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INTRODUCERE 

 

Piaţa financiară reprezintă unul dintre cele mai fascinante mecanisme ale unei economii de piaţă 
funcţionale, constituind cadrul de armonizare al cererii şi ofertei de resurse financiare. Aceasta 
este o piaţă în permanentă mişcare şi schimbare, reglată în mod liber de cerere şi ofertă. Ca şi 
parte integrantă a pieţei financiare, piaţa de capital reflectă, poate în cea mai bună măsură, 
proprietatea de armonizare a cererii şi ofertei, oferind un cadru actualizat continuu cu 
informaţiile existente. În acest context, apare interesul asupra modului în care informaţiile noi 
sunt integrate în cursul titlurilor, ȋn speţă asupra mecanismului de formare al preţurilor.  

Statistica şi tehnicile cantitative de analiză vin în sprijinul investitorilor pe piaţa de capital, 
permiţându-le să înţeleagă, să compare sau să anticipeze fenomenele de pe piaţă. Predicţia lui 
H.G. Wells cum că „gândirea statistică va fi într-o zi pentru cetăţenii eficienţi precum abilitatea 
de a scrie sau citi” a ajuns să se adeverească. Analiza statistică a datelor specifice pieţei de 
capital are drept scop identificarea, respectiv dezvoltarea de modele care surprind 
comportamentul acesteia. În general, un model este o prezentare simplificată a realităţii, iar în 
economie, un model identifică şi sintetizeazǎ comportamente sugerate de teoria economicǎ sau 
de datele empirice, respectiv explică un proces prin intermediul unui set de variabile şi a 
relaţiilor cantitative şi calitative dintre acestea. Demersul empiric, din această lucrare, încearcă să 
identifice principalele trăsături statistice ale datelor financiare, utilizând o metodologie de 
cercetare adecvată şi recomandată în studiile recente.  

Conceptul care guvernează teoria pieţelor de capital este cel de piaţă eficientă informaţional, 
introdus de Fama (1970), ȋn care preţurile reflectă imediat şi ȋn totalitate informaţiile disponibile. 
O definiţie pe cât de simplă, pe atȃt de abstractă şi cuprinzătoare deoarece implică o piaţă 
perfectă, guvernată de un comportament raţional al investitorilor, în care cursurile istorice nu 
oferă informaţii utile pentru previzionarea celor viitoare, respectiv nu se pot obţine profituri 
susţinute. În literatura de specialitate întȃlnim deopotrivă studii ce susţin eficienţa pieţelor dar şi 
o serie de autori care aduc dovezi empirice privind ineficienţa diverselor pieţe din lume.  

Primul obiectiv în înţelegerea fenomenelor ce au loc pe piaţa de capital constă în identificarea 
proprietăţilor statistice ale rentabilităţilor bursiere. Rentabilitatea titlurilor/indicilor bursieri 
reprezintă un barometru al performanţei titlurilor tranzacţionare respectiv a pieţei de capital, 
motiv pentru care vom studia în principal caracteristicile rentabilităţilor. Engle (2004) 
evidenţiază următoare proprietăţi statistice ale rentabilităţilor, aproape omniprezente: distribuţia 
acestora este mai înaltă şi are cozi mai late decât distribuţia normală, respectiv un comportament 
de  grupare (clusterizare) a volatilităţii (procese ARCH), ce determină o frecvenţă mai mare a 
valorilor extreme, întrucât în perioadele cu volatilitate ridicată valorile extreme sunt mai mari. 
Studiile din anii următori, privind caracteristicile rentabilităţilor bursiere, identifică un set de 
proprietăţi statistice cu un caracter ridicat de generalitate. Dintre acestea, pe parcursul lucrării, 
sunt investigate aspecte ce ţin de distribuţia rentabilităţilor bursiere, risc şi predictabilitate. 

Al doilea obiectiv constă în înţelegerea proceselor ce descriu dinamica preţurilor/ rentabilităţilor. 
Ne vom concentra aici pe două direcţii: studiul eficienţei informaţionale a pieţei de capital 
respectiv studiul profitabilităţii analizei tehnice, pentru piaţa de capital din România. Cele două 
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direcţii de studiu postulează principii de bază contradictorii, motiv pentru care studiile empirice 
realizate pe parcursul lucrării parcurg ca şi pas premergător investigării profitabilităţii analizei 
tehnice, investigarea eficienţei pieţei de capital (din România). Am considerat important să 
investigăm eficienţa în formă relativă; acest demers ne permite să poziţionăm piaţa românească 
de capital, din punct de vedere al eficienţei, ȋn raport cu pieţele de capital din Europa.  

Analiza tehnică, ce are ca obiectiv anticiparea mişcărilor viitoare ale cursurilor pe baza evoluţiei  
istorice, devine inutilă ȋn contextul de piaţă eficientă informaţional, deoarece variaţiile de curs 
sunt independente, şi, în formă restrictivă, identic distribuite. De-a lungul timpului, performanţa 
strategiilor analizei tehnice a fost deseori pusă sub semnul întrebării. Există însă şi studii 
empirice consistente, conduse pentru pieţe de capital importante, unde strategiile analizei tehnice 
s-au dovedit a fi eficiente, conducând la realizarea unui profit susţinut. La baza analizei tehnice 
stă conceptul statistic de predictabilitate; studierea comportamentului istoric conduce la 
observarea anumitor tipare ce sunt de aşteptat să se regăsească în cursurile viitoare.  

Cerinţele ce favorizeazǎ o piaţă eficientă sunt dificil de realizat ȋn practică, întrucât presupun o 
piaţǎ cu o concurenţă perfectă, un cadru în care cursurile să încorporeze rapid şi în totalitate 
informaţiile, şi să permită tuturor participanţilor acces nelimitat la informaţie. De-a lungul 
timpului au fost introduse teorii alternative ale ipotezei de piaţă eficientă, în care se pune accent 
pe factorii care determină modificările de preţ sau comportamentul investitorilor. Renunţarea la 
forma restrictivă de eficienţă absolută şi propunerea de abordare a eficienţei în formă relativă 
(Campbell et al. , 1997) reprezintă un pas important în teoria pieţelor eficiente. Se acceptă, astfel, 
existenţa unor perioade cu grade diferite de eficienţă, respectiv ierarhizarea pieţelor de capital 
din perspectiva gradului de eficienţă relativă.  

Ipoteza de eficienţă este dificil de invalidat atât timp cât nu există o metodologie statistică 
unanim recunoscută, care să infirme eficienţa pieţelor de capital; de regulă sunt aplicate teste 
statistice ce vizează forme particulare ale deviaţiilor de la eficienţă. Abordarea prin prisma 
eficienţei relative ne permite, în plus, să observăm factorii ce conduc la modificarea gradului de 
eficienţă în timp. 

Analizele empirice efectuate în această lucrare nu au ca şi scop clasificarea pieţei româneşti de 
capital drept eficientă sau ineficientă, ci mai degrabă identificarea gradului de deviere de la 
eficienţă relativ la alte piete, respectiv analiza dinamicii gradului de deviere în timp. Acest 
obiectiv este realizat într-un cadru mai general, prin plasarea relativă a eficienţei pieţei de capital 
din România faţă de 20 de pieţe de capital din Europa, atât pieţe ȋn curs de dezvoltare cât şi pieţe 
dezvoltate; pe baza a trei indicatori de eficienţă se obţine un clasament al deviaţiilor acestor pieţe 
de la ipoteza de eficienţă.  

