се-
рийните корелации, се базира на поведението 
на търговците с обратна връзка (feedback 
traders) (Cutler et al., 1990; Shleifer and Summers, 
1990; Sentana and Wadhwani 1992). Позитивни-
те търговци с обратна връзка купуват при 
нарастване на цената и продават при нама-
ляване на цената. Негативните постъпват 
диаметрално противоположно – продават 
при нарастване на цената и купуват при на-
маляване на цената. Sentana and Wadhwani 
(1992), прилагайки модел, показват, че нали-
чието на пазара на негативни търговци с об-
ратна връзка води до положителна автокоре-
лация, докато позитивни търговци с обратна 
връзка предизвикват отрицателна корелация. 

Така, би могло да се предположи, за извадката 
от акции от таблица 1, наличието на нега-
тивни търговци с обратна връзка.

Стандартният тест за проверка на хи-
потезата „случайно блуждаене“ е тестът на 
Дики и Фулър за единичен корен (Unit root test). 
Тук прилагаме разширения тест на Дики и 
Фулър за единичен корен (ADF), в безтрендо-
вата форма с константа, спрямо седмичните 
възвръщаемости. Технологията следва препо-
ръките на Engle and Granger (1987) и Schwert 
(1989) за тестване стационарността на ди-
намичните редове. Ако отхвърлим нулевата 
хипотеза за наличие на единичен корен (unit 
root), то тогава динамичният ред е стацио-
нарен. Отхвърлянето на нулевата хипотеза 
е показателно за отсъствието на единичен 
корен в динамичните редове и следователно, 
с определено ниво на риск от грешка (напр. 
5%) не може да се отхвърли твърдението, че 
динамичните редове са „случаен процес“. ADF 
тестът не потвърждава, че динамичният ред 
е „случаен процес“, а само че е стационарен 
и не може да се отхвърли, че е случаен. Обик-
новено, динамичните редове на цените са I(1) 
процес, докато първите им разлики (възвръ-
щаемостта) са I(0) процес, т.е. – стацио-
нарни (Динамичните редове с единичен корен 
(Случайно блуждаене) са интегрирани от пър-
ви ред, I(1), докато стационарните динамични 
редове са интегрирани от нулев ред, или I(0). 
Ако се вземат първите разлики на I(1) дина-
мичен ред, то резултатът ще бъде динами-
чен ред интегриран от нулев ред – I(0), т.е. 
стационарен.). Възвръщаемостта (първите 
разлики) детрендват цените, но това не оз-
начава нулев свободен член, понеже възвръща-
емостта не е нулева. Ето защо прилагаме ва-
риант 2 (от трите) на ADF теста, а именно 
– без тренд със свободен член. 

Видно е от таблица 2, че всички сед-
мични възвръщаемости на акции и индекса 
SOFIX са стационарни при 1% ниво на риск 
от грешка, следователно, хипотезата „слу-
чайно блуждаене“ се отхвърля. Фактът, че 
се отхвърля, не означава липсата на законо-
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мерност в движението на цените, а просто 
липсата на „единичен корен“ (unit root) в ре-
довете на възвръщаемостта.

3. Tест за серийна 
последователност (Runs Test)

Тестването (също обозначено като 
„тестване на хипотези“) има важна роля в 
статистическите изследвания. При статис-
тическото тестване ние извършваме про-
верка на верността на хипотеза (приемане, 
твърдение, предположение) относно харак-
теристиките на една или повече съвкупно-
сти. Почти всички тестове на големи и мал-
ки извадки като t, F и χ2 са базирани на при-
емането, че първоначалната съвкупност (от 
която е извадката) има определено разпре-
деление. Разпределенията обикновено се оп-
исват с помощта на определени параметри. 
Непараметричните тестове не се нуждаят 
от подобни допускания, поради което са из-
вестни още като необвързани с разпределе-
нието тестове. Терминът непараметрични 
означава липсата на параметри, използвани 
в традиционния смисъл за обозначаването на 
определени вероятностни разпределения. Не-
параметричните тестове използват някои 
опростени аспекти на извадка от данни като 
знак на наблюдението (+ или -), поредност на 
взаимовръзката или категория на честотата. 
Следователно, „разтеглянето“ или „компреси-
рането“ на мащаба на данните не променя 
резултатите от непараметричните тесто-
ве. В резултат на това непараметричната 
статистика може да бъде изведена незави-

симо от формата на разпределение на първо-
началната съвкупност.