În condiţiile în care piaţa de capital prezintă deviaţii de la eficienţă, devine important de 
investigat în ce măsură cauzele devierii reprezintă potenţiale surse de profitabilitate. Aceste surse 
pot fi exploatate pe baza strategiilor de tranzacţionare aferente analizei tehnice. Majoritatea 
stategiilor de tranzacţionare se bazează pe conceptul de netezire statistică, şi prin urmarea 
detectarea unor tendinţe locale în seria preţului. Una dintre cele mai utilizate tehnici este media 
mobilă compusă, care sugerează semnale de vânzare sau cumpărare la intersecţia unei medii 
mobile pe termen scurt cu o medie mobilă pe termen lung.  
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Particularităţile care asigură originalitatea acestui studiu constau în principal în utilizarea unor 
metodologii de cercetare adecvate, din perspectiva proprietăţilor statistice ale datelor, 
recomandate în studiile recente de specialitate. Pentru descrierea distribuţiei rentabilităţilor ne-
am concentrat atenţia asupra familiei de distribuţii hiperbolice generalizate, ce au proprietăţi 
statistice similare rentabilităţilor financiare. Prezenţa cozilor late în distribuţii (a valorilor 
extreme) sugerează utilizarea unor teste şi măsuri statistice, pentru detectarea dependenţelor, ce 
ţin seama de acest comportament. Sunt utilizate metode statistice şi indicatori ai eficienţei 
(precum Automatic Portmanteau Test, exponentul Hurst, dimensiunea fractală) ce facilitează 
detectarea principalelor tipuri de dependenţe ce ar putea fi prezente în seriile rentabilităţilor, 
măsuri ce sunt robuste la comportamentul heteroscedastic al rentabilităţilor. Aceste măsuri 
statistice sunt aplicate atât pe ansamblul perioadei cât şi pentru ferestre glisante. 

În contextul analizei tehnice semnalăm necesitatea aplicării unor teste de tip „data snooping”, 
utile atunci când asupra aceluiaşi set de date sunt aplicate diferite strategii de tranzacţionare, cu 
scopul de a identifica acea strategie care conduce la cele mai mari beneficii. Utilizarea unei 
metodologii necorespunzătoare conduce la obţinerea de rezultate înşelătoare. Fama (1998) 
subliniază faptul că o mare parte dintre anomalii se datorează mai degrabă metodologiei utilizate 
şi dispar odată cu utilizarea metodologiei potrivite.  

Analizele empirice privind comportamentul rentabilităţilor, respectiv profitabilitatea analizei 
tehnice sunt realizate pe un set de date individuale tranzacţionate la Bursa de Valori Bucureşti, 
ceea ce aduce un plus de informaţie faţă de literatura existentă, care, în general, se concentrează 
asupra indicilor bursieri. Piaţa de capital din România este una tânără, Bursa de Valori Bucureşti 
funcţionând începând cu anul 1997, şi evoluând într-o economie de tranziţie. Prin urmare, 
istoricul preţurilor activelor nu este suficient de lung din perspectiva identificării unor tipare 
repetabile pe termen lung sau a studiului ciclicităţii fenomenelor bursiere.  

 
Lucrarea este organizată în patru capitole, precedate de introducere, şi se încheie cu o secţiune 
dedicată concluziilor şi perspectivelor de continuare a cercetării. 

Primul capitol  cuprinde o prezentare a conceptelor vehiculate pe parcursul lucrării, respectiv o 
analiză a proceselor stochastice utile pentru descrierea evoluţiei preţurilor activelor financiare. În 
acest capitol este introdusă noţiunea de piaţă de capital eficientă şi sunt prezentate principalele 
forme de eficienţă, precum şi studiile care marchează dezvoltarea teoretică sau evidenţiază 
contribuţiile empirice în domeniu. Modelele teoretice clasice utilizate pentru descrierea mişcării 
preţurilor bursiere, în ipoteza de piaţă eficientă informaţional, sunt cele de mers aleator respectiv 
de tip martingală, şi sunt introduse în acest prim capitol. Deoarece rentabilităţile bursiere 
prezintă anumite trăsături tipice, sunt prezentate principalele caracteristici statistice şi modele 
dinamice specifice, identificate în literatura de specialitate. Sunt punctate succint aspectele 
statistice aferente modelǎrii şi trǎsǎturilor rentabilitǎţilor ce se referǎ la: dependenţe prezente ȋn 
seria rentabilitǎţilor, forma distribuţiei, nestaţionalitatea ȋn varianţǎ (volatilitate), respectiv 
memoria lungǎ ȋn medie şi ȋn volatilitate.  

Eficienţa informaţionala a pieţelor de capital reprezintă un subiect controversat în literatura de 
specialitate deoarece implică cerinţe dificil de realizat în practică, respectiv un comportament 
raţional al investitorilor şi o transparenţă totală a informaţiilor. Astfel, de-a lungul timpului au 
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fost introduse teorii alternative celei de eficienţă, precum ipoteza pieţelor adaptive sau teoria 
pieţelor fractale. Teoria pieţelor adaptive reprezintă o abordare a pieţei de capital din perspectivă 
evolutivă, în care punctul central îl ocupă comportamentul (financiar) şi reacţiile investitorilor  
prezenţi pe piaţă. Ipoteza pieţelor fractale pune accent pe impactul lichidităţii pieţei şi a perioadei 
de investiţie asupra comportamentului investitorilor.  

Capitolul II  este dedicat studiului principalelor proprietăţi statistice ale rentabilităţilor bursiere 
din perspectiva distribuţiei statistice urmate; acestea prezintă de regulă o distribuţie mai înaltă şi 
cu cozi mai late decât distribuţia normală. Literatura menţionează mai multe distribuţii care 
reuşesc să modeleze adecvat distribuţia rentabilităţilor financiare, însă nu desemnează o 
distribuţie anume ca fiind cea mai potrivită. Sunt evidenţiate principalele studii care dezvoltă 
acest subiect, precum şi principalele studii care introduc şi susţin utilitatea familiei distribuţiilor 
hiperbolice generalizate. Subclasele familiei de distribuţii hiperbolice generalizate analizate sunt: 
distribuţia Gauss inversă, distribuţia asimetrică t-Student, distribuţia Varianţă-Gamma, 
distribuţia hiperbolică şi distribuţia hiperbolică generalizată.  

În studiul empiric din acest capitol sunt estimaţi parametrii distribuţiilor, utilizând metoda 
verosimilităţii maxime, şi sunt utilizate măsuri de goodness-of-fit respectiv grafice specifice 
pentru a selecta distribuţia care aproximează cel mai bine variaţiile de curs. O atenţie aparte este 
acordată modelării cozii stângi a distribuţiilor, unde se situează valoarea la risc. O primă utilitate 
a cunoaşterii distribuţiei ce descrie comportamentul rentabilităţilor bursiere este estimarea valorii 
la risc, instrument statistic esenţial în managementul riscului. Valoarea la risc este estimată atât 
prin metode parametrice bazate pe distribuţia specifică a rentabilităţilor cât şi prin metode 
neparametrice. Perioada observată este împărţită într-o perioadă de analiză şi una de test, fiind  
apoi aplicatǎ procedura de backtesting bazatǎ pe ferestre glisante. Acest procedeu permite 
compararea valorilor estimate cu valorile înregistrate efectiv pe piaţă. Performanţa metodelor de 
estimare a valorii la risc, şi implicit a distribuţiilor statistice considerate, este verificată prin teste 
de backtesting; sunt testate aici ipoteze conform cărora numărul de cazuri în care pierderea 
depăşeşte valoarea la risc estimată este cel aşteptat conform probabilităţii (nivelului de ȋncredere) 
fixate. 

În Capitolul III  sunt introduse principalele teste şi metodologii statistice de analiză a gradului de 
eficienţă informaţională. Prezentarea metodologiei statistice pune accent pe testele de 
predictabilitate, pentru detectarea memoriei pe termen scurt respectiv lung ȋn seria 
rentabilitǎţilor. Acest capitol cuprinde un studiu empiric privind eficienţa pieţei de capital din 
România in contextul a 20 de pieţe dezvoltate sau ȋn curs de dezvoltare din Europa. Abordarea 
eficienţei pieţelor de capital este realizată prin prisma deplasării de la ipoteza de eficienţă şi 
realizarea unui clasament al pieţelor în funcţie de deviaţiile pe care le prezintă. Astfel, prin  
utilizarea contextului de eficienţǎ ȋn formǎ relativǎ se depǎşeşte bariera restrictivǎ de tip „totul 
sau nimic”, specificǎ ipotezei de eficienţǎ absolutǎ. 

Sunt propuse aici, pentru a fi utilizate, ca şi măsuri ale eficienţei exponentul Hurst, dimensiunea 
fractală, respectiv indicele de eficienţă care ia în considerare atât dependenţele pe termen scurt 
cât şi cele pe termen lung. În funcţie de cele trei măsuri ale eficienţei este realizată o ierarhizare a 
pieţelor, pentru o perioada de 15 ani dar şi pe 3 subperioade delimitate în funcţie de climatul 
economic. Rezultatele obţinute plasează piaţa românească de capital în rândul pieţelor cu cele 
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mai mari deviaţii de la conceptul de eficienţă în formă slabă şi identifică grade diferite de 
eficienţǎ de-a lungul subperioadelor investigate. 

În Capitolul IV  este realizată o incursiune în literatura de specialitatea ce studiazǎ utilitatea 
analizei tehnice pe pieţele de capital, şi sunt prezentate succint principalele strategii de 
tranzacţionare. Analiza tehnică înglobează o multitudine de strategii de tranzacţionare, dar 
studiile efectuate de-a lungul timpului au concluzionat superioritatea şi preferinţa investitorilor 
către anumite strategii uşor de interpretat şi implementat, precum mediile mobile compuse. 

Studiile importante ce investigheazǎ profitabilitatea strategiilor analizei tehnice sunt analizate din 
punct de vedere al metodologiei statistice utilizate. Una dintre principalele probleme care apar ȋn 
studiile empirice privind profitabilitatea strategiilor analizei tehnice constǎ ȋn lipsa testǎrii 
statistice a profitabilităţii strategiilor utilizate. Pentru a preveni acest neajuns, s-a motivat 
necesitatea aplicǎrii testelor de tip data-snooping respectiv s-a utilizat, ȋn studiul empiric, testul 
Hansen Superior Predictive Ability (2005); se testeazǎ aici ipoteza nulǎ potrivit căreia cel mai 
bun model identificat, dintr-un set de modele de tranzacţionare, nu are putere predictivǎ 
superioarǎ faţǎ de strategia de referinţǎ. 

Studiul empiric din acest capitol conchide demersurile empirice realizate pe parcursul capitolului 
anterior, prin investigarea profitabilitatii analizei tehnice, mai exact profitabilitatea regulilor de 
tranzacţionare bazate pe media mobilǎ compusǎ, pentru piaţa de capital românească. În contextul 
devierii de la ipoteza de eficienţă, urmare a identificǎrii unor dependenţe de tip memorie scurtǎ/ 
lungǎ ȋn seria rentabilitǎţilor, este analizat impactul acestor dependenţe asupra obţinerii unui 
exces de rentabilitate semnificativ atunci cȃnd este utilizatǎ o strategie de tranzacţionare de tip 
medie mobilǎ faţǎ de strategia pasivǎ de cumpǎrare-pǎstrare. 
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SINTEZA CAPITOLULUI I 

Aspecte teoretice privind evoluţia şi propriet ăţile statistice ale preţurilor 
activelor financiare 

 

Primul capitol dezvoltă principalele concepte teoretice care stau la baza teoriei pieţelor de capital 
şi a proceselor de evoluţie a preţurilor bursiere, precum şi teoriile alternative care s-au evidenţiat. 
Fundamentele teoriei moderne s-au dezvoltat în jurul ipotezei de piaţă eficientă informaţional, 
introdusă şi definită de către Fama (1965, 1970) ca fiind: “piaţa în care preţul reflectă imediat şi 
în totalitate informaţiile disponibile”. Faptul că preţul încorporează toate informaţiile 
disponibile, în orice moment, determină modificările de preţ să fie aleatoare, fiind influenţate 
doar de noile informaţii, care sunt nepredictibile. Ipoteza de piaţă eficientă informaţional implică 
o piaţă perfectă, care oferă transparenţă şi acces egal la informaţie şi este guvernată de un 
comportament raţional al investitorilor, dificil de realizat. Se observă caracterul abstract al 
definiţiei, fapt ce ridică serioase dificultăţi în construirea unor teste statistice asociate.  

Evoluţia preţurilor bursiere, în ipoteza de eficienţă informaţională, este descrisă printr-un model 
de tip mers aleator, aplicat asupra logaritmului preţurilor, �� = � + ���� + �� unde prin �� notăm 
logaritmul preţului activului 	
�� ≡ ��, � variaţia aşteptată a preţului, iar (��)~IID(0,��) este o 
succesiune de variabile aleatoare independente şi identic distribuite (IID), cu medie zero şi 
varianţă finită ��. În terminologia propusă de Campbell et al. (1997), acest proces stochastic este 
un mers aleator de tipul I (RW1) şi reprezintă un model destul de restrictiv, urmare a cerinţei de 
IID (independenţă, identic distribuite) a rentabilităţilor. Astfel, succesiunile de variabile rezultate 
prin aplicarea oricărei funcţii liniare sau neliniare asupra rentabilităţilor vor fi necorelate. Sunt 
observabile ȋnsǎ corelaţii pozitive semnificative în seriile de timp obţinute prin transformǎri 
neliniare precum pătratul sau valoarea absolutǎ a rentabilităţilor. Existenţa heteroscedasticităţii în 
majoritatea seriilor formate din rentabilităţi financiare sugerează faptul că validarea ipotezei 
RW1 în practică este puţin probabilă. 

Ipoteza mers aleator II (RW2) este o formă mai puţin restrictivă, comparativ cu RW1, în care se 
păstrează condiţia de independenţă a variaţiilor preţului, însă se renunţă la condiţia ca acestea să 
urmeaze aceeaşi lege de probabilitate (identic distribuite): �� = � + ���� + ��, unde �� 	este o 
succesiune de variabile independente. Acest model se apropie mai bine de realitatea economică, 
în care variaţiile preţului nu urmează aceeaşi distribuţie în timp, depinzând de climatul economic 
al momentului, ce conduce la o volatilitate variabilă de-a lungul perioadei observate. Prezenţa 
unei varianţe variabile în timp, în seria rentabilităţilor, este de altfel o caracteristică a seriilor de 
rentabilităţi. Ipoteza Mers Aleator III (RW3) este cea mai puţin restrictivă variantă a proceselor 
de tip mers aleator, în care variaţiile de preţ pot fi dependente dar sunt necorelate liniar ���(�� , ����) = 0, ∀� ≠ 0. Acestă formă permite prezenţa heteroscedasticităţii, fiind testată în 
cele mai multe studii empirice. 

Modelul de martingală se formulează în termeni de speranţă matematică condiţionată, �(����|�� , ����, … ) = ��, adică, speranţa matematică a preţului din perioada următoare, 
condiţionată de istoricul acestuia, este egală cu preţul din perioada curentă. Din perspectiva 
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predictabilităţii, rezultă că cea mai bună predicţie pentru preţul zilei următoare este preţul din 
ziua curentă.  Ipoteza de martingală pentru preţuri (logaritmate) este echivalentă cu ipoteza de 
mers aleator de tipul II (Escanciano & Lobato, 2009). Astfel, un model de tip mers aleator cu 
termenul eroare constând într-o succesiune de variabile independente (ce nu sunt obligatoriu 
identic distribuite) este echivalent cu un proces de martingală.  

Ipoteza de eficienţă informaţională a reprezentat una dintre cele mai investigate ipoteze, din 
punct de vedere empiric, din economie, după cum spunea şi Jensen (1978) „cred că nu există 
altă propoziţie în economie care să fie susţinută de mai multe dovezi empirice decât aceea de 
ipoteză de piaţă eficientă”. În contextul eficienţei informaţionale, pieţele de capital sunt 
caracterizate drept eficiente sau ineficiente, caracteristică care se păstrează în timp.  