Един от най-често прилаганите непара-
метрични тестове са тези за поредността 
на сериите (runs test). Първоначално подобен 
тест е приложен от Abraham Wald и Jacob 
Wolfowitz. Wald and Wolfowitz (1940) разработ-
ват теоретичните основи за проверка на 
хипотезата за случайността на две групи 
последователни съвкупности от данни. По-
специално, техният тест е подходящ за 
приемане или отхвърляне на хипотезата, че 
елементите на дадена последователност 
от данни са взаимно независими.

Тези свойства на теста на поредността 
на сериите го правят подходящ за оценка на 
случайността в движението на цените на 
фондовите пазари. Преди реалното приложе-
ние на модела, нека илюстрираме същността 
му с пример. Нека си представим динамичен 
ред на ежедневните цени при затваряне на 
борсата на дружество Х. От този динамичен 
ред на цените могат да бъдат калкулирани 
ежедневните възвръщаемости, които впо-
следствие се преобразуват в 2 състояния – 0, 
когато имаме отрицателна възвръщаемост 
(т.е. понижение на цената от предходния 
ден) и 1 когато имаме положителна възвръ-
щаемост (т.е. повишение на цената от пре-
дходния ден). Следващата таблица илюстри-
ра последователността от повишаващи се и 
намаляващи цени във времето. Когато имаме 
непрекъсната последователност на едната 
или другата съвкупност (повишаване, пони-
жаване), маркираме това състояние като не-
прекъсната серия (runs, R):

ALB ALUM CHIM MCH MONBAT NEOH PETHL SFARM SOFIX TRACE

ADF 

статистика
-11.308 -18.687 -11.493 -7.967 -5.093 -24.256 -6.291 -9.762 -9.705 -8.326

Критични 

нива 1%
-3.437 -3.437 -3.440 -3.438 -3.440 -3.437 -3.437 -3.437 -3.437 -3.440

5% -2.864 -2.865 -2.865 -2.865 -2.866 -2.864 -2.864 -2.864 -2.864 -2.866

10% -2.568 -2.568 -2.569 -2.569 -2.569 -2.568 -2.568 -2.568 -2.568 -2.569

Таблица 2. Резултати от ADF теста за стационарност (случайно блуждаене) за периода 30.10.00-1.06.20
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Базисните данни, нужни за оценяване на 
модела, са:

R – Брой на последователностите 
(Runs). В представения пример това са 13 
последователности.

N1 – Брой на събитията от първата съв-
купност, т.е. отрицателна възвръщаемост, 17.

N2 – Брой на събитията от втората съв-
купност, т.е. положителна възвръщаемост, 9.

На основата на информацията за R, N1 
и N2 е възможно тестването за случайно-
то разпределение на изменението в цените. 
Нулевата хипотеза (H0) е, че символите 1 и 
0 са случайно разпределени в последовател-
ността си. Алтернативната хипотеза (H1) 
гласи, че символите 1 и 0 не са случайно раз-
пределени в последователността си.

Следващата стъпка е дефинирането на 
критичните стойности за броя на събития-
та при α=5% степен на достоверност. Тези 
критични стойности са изложени в таблица 
(Swed and Eisenhart, 1943), в която за N1=17 
и N2=9, съответстват R1 (долна граница) 8 
и R2 (горна граница) 19.

В представения пример броят на после-
дователностите е 13, което е между долна-
та и горната граница на критични точки, 
така, че нулевата хипотеза (H0) е, че сим-
волите 1 и 0 са случайно разпределени в 
последователността си се приема при 5% 
ниво на риск от грешка. При тестване на 
хипотезите, когато последователността 
съдържа много наблюдения, използването на 
стандартните таблици е трудно и неудоб-
но, а в редица случаи – невъзможно. За тази 
цел се използва Z-статистика и p-value. 