Testele existente privind eficienţa infomaţională abordează problematica preţurilor şi măsura în 
care acestea reflectă informaţiile disponibile, dar nu se adresează preferinţelor şi 
comportamentului investitorilor de pe piaţă. Paşii următori în evoluţia teoriilor privind 
dezvoltarea pieţelor de capital surprind caracterul evolutiv al acestora, concretizat prin 
introducerea ipotezei de piaţă adaptivă (Lo, 2004). La baza acestei teorii stă ipoteza de 
raţionalitate limitată (Simon, 1955). Conform noii teorii, investitorii acţionează aferent propriului 
interes, fac greşeli, învaţă şi se adaptează, competiţia duce la adaptare şi inovare, selecţia 
naturală modelează ecologia pieţei iar evoluţia determină dinamica pieţei în timp (Lo, 2005). 
Pentru a rămâne pe piaţă, investitorii sunt obligaţi să se adapteze şi să devină mai competitivi, 
altfel vor fi eliminaţi. Procesul evolutiv al pieţei se oglindeşte în eficienţa acesteia, care variază 
de-a lungul timpului. Rentabilitatea previzionată, respectiv preţurile sunt afectate de modificările 
ce au loc pe piaţă, astfel încât, ocazional, pot să apară oportunităţi de câştig pentru investitori. 

Ipoteza pieţelor fractale pune accent pe impactul lichidităţii pieţei şi a perioadei de investiţie 
asupra echilibrului din piaţă. Spre deosebire de teoria pieţelor eficiente, unde accentul cade pe 
eficienţa pieţei, în teoria pieţelor fractale, accentul cade pe stabilitatea pieţei. Într-o astfel de 
piaţă, investitorii îşi asumă acelaşi nivel de risc, ceea ce duce la similitudini în distribuţia 
rentabilităţilor indiferent de orizontul de timp alocat investiţiei. Datorită acestor similitudini se 
face asocierea între piaţa de capital şi noţiunea de fractal. 

Majoritatea studiilor empirice privind piaţa de capital investigheazǎ comportamentul seriilor de 
timp formate din rentabilităţile bursiere, acestea fiind mai atractive decȃt seriile de preţuri, atȃt 
din perspectivǎ practicǎ cȃt şi statistică. Pe parcursul întregii lucrări, rentabilităţile sunt calculate 

în formă logaritmică, �� = ln " #$#$%&' = ∆	
��, unde �� reprezintă preţul iar �� rentabilitatea, din 

perioada curentǎ t. Din perspectiva comportamentului statistic, literatura empiricǎ a identificat un 
set de trăsături comune specifice seriilor de rentabilităţi, sintetizate, printre alţi autori, de cǎtre 
Cont (2001): 

- în general, ȋn seria rentabilităţilor nu existǎ autocorelaţii liniare semnificative. 
Aceastǎ caracteristicǎ este legatǎ ȋn mod direct de ipoteza de eficienţǎ 
informaţionlǎ;  

- distribuţia necondiţionată a rentabilităţilor are cozile mai late decât în cazul unei 
distribuţii normale;   

- distribuţia necondiţionată a rentabilităţilor are deseori o asimetrie negativǎ, 
sugerând valori negative extreme mai frecvent decât valori pozitive extreme; 
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- cu cât frecvenţa datelor pentru care se calculeazǎ rentabilitǎţile este mai mare, cu 
atât distribuţia rentabilităţilor se ȋndepǎrteazǎ mai mult de distribuţia normală;  

- volatilitatea rentabilităţilor prezintǎ autocorelaţii pozitive; 
- volumul tranzacţiilor este corelat cu măsurile volatilităţii; 
- efectul de levier (engl. leverage), măsurile volatilităţii unui activ financiar sunt 

corelate negativ cu rentabilitatea acestuia.  

Ȋn aceastǎ tezǎ ne vom concentra ȋn principal asupra primelor trei trǎsǎturi, ce se referǎ la ipoteza 
de eficienţǎ informaţionalǎ, respectiv la forma distribuţiei rentabilitǎţilor.  

Referitor la tipologia seriilor de timp, identificăm următoarele procese utile pentru a modela 
procesul de generare al datelor financiare: 

- procese staţionare (integrate de ordin zero, d=0), caracterizate printr-o funcţie de 
autocorelaţie ce descreşte exponenţial, corespunzătoare unei serii de timp cu memorie 
scurtă. Observaţiile aflate la intervale mari de timp, una de cealaltǎ, sunt independente. 

- procese integrate de ordinul unu (d=1), caz în care funcţia de autocorelaţie descreşte 
liniar, iar observaţiile aflate la intervale mari de timp nu sunt independente.  

- procese integrate fracţionat (Baillie, 1996), caracterizate prin corelaţii nenule ȋntre 
observaţii separate de distanţe mari de timp, respectiv funcţia de autocorelaţie descreşte 
ȋncet spre zero, dupǎ o funcţie hiperbolicǎ. Pentru ) ∈ (0, 0.5) procesul este staţionar şi 
are memoria lungă cu caracter persistent; autocorelaţiile sunt pozitive şi descresc 
hiperbolic. Dacă ) ∈ (−0.5, 0) procesul este staţionar, fiind generate serii cu un 
comportament antipersistent. Când ) ∈ (0.5, 1) procesul este nestaţionar, fiind puternic 
persistent pe termen lung. Dependenţele de tip memorie lungă conduc la invalidarea 
modelului de mers aleator al cursurilor bursiere şi oferă oportunităţi de arbitraj pe piaţa 
de capital (Mandelbrot, 1971).  

O parte dintre seriile de timp staţionare prezintă dependenţe mici între observaţiile aflate la 
distanţe mari de timp, fapt ce denotă un caracter persistent al fenomenului analizat, respectiv 
memorie lungă. Metodele statistice utilizate pentru modelarea acestui comportament se 
ȋncadreazǎ ȋn douǎ abordǎri: elaborarea unor modele pentru procese integrate fracţionat, 
respectiv metode destinate estimǎrii coeficientului Hurst  (Hurst, 1951), care este legat de ordinul 
de diferenţiere fracţionatǎ d, prin relaţia / = ) + 0.5. În cazul proceselor auto-similare, 
memoria lungă, deşi este o caracteristică globală a seriei de rentabilităţi, ea reprezintă o reflexie a 
gradului de netezire locală din serie, cuantificat prin dimensiunea fractală. Între dimensiunea 
fractală şi exponentul Hurst există relaţia D+H=2. 

Avȃnd ȋn vedere specificul dependenţelor din rentabilitǎţile financiare, principalele modele 
econometrice, dezvoltate ȋn econometria seriilor de timp, utile pentru analiza şi modelarea 
dinamicilor existente în seria rentabilităţilor sunt cele de tip ARMA (pentru procese staţionare), 
ARFIMA (pentru procese integrate fracţionat) sau modelul SETAR (utilizat pentru a captura 
dependenţele neliniare). Dacă ne referim la modelarea varianţei, utilizată ca şi măsură a 
volatilităţii activelor financiare şi implicit a riscului, modelele care surprind variabilitatea 
volatilităţii în timp sunt cele din clasa GARCH. Existǎ ȋn literatură o serie de extensii ale 
acestora, introduse cu scopul de a ţine seama de diverse caracteristici specifice ȋn principal 
seriilor financiare (precum IGARCH, TGARCH, GJR- GARCH, EGARCH şi altele). 
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SINTEZA CAPITOLULUI II 

Distribu ţia rentabilit ăţilor activelor financiare 

 

De la o piaţă de capital la alta se observă particularităţi specific distribuţiei rentabilităţilor, dar în 
esenţă s-a conturat un set de proprietăţi statistice commune. În principal pentru frecvenţe zilnice 
sau săptămânale, aceasta prezintă cozi mai late decât conform legii normale, urmare a faptului că 
valorile extreme apar cu o frecvenţă mai mare. De asemenea, se observă deseori şi o uşoară 
asimetrie de stânga. 

De-a lungul timpului au fost propuse mai multe distribuţii teoretice, ca posibile alternative pentru 
modelarea distribuţiei rentabilităţilor bursiere. Legile de probabilitate ce descriu funcţii putere 
rămân, în general, bune aproximări ale distribuţiei rentabilităţilor, însă gradul de adecvare 
depinde de piaţa investigată (Haas & Pigorsch, 2011). Printre legile de probabilitate cu varianţă 
finită, evidenţiate de literatura recentă ca fiind bune candidate pentru modelarea distribuţiei 
rentabilităţilor financiare se numără familia distribuţiilor hiperbolice generalizate.  

Distribuţia hiperbolică generalizată este o distribuţie mixtă, de tip distribuţie normală mixtă 
medie- varianţă, obţinută utilizând distribuţia generalizată Gauss inversă GIG (Barndorff-Nielsen 
& Blæsild, 1981):  0 = � + 12 + √2� 

unde �	urmează legea normală N(0,1),  2~565(7, 8, 9), 9 = :;� − 1� iar variabilele Y şi Z 
sunt independente. În consecinţă, distribuţia condiţionată a variabilei X (de către Z) este normală. 
O astfel de distribuţie este adecvată atunci când eşantionul de date nu este omogen, existând însă 
mai multe sub-eşantioane în care variabila este distribuită după o lege normală de parametri 
specifici. 

Funcţia densitate de probabilitate pentru distribuţia (univariată) generalizată hiperbolică, în 
parametrizarea din Prause (1999) este definită prin: 

<=>?(@; ;, 1, 8, �, 7) = B(7, ;, 1, 8)(8� + (@ − �)�)C���� D(7, ;, 1, 8, �), 
unde, D(7, ;, 1, 8, �) = DC�&E(α:8� + (@ − �)�exp	(1(@ − �)) este funcţia Bessel modificată şi 

B(7, ;, 1, 8) = (IE�JE)KE
√�LI"K%&E'MKNK(M:IE�JE) reprezintă factorul de normare. Domeniul de variaţie al 

parametrilor este: 8 ≥ 0, |1| < ;	�Q
RST	7 > 0, 8 > 0, |1| < ;	�Q
RST	7 = 0 şi 8 > 0, |1| ≤;	�Q
RST	7 < 0. 
Figura 1 prezintǎ efectul unui parametru asupra formei distribuţiei, atunci cȃnd ceilalţi parametri 
sunt menţinuţi constanţi. 
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Figura 1. Distribuţia hiperbolică generalizată. Efectul parametrilor 

 
Sursa: prelucrări proprii 
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În studiul empiric realizat în cadrul acestui capitol este analizată performanţa a cinci subclase de 
distribuţii statistice din familia distribuţiilor hiperbolice generalizate, respectiv distribuţia 
hiperbolicǎ generalizatǎ, distribuţia Normală-Gauss Inversă, distribuţia Varianţă-Gamma, 
distribuţia t-Student asimetrică şi distribuţia hiperbolică, pentru modelarea distribuţiei 
rentabilităţii unor active reprezentative de pe piaţa de capital din România, împreună cu indicele 
Bursei de Valori Bucureşti, BET. Activele considerate sunt cele cinci Fonduri de Investiţii, din 
perioada 2007-2012. Figura 2 prezintă comparativ graficul legilor investigate şi al distribuţiei 
empirice pentru indicele BET, precum şi graficul Q-Q pentru legile Normală Gauss-Inversă şi 
hiperbolică generalizată. 

Figura 2. Distribuţia rentabilit ăţilor BET. Graficul cuantilelor pentru legile  
Normală Gauss-Inversă şi hiperbolică generalizată 

 

 
Sursa: prelucrări proprii 

 

Criteriile de selecţie a celei mai adecvate distribuţii au fost considerate gradul de adecvare şi 
abilitatea estimării valorii la risc (VaR). În practică prezintă importanţă abilitatea distribuţiei 
teoretice în a modela coada stângă a distribuţiilor empirice, ce conţine valori negative extreme. 

Valoarea la risc cuantifică riscul potenţial de pierdere aferent unui activ sau portofoliu de active, 
pentru un orizont de investiţie stabilit şi pentru o probabilitate fixată.Atunci cȃnd se cunoaşte 
legea de probabilitate a rentabilitǎţilor, pentru un nivel de probabilitate p	prestabilit, VaR este 
definitǎ prin valoarea cuantilǎ corespunzǎtoare probabilitǎţii p, WXYZB�[\ = �, unde WX	reprezintă funcţia de repartiţie aferentǎ legii de probabilitate urmatǎ de cǎtre rentabilitǎţi. 

Acurateţea estimării VaR este analizată, în studiul empiric, printr-un test de tip „backtest”. 
Metodologia de testare presupune împărţirea datelor într-o perioadă de analiză şi una de test, 
având la bază principiul ferestrelor glisante. Deoarece nu există un consens privind lungimea 
ferestrelor în cazul acestui tip de test, am considerat ferestre cu o lungime de 750 de observaţii, 
echivalentul a aproximativ 3 ani de tranzacţionare zilnică pe piaţa de capital. Pe baza 
rentabilităţilor din fiecare fereastră este estimată valoarea VaR aferentă zilei următoare perioadei 
de analiză. Valorile VaR estimate aferente perioadei de test sunt comparate statistic cu valorile 
înregistrate, pe baza testului Kupiec (1995). 
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Ipoteza nulă a testului postulează faptul că procentul cazurilor în care pierderea efectiv 
ȋnregistratǎ este mai mare decât valoarea VaR estimată este egală cu procentul aşteptat 
corespunzător nivelului de probabilitate fixat (pentru estimarea VaR) /]: �̂ = �, unde, �̂ = @/
 
iar @ reprezintă numărul cazurilor în care pierderea este mai mare decât VaR estimată şi n 
numărul total de observaţii, iar p este procentul aşteptat corespunzător probabilităţii utilizate ȋn 
estimarea VaR. Statistica testului este construită sub forma unui raport de verosimilitate LR, a� = −2ln	 c [d(��[)e%d(e%de 	)e%d(de)df. Sub ipoteza nulă aceastǎ statisticǎ urmează legea LR~ g(�)� . 
Figura 3 prezintă estimaţiile obţinute pentru valoarea la risc, în cazul indicele BET, respectiv 
prin metoda normală, istorică şi Cornish-Fisher , dar şi prin metode parametrice în care se 
consideră că rentabilitǎţile urmează o altă distribuţie decât cea normală, respectiv distribuţia 
generalizată hiperbolică, Normală Gauss inversă şi t- Student asimetrică. Sunt evidenţiate, în 
fiecare caz, valorile VaR estimate pentru perioada de test. 

Figura 3. Valoarea la risc pentru BET 
 

 

 
        Sursa: prelucrări proprii 
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Studiul empiric dezvoltat pentru piaţa românească de capital, furnizează rezultate suplimentare, 
comparativ cu literatura existentă, astfel: a) introduce în analiză legi de probabilitate ce nu au 
fost studiate, precum distribuţia Normală-Gauss Inversă, distribuţia Varianţă-Gamma, distribuţia 
t-Student asimetrică, distribuţia hiperbolică, b) investighează abilitatea legilor investigate în a 
modela coada stângă a distribuţiilor, prin estimarea şi investigarea VaR utilizând teste de 
backtesting, c) introduce în analiză active de pe piaţa românească de capital. 

Referitor la mǎsura ȋn care legile de probabilitate din familia considerată reuşesc să modeleze 
distribuţia rentabilitǎţilor, pentru ȋntreg domeniul de definiţie, sintetizǎm urmǎtoarele concluzii: 

- testul KS conduce la respingerea ipotezei conform cǎreia rentabilitǎţile urmeazǎ legea 
normalǎ de probabilitate, respectiv legea Varianţă-Gamma, rezultat confirmat şi prin 
inspectarea graficelor; 

- testul KS respectiv graficele distribuţiilor, sugereazǎ distribuţia hiperbolicǎ generalizatǎ, 
Normală Gauss inversǎ, şi t-Student asimetrică ca fiind bune aproximǎri pentru legea de 
probabilitate a rentabilitǎţii. Testul KS nu respinge ipoteza nulǎ aferentǎ acestor 
distribuţii, la un nivel de semnificativitate de 1%. Distanţele KS sunt relativ apropiate 
ȋntre ele, iar graficele legilor teoretice sunt similare şi apropiate de distribuţia empiricǎ; 

- prin prisma majorităţii criteriilor, distribuţia hiperbolicǎ generalizatǎ pare a fi uşor mai 
adecvatǎ pentru modelarea distribuţiei rentabilitǎţilor.  