( )
R

RERZ
σ
−

=  (9)

където R е действителният брой последо-
вателности, E(R) е очакваният брой после-
дователности, а     е стандартното от-
клонение на действителния брой последо-
вателности. Стойностите на E(R) и       се 
изчисляват по следния начин:
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1
 и N

2
 се обозначават положител-

ните и отрицателните стойности в дина-
мичния ред. Тестът за последователности-
те отхвърля нулевата хипотеза, ако |Z| > 
Z

1-σ/2
. За по-големи извадки (когато N

1
 > 10 и  

N
2
 > 10) тест статистиката се сравнява 

с критичните стойности от таблицата за 
стандартно нормално разпределение. Така, 
при ниво на риск от грешка α = 5%, тестова 
статистика, чиято абсолютна стойност е 
по-голяма от 1.96, показва, че символите 1 и 
0 не са случайно разпределени в последова-
телността си.

За илюстрация на Z-статистиката из-
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Така, в абсолютна стойност |Z| < 1.96, 
което дава основание да се приеме нулевата 
хипотеза (H0), че символите 1 и 0 са случай-
но разпределени в последователността си.

Използвайки месечни данни за индекса на 
тайванската фондова борса от 1967 до 1993 
г., Fawson et al. (1996) провеждат тест за 
серийна последователност и докладват ем-
пирична стойност на Z=-1.4045. Така, хипоте-
зата за независимост в последователност-
та на възвръщаемостта не може да бъде 
отхвърлена при 5% ниво на риск от грешка.

Worthington and Higgs (2009) прилагат те-
ста за серийна последователност за дневни 
и месечни данни за възвръщаемостта на Ав-
стралийската фондова борса – Сидни. Ме-
сечните данни покриват период от 1875 до 
2005 година, докато ежедневните – от 1958 
до 2006 година. Макар че ADF не отхвърля 
възможността за случайност, то тестът 
за серийна последователност показва неслу-
чайност както в дневните, така и в месечни-
те данни за възвръщаемостта. Sadique and 
Chowdhury (2002) достигат до аналогични 
резултати за бангладешката фондова борса 
– Дака. Cărăușu (2015) проверява дали капита-
ловите пазари в България, Чехия, Полша, Румъ-
ния, Словакия и Унгария са ефективно в слаба-
та форма между януари 2002 г. до септември 
2015 г. Резултатите показват, че нито един 

от изследваните пазари е съвместим с моде-
ла „случайно блуждаене“. Вместо това се от-
крива частична ефективност в определени 
пазари. Докато тестовете за автокорелация 
и единични корени отхвърлят информационна-
та ефективност във всички пазари, тестът 
за серийна последователност приема сло-
вашкия пазар за ефективен. Тестът за вари-
ационните коефициенти (Variance Ratio Test) 
показва слаба пазарна ефективност в Слова-
кия, Унгария, Полша и Чехия. По отношение на 
България и Румъния последните два теста не 
откриват доказателства в подкрепа на па-
зарната ефективност.

Проведеният тест за последовател-
ност на динамичните редове на възвръ-
щаемостта на 9 акции и индекса SOFIX за 
периода 30.10.2000-1.6.2020 г. или за периода 
на съществуване на съответната акция, на 
базата на седмични данни, демонстрира, че 
за повечето акции H

0
, че символите 1 и 0 са 

случайно разпределени в последователност-
та си не може да бъде отхвърлена.

За да определим дали динамичните редове 
са случайни, сравняваме p-value със съответ-
ното ниво на статистическа значимост. 
Нивото на статистическа значимост, обо-
значавано като α (алфа), обикновено се уста-
новява на 0.05. Алфа от 0.05 показва 5% риск 
да се заключи, че поредността на данните 

Акция/
Индекс

ALB ALUM CHIM MCH MONBAT NEOH PETHL SFARM SOFIX TRACE

Период
24.3.03-
1.6.20

 8.01.07-
1.6.20

17.11.2003-
1.6.20

8.01.07-
1.6.20

30.09.02-
1.6.20

8.07.02-
1.6.20

30.09.02-
1.6.20

17.12.07-
1.6.20

N1: 601 531 407 457 379 495 543 465 479 367

N2: 414 363 291 403 319 423 387 453 536 282

Runs: 484 427 305 463 363 479 451 469 447 304

Exp. runs: 491.27 432.21 340.36 429.3 347.42 457.18 452.92 459.92 506.9 319.93

Z -0.4729 -0.3618 -2.7550 2.3085 1.1890 1.4503 -0.1294 0.5997 -3.7740 -1.2738

p(random): 0.6363 0.7175 0.0059 0.0210 0.2345 0.1470 0.8971 0.5487 0.0002 0.2028

Monte 
C. p:

0.6697 0.7436 0.0079 0.0257 0.2377 0.1552 0.9258 0.5526 0.0003 0.2301

Таблица 3. Резултати от проведения тест за последователност за периода 30.10.2000-1.6.2020 г.