Referitor la estimarea Valorii la Risc, respectiv la abilitatea celor cinci clase de distribuţii 
teoretice în a modela coada stângă a distribuţiilor empirice, menţionǎm urmǎtoarele aspecte:  

- VaR estimat la 5% nivel de probabilitate (95% nivel de încredere), prin metoda normală, 
istorică, Cornish- Fisher, are valori apropiate. 

- existǎ diferenţe semnificative ȋntre valorile VaR la 1%, atunci cȃnd se comparǎ 
rezultatele indicate de metoda bazatǎ pe legea normală, metoda istoricǎ respectiv metoda 
modificată Cornish- Fisher. Cele mai mici pierderi sunt obţinute sub ipoteza de lege 
normalǎ, iar cele mai mari ȋn cazul metodei modificate Cornish- Fisher; 

- pe baza distribuţiilor hiperbolică generalizată, Normală Gauss-inversă şi t- Student sunt 
estimate valori apropiate ale cuantilei VaR.  

Testul Kupiek conduce la respingerea ipotezei nule, conform căreia procentul cazurilor în care 
pierderea ȋnregistratǎ este mai mare decât VaR estimată este egal cu procentul aşteptat, atunci 
cȃnd VaR este estimată la 5%. Pentru VaR estimat la 1%, testul Kupiek nu respinge ȋnsǎ ipoteza 
nulă. Ȋn toate cazurilor observate, în principal pentru VaR la 5%, ȋn perioada de test s-au 
înregistrat mai puţine cazuri în care rentabilităţile au fost mai mici decât VaR estimat, 
comparativ cu numărul aşteptat. Perioada de test (august 2010-decembrie 2012) a fost 
caracterizată de o oarecare stabilitate a pieţei de capital, nefiind ȋnregistrate un numǎr mare de 
rentabilităţi extreme negative, comparativ cu perioada de analiză (2007-august 2010). Prin 
urmare, este importantǎ perioada de analizǎ consideratǎ, atunci cȃnd se realizeazǎ predicţii 
privind valoarea VaR, şi mǎsura ȋn care comportamentul rentabilitǎţilor din perioada de analiză 
(ȋn principal prezenţa valorilor extreme) se poate extrapola şi pentru orizontul de timp afferent 
căruia se anticipează VaR. 
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SINTEZA CAPITOLULUI III 

Investigarea formei slabe de eficienţă: cazul pieţelor de capital europene 

 

Fama (1970) admite faptul că eficienţa în formă absolută rămâne un ideal greu de atins în 
practică, iar studiile empirice pot doar să constate cât de tare o piaţă se apropie de acest ideal. 
Pornind de la dovezile empirice care susţin această afirmaţie, un pas înainte în teoria pieţelor 
eficiente îl reprezintă abordarea evolutivă a eficienţei informaţionale, prin investigarea gradului 
de eficienţă al pieţelor din perspectiva dinamicii în timp.  

Principala contribuţie empirică a acestui capitol constă în analiza gradului de eficienţă relativă a 
20 de pieţe de capital europene, atât din perspectiva dinamicii în timp cât şi prin utilizarea mai 
multor  măsuri de cuantificare a deviaţiilor de la ipoteza de eficienţǎ. O parte dintre măsurile 
utilizate pentru a cuantifica gradul de eficienţă au fost calculate pentru ansamblul perioadei, dar 
şi pe ferestre glisante, pentru a asigura o mai mare robusteţe a valorii estimate.  

Dintre măsurile utilizate face parte şi o măsurǎ generalizată, propusǎ relativ recent ȋn literaturǎ, 
care încorporează atât deviaţiile ce apar urmare a existenţei, ȋn seria rentabilitǎţilor, a unor 
dependenţe pe termen scurt cât şi a unora pe termen lung. Ierarhizǎrile au fost realizate pe baza a 
trei măsuri, respectiv exponentul Hurst, dimensiunea fractală şi măsura generalizată. Exponentul 
Hurst identificǎ prezenţa memoriei lungi, dimensiunea fractală este un indicator al memoriei 
locale, iar mǎsura generalizatǎ include pe lȃngǎ cei doi indicatori şi coeficientul de autocorelaţie     
de ordinul unu (mǎsoarǎ memoria de scurtǎ duratǎ). 

Analizăm predictabilitatea rentabilităţilor bursiere pe baza deviaţiilor de la modelul de mers 
aleator, generate de existenţa unor dependenţe pe termen scurt, liniare sau neliniare, respectiv a 
dependenţelor pe termen lung. Includem aici şi teste dezvoltate ȋn teoria pieţelor fractale, 
deoarece odată cu introducerea de către Peters (1994) a acestei teorii s-a conturat o nouă 
abordare a deviaţiilor de la eficienţă. În principal, memoria lungă poate fi descrisă, pe baza 
proprietăţii de auto-similaritate, prin dimensiunea fractală; aceasta reprezintă o caracteristică 
locală a seriei de timp. Multifractalitatea a devenit un cadru ştiinţific adecvat pentru studiul 
eficienţei. 

Beran et al. (2013) realizează o clasificare a testelor destinate investigării memoriei lungi în trei 
categorii: euristice, parametrice şi neparametrice. Din categoria metodelor euristice fac parte: 
analiza R/S introdusă ȋn Hurst (1951), statistica KPSS (Kwiatkowski et al., 1992), analiza V/S 
(Giraitis et al., 2003), analiza DFA ( Peng et al., 1994) sau metoda de estimare a parametrului d 
pe baza agregării temporale (Beran el al., 1995). În cadrul metodelor parametrice de estimare 
menţionăm  estimatorul Whittle (Fox & Taqqu, 1986). Metodele de estimare semiparametrice 
pot fi ȋncadrate la metode de estimare din domeniul analizei spectrale, estimatorul GPH (Geweke 
& Porter-Hudak, 1983), estimatorul Whittle (Kunsch, 1987), respectiv metode de estimare din 
domeniul analizei Wavelet (Abry & Veitch, 1998,1999). În acest capitol a fost utilizată pentru 
estimarea exponentului Hurst metoda domeniului rescalat, R/S. Statistica R/S se calculează ca 
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diferenţǎ ȋntre deviaţia maximǎ de la medie şi deviaţia minimǎ, raportatǎ la abaterea standard, ce 
poate fi descrisǎ printr-o relaţie empiricǎ de forma unei funcţii putere (�/h)i = jk> .  
În contextul pieţei de capital, dimensiunea fractală cuantifică gradul de netezire din graficul 
seriilor financiare, fiind o măsură a memoriei locale, care se reflectă, pe baza proprietăţii de auto-
similaritate, în cea globală. Metodele de estimare utilizate în acest capitol sunt estimatorii Hall-
Wood (1993) şi Genton (1998). Metoda Hall-Wood presupune împărţirea seriei de rentabilităţi în 
serii de dimensiuni foarte mici, similar unui process de mărire/ micşorare (zooming), în scopul 
de a se observa dacă există un tipar în graficul seriei. Graficul seriei se acoperǎ cu pǎtrate de 
dimensiune din ce ȋn ce mai micǎ. Metoda Genton utilizează estimatorul lm= = 2 − nopqm(Ee)�rst qm( ue)�nop� ,	care are la bază media pǎtratului diferenţelor rentabilităţilor aflate la 

nv 

momente de timp distanţă.  

Din punct de vedere metodologic, pentru a identifica dacă pieţele europene considerate prezintă 
deviaţii de la forma slabă de eficienţă sunt utilizate ca şi mărimi ale eficienţei exponentul Hurst, 
dimensiunea fractală şi măsura generalizată a gradului de eficienţă introdusă de către Kristoufek 
& Vosvrda (2013). Dependenţele pe termen lung sunt estimate pe baza exponentului Hurst, 
calculat atât pe ansamblul perioadei cât şi pe ferestre suprapuse. Metodologia de estimare pe 
ferestre suprapuse presupune utilizarea, la fiecare pas, a unui număr fix de observaţii, respectiv 
300, şi estimarea exponentului Hurst pentru fereastra respectivă. La fiecare pas se formeazǎ o 
nouă fereastră prin introducerea în serie a rentabilităţii următoare şi renunţarea la cea mai veche 
observaţie. În acest mod sunt obţinute mai multe valori ale exponentului Hurst, respectiv 
numărul total de rentabilităţi minus lungimea ferestrei. Exponentul Hurst utilizat ȋn comparaţii 
este dat de media ȋntre exponentul estimat pe ansamblul perioadei şi valoarea mediană a setului 
de estimaţii obţinut din procedura ferestrelor suprapuse. Dimensiunea fractală este calculată ca şi 
medie a valorii estimate prin metoda Hall-Wood şi cea estimată prin metoda Genton.   