Забележка: Когато периодът е различен, се посочва конкретно за съответната акция.
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не е случайна, когато в действителност тя 
е случайна. Така:

P-value ≤ α: Поредността на данните не 
е случайна (Отхвърляме H

0
)

P-value > α: Не може да се заключи, че 
поредността на данните не е случайна (Не 
можем да приемем H

0
)

От таблица 3 е очевидно, че H
0 
се отхвър-

ля за Химимпорт АД (CHIM), М+С Хидравлик 
АД (MCH) и индекса SOFIX. Ако това заклю-
чение не е сензация, когато става въпрос за 
отделни акции, то е най-малкото неочаквано 
отхвърлянето на H

0
 за индекса SOFIX, и то 

при ниво на риск от грешка α от 0.0002! Факт 
е, че индексът SOFIX включва Химимпорт АД 
(CHIM) и М+С Хидравлик АД (MCH), но също 
така включва Албена АД (ALB) и Монбат АД 
(MONBAT), както и още 11 дружества, нев-
ключени в извадката. Съществуват две въз-
можности. Първо, ако динамичните редове 
на възвръщаемостта на акциите, съставя-
щи индекса, са случайни, но не са независими 
(което е твърде вероятно с оглед на влия-
нието на системните фактори), то осредне-
ният резултат (SOFIX) е възможно да бъде 
неслучаен. Но ако броят на акциите, съставя-
щи индекса, е много голям (над 1000), тога-
ва директно бихме могли да „виним“ SOFIX. 
Понеже нито броят на акциите, съставящи 
индекса, е над 1000 и понеже не можем да 
оценим независимостта на компонентите, 
съставящи индекса (поради постоянното 
ребалансиране на 6-мес., при което акции 
отпадат и се включват), бихме обобщили: 
Едната възможност е естествен процес, 
породен от корелацията между компоненти-
те на индекса. Другата – човешка намеса с 
цел манипулиране на индекса. Ето защо по-
добна парадигма би могла да бъде обект на 
самостоятелно изследване.

4. Заключение

Тази статия има за цел тестването на 
слабата форма на ефективност на БФБ за 
периода от м. октомври 2000 г. до м. юни 
2020 г. на база на седмична възвръщаемост.

Представен е моделът „случайно блуж-
даене“, с който се оценява слабата фор-
ма на ефективност на БФБ. За целта на 
анализа са селектирани данни, съобразно 
избрани от автора ограничения. Просле-
дени са автокорелационни зависимости 
и ADF теста за стационарност, като са 
интерпретирани резултатите. Анализи-
рана е седмичната възвръщаемост на из-
брани компании от БФБ. На теоретично 
ниво, както и с пример е представено при-
ложението на непараметричния тест за 
серийни последователности (Runs Test) за 
оценка на слабата форма на ефективност. 
Направени са препратки към аналогични из-
следвания на други автори.

С някои изключения, проведеният тест 
за серийни последователности не може да 
потвърди хипотезата, че поредността на 
данните не е случайна – свидетелство в 
подкрепа на слабата форма на ефективност. 
Изненада е отхвърлянето на H

0
 за индекса 

SOFIX, и то при ниво на риск от грешка α 
от 0.0002, както и за Химимпорт АД (CHIM) 
и М+С Хидравлик АД (MCH). Индексът SOFIX 
е представителен за българската фондова 
борса. В преобладаващата литература по 
ефективността на фондовите пазари, от-
хвърлянето на хипотезата за ефективност 
на даден индекс е свидетелство за неефек-
тивност на целия пазар. Като се добави 
наличието на серийни корелации при всички 
изследвани обекти, везните се накланят в 
полза на отхвърляне на хипотезата за сла-
бата форма на ефективност на капитало-
вия пазар на БФБ за изследвания период.
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