Măsura generalizată, introdusă de către Kristoufek & Vosvrda (2013), are la bază mărimi ale 
dependenţelor pe termen lung, termen scurt şi mărimi ale fractalităţii, respectiv, exponentului 
Hurst, coeficientul de autocorelaţie de ordin unu, şi dimensiunea fractalǎ. În calculul măsurii 
generalizate sunt considerate: media estimatorilor exponentului Hurst pe ansamblul perioadei şi 
pe ferestre suprapuse, media estimatorilor dimensiunii fractale prin metodele Genton şi Hall- 
Wood şi coeficientul de autocorelaţie de ordin unu. 

Măsura generalizată de eficienţă are forma: 

�6 = wx(ymz − yz∗�z )�v
z|� , 

unde,  ymzeste valoarea estimată a măsurii de eficienţă de ordin i, yz∗ este valoarea aşteptată a 
măsurii i în cazul unei pieţe eficiente şi �z este intervalul în care poate lua valori măsura i. 

Această măsură ȋnregistreazǎ valori între 0 şi	√v� , unde n reprezintă numărul de măsuri luate în 
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considerare. Atunci când piaţa este eficientă �6 = 0, iar valoarea �6 = √v� 	este aferentǎ celui mai 

ridicat grad de ineficienţă.  

În realizarea clasamentelor indicilor după gradul de deviere de la conceptul de eficienţă au fost 
utilizate deviaţiile în valoare absolută ale exponentului Hurst respectiv ale dimensiunii fractale 
de la valoarea aferentă unei pieţe eficiente (0.5 pentru exponentul Hurst, şi 1.5 pentru 
dimensiunea fractală), respectiv măsura generalizată. 

Analiza este realizată pentru un set de 20 de indici bursieri aferenţi pieţelor de capital din 
Europa, atât indici ai pieţelor din ţări dezvoltate, cât şi din ţări cu pieţe de capital mai puţin 
mature. Datele sunt zilnice, şi acoperă perioada Ianuarie 1999-Decembrie 2013. Întreaga 
perioadă a fost împărţită în trei subperioade, astfel: perioada premergătoare crizei economico-
financiare (1999-2006), anii 2007-2008 ce marchează debutul şi manifestarea crizei financiare, 
respectiv perioada 2009-2013 în care pieţele intrǎ ȋntr-o perioadǎ de stabilitate deşi continuă să 
se resimtă efectele crizei. Figura 4 prezintă clasamentele realizate pe baza celor trei măsuri, 
folosite pentru a clasifica pieţele în funcţie de gradul de eficienţă, pe ansamblul perioadei. 

Figura 4. Clasamentul indicilor conform exponentului Hurst, Dimensiunea Fractală şi  
Măsura Generalizată a eficienţei pentru perioada 1999- 2013 

 

 
                                 Sursa: Baciu (2014a) 

 
 

Pentru ȋntreaga perioadǎ, 1999-2013, delimitǎm urmǎtoarele concluzii: 

- utilizȃnd mǎsura generalizatǎ, cele mai eficiente pieţe sunt pieţele de capital mature, din 
ţările dezvoltate, precum Marea Britanie, Franţa sau Elveţia. Un grad de ineficienţǎ 
ridicat apare pentru pieţele de capital din Bulgaria, Slovacia, Grecia sau Romȃnia; 

- pentru majoritatea indicilor se constatǎ deviaţii mari ȋn cazul exponentului Hurst, 
indicând prezenţa memoriei lungi ȋn rentabilitǎţi, mai degrabǎ decȃt a memoriei locale;  

- ȋn raport cu mǎrimea generalizatǎ, piaţa de capital din Romȃnia ocupǎ a patra poziţie, ca 
şi grad de ineficienţǎ. Exponentul Hurst indicǎ prezenţa unei memoriei lungi ȋn seria 
rentabilitǎţilor de intensitate ridicatǎ (poziţia a doua ȋn clasament). 
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În Europa, perioada 1999-2013 este marcată de evenimente ce ar putea determina un 
comportament diferit al pieţei pe subperioade de timp: o perioadă de stabilitate (2003-2007), 
debutul crizei financiare (2007-2008), respectiv o perioada ce succede crizei financiare (2009-
2013). Pentru a analiza acest aspect s-au realizat studii empirice distincte pentru cele trei 
subperioade, din care punctǎm cȃteva concluzii: 

- ȋn perioada 1999-2006 comportamentul relativ al pieţelor este similar perioadei de 
ansamblu, prin prisma celor trei mǎsuri;  

- pentru perioada aferentǎ debutului crizei financiare (2007-2008) clasamentul nu se 
modificǎ semnificativ, faţa de perioada anterioarǎ, remarcǎm ȋnsǎ o deviaţie mult mai 
mare ȋn cazul  dimensiunii fractale pentru indicele SAX (Slovacia), comparativ cu 
celelalte pieţe; 

- ȋn perioada 2009-2013, pieţele prezintă deviaţii de la ipoteza de eficienţă informaţională, 
cele mai mari deviaţii ȋnregistrȃndu-se ȋnsǎ pe pieţele din Finlanda şi Polonia, şi sunt 
cauzate mai degrabǎ de prezenţa unei memorii locale; apar deviaţii semnificative ale 
dimensiunii fractale de la valoarea aşteptatǎ. Menţionǎm faptul cǎ ȋn perioadele 
anterioare, gradul de eficienţǎ pe cele douǎ pieţe era unul mediu.  

Per ansamblu, pieţele din Bulgaria, Slovacia, Grecia, România prezintă deviaţii ridicate de la 
eficienţă, ȋn timp ce pieţele mature precum cele din Marea Britanie, Franţa, Suedia sau Elveţia au 
un ridicat nivel de eficienţǎ.   

Rezultatele studiului empiric, asupra eficienţei pieţei de capital româneşti, identifică un nivel 
scăzut de eficienţă, respectiv o evoluţie pozitivă în timp din punct de vedere al gradului de 
eficienţă informaţională. Spre deosebire de studiile existente referitoare la piaţa românească de 
capital, acest studiu realizează o abordare mai complexă prin prisma metodologiei utilizate, 
astfel: a) sunt utilizaţi indicatori ai eficienţei recomandaţi recent în literatură, pentru identificarea 
principalelor tipuri de dependenţe (dimensiunea fractală, măsura generalizată), b) s-a luat ȋn 
considerare dinamica în timp prin aplicarea procedurii ferestrelor glisante (ȋn estimarea 
exponentului Hurst), c) gradul devierii de la eficienţǎ este investigat relativ la principalele pieţe 
mature europene, dar şi comparativ cu pieţe similar. Piaţa de capital din România, analizată prin 
intermediul indicelui BET, se poate încadra în grupul pieţelor cu un grad scăzut de eficienţă 
informaţională, prezentând potenţial de predictabilitate. Acest aspect constituie un prim indiciu 
că metodele statistice de previziune sau stategiile din analiza tehnică ar putea fi utilizate pentru 
obţinerea de profit.  

 

 

 

 

 



Investigaţii statistice privind comportamentul preţurilor activelor financiare- cazul pieţei de capital 

18 

 

SINTEZA CAPITOLULUI IV 

Investigarea formei slabe de eficienţă: cazul analizei tehnice 

 

Într-o piaţă eficientă informaţional, în care evoluţiile preţului activelor financiare sunt de tip 
mers aleator sau martingală, analiza tehnică nu conduce la obţinerea unui profit susţinut (acesta 
poate exista ocazional); preţurile înglobează imediat şi în totalitate informaţiile nou sosite pe 
piaţǎ, astfel încât nu există oportunităţi de arbitraj. Existenţa unor dependenţe în datele istorice şi 
extrapolarea acestora în perspectivă contrazice teoria de piaţă eficientă şi lasă loc, cu rezultate 
diferite de la o piaţă la alta şi de-a lungul perioadelor de timp, aplicării strategiilor analizei 
tehnice. Cu toate că teoria financiară a pieţelor de capital susţine ipoteza de eficienţă, existenţa 
burselor se datorează interesului investitorilor, interes ce nu ar exista fără o posibilă recompensă 
financiară. Astfel, practica înclină să susţină potenţialul de predictabilitate al mişcărilor de preţ în 
detrimentul eficienţei pieţelor. De-a lungul timpului au fost dezvoltate o serie de strategii de 
tranzacţionare, dintre care amintim ca fiind cele mai utilizate strategiile de tip medie mobilă, 
strategia filtrelor, suport şi rezistenţă sau canalele de trend.  

Studiile privind profitabilitatea strategiilor analizei tehnice au fost realizate în principal pe piaţa 
de capital din Statele Unite ale Americii, dar ȋn timp au început să prezinte interes şi alte pieţe, 
atât pieţe dezvoltate cât şi în curs de dezvoltare. Clasificarea realizată în Irwin & Park (2007) 
grupează studiile ce se adresează investigării profitabilităţii analizei tehnice în studii timpurii 
(1960-1987) şi studii moderne (1988-2004). Comparativ cu studiile timpurii, studiile moderne 
testează un număr mult mai mare de strategii de tranzacţionare, încorporează în calculul 
profitabilităţii costurile de tranzacţionare şi/sau riscul asumat, dar utilizează şi intrumente mai 
complexe precum metode de simulare de tip bootstrap, selectează strategiile optime pe baza 
algoritmilor genetici, testează acurateţea rezultatelor pe baza testelor de data-snooping. 

Studiul empiric din acest capitol urmăreşte două direcţii: în prima parte este evaluată 
performanţa analizei tehnice pe piaţa de capital din România, în contextul existenţei 
dependenţelor de tip memorie scurtă respectiv lungă în seriile de rentabilităţi, iar cea de-a doua 
parte este dedicatǎ analizei relaţiei dintre excesul de rentabilitate şi eficienţa informaţionalǎ. 
Utilitatea unei astfel de analize se justifică în condiţiile în care piaţa românească de capital 
deviază de la conceptul de eficienţă informaţională.  

Prin prisma metodologiei utilizate, menţionăm următoarele contribuţii. În primul rând, au fost 
utilizate teste recente şi adecvate pentru estimarea dependenţelor din seriile de rentabilităţi. 
Dependenţele pe termen scurt sunt măsurate folosind testul Automatic de portmanteau 
Escanciano & Velasco (2009). Acest test este o versiune îmbunătăţită a testului Box-Pierce, şi a 
fost selectat, pentru a fi aplicat, deoarece este robust în prezenţa heteroscedasticităţii de formă 
necunoscută. Testul are la bază ipoteza nulă /]:	}~ = 0, ∀� ≥ 1, unde }~ reprezintă autocorelaţia 
de ordin j, şi păstrează forma statisticii portmanteau �� = �[�∗ , dar permite selecţia automată a 
numărului de întârzieri p. Acesta se determinǎ pe baza criteriilor informaţionale Akaike 
Information Criterion (AIC) sau Bayesian Information Criterion, iar selecţia între cele două 
criterii se realizează în funcţie de autocorelaţiile existente ȋn seria rentabilitǎţilor. Testul este 
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aplicat pe ferestre suprapuse în scopul de a surprinde caracterul persistent în timp al memoriei. În 
fiecare fereastră este calculată statistica testului şi se ia o decizie privind acceptarea sau nu a 
ipotezei nule de mers aleator. În final, se cuantifică numărul de ferestre în care ipoteza nulă este 
respinsă. Procentul ferestrelor în care ipoteza nulă de mers aleator nu este respinsă reprezintă un 
indicator al eficienţei (Todea & Rusu, 2014); cu cât acest indicator este mai mare cu atât gradul 
de eficienţă al pieţei este mai ridicat. 

Dependenţele pe termen lung sunt cuantificate cu ajutorul exponentului Hurst. Un neajuns al 
metodei R/S de estimare a exponentului Hurst este faptul că este sensibilă la prezenţa 
dependenţelor pe termen scurt (Lo, 1991). Pentru a preveni acest neajuns, am estimat exponentul 
Hurst şi pe date obţinute din blocuri de rentabilităţi permutate aleator (Cajueiro & Tabak ,2005a). 
Blocurile sunt alcătuite dintr-un numǎr fix de observaţii, fără a se suprapune. În acest fel sunt 
eliminate structurile existente în interiorul blocului, însă dependenţele pe termen lung rămân 
neafectate.  

A doua contribuţie constă în utilizarea unui test de robusteţe pentru a verifica performanţa 
strategiei de tranzacţionare. Testul de tip data-snooping Hansen’s Superior Predictive Ability 
(Hansen, 2004) s-a aplicat relativ recent în contextul profitabilitǎţii strategiilor analizei tehnice, 
iar pentru piaţa romȃneascǎ de capital, studiul nostru este, dupǎ cunoştinţele noastre, printre 
primele studii ce propune aplicarea acestui test. Ipoteza nulǎ, aferentǎ testului Hansen, 
postuleazǎ faptul cǎ cea mai bunǎ regulǎ de tranzacţionare, dintre cele incluse ȋn setul de reguli 
de tranzacţionare, nu este superioarǎ strategiei de referinţǎ, /]: � ≤ 0, unde �		reprezintă, ȋn 
contextul analizei tehnice, vectorul format cu valorile aşteptate (speranţa matematicǎ) ale 
excesului de rentabilitate al regulilor de tranzacţionare faţă de regula considerată de referinţă. Ca 
şi strategie de referinţă este consideratǎ strategia pasivă de cumpǎrare şi păstrare, care constǎ ȋn a 
achiziţiona active şi a le păstra pe întreaga perioadă, indiferent de evoluţia acestora. Statistica 

testului este �v��� = max(	�B@�|�,..,� √v����� , 0), unde ���� = �BS(
&E)����) reprezintă estimatorul 

varianţei excesului de performanţă al modelului k. Pentru a obţine valori asimptotice pentru p-
value, sunt utilizate metode de simulare, respectiv metoda propusǎ de Politis & Romano 
(1994).  

În al treilea rând, este utilizat un mecanism de selecţie a celei mai performante reguli de 
tranzacţionare din întreg setul de reguli generate pe baza strategiei de tip medie mobilă compusă 
(Brock et al, 1992). Media mobilă compusă este alcătuită dintr-o medie mobilă pe termen scurt 
calculatǎ pentru o perioadǎ ce variazǎ ȋntre 1 şi 10 zile, o medie mobilă pe termen lung calculatǎ 
pentru un numǎr de zile ce variazǎ ȋntre 50 şi 200 zile, respectiv o bandă ce variazǎ între 0 şi 1% 
cu un pas de 0.1%, utilizatǎ pentru a evita diferenţele nesemnificative între cele două medii 
mobile. Atunci când diferenţele sunt mai mici decât mǎrimea benzii nu se consideră că a fost 
generat un semnal de vânzare sau cumpărare. Totalitatea combinaţiilor între mediile mobile pe 
termen scurt, cele pe termen lung şi dimensiunea benzii determinǎ întregul set de reguli de 
tranzacţionare, respectiv 16500 de reguli. 

Studiul empiric din prima parte a acestui capitol urmăreşte să evalueze performanţa analizei 
tehnice pe piaţa de capital din România, în contextul existenţei dependenţelor de tip memorie 
scurtă respectiv lungă în seriile de rentabilităţi. Strategia de tip medie mobilă compusǎ, care 
exploatează atât dependenţele pe termen scurt cât şi cele pe termen lung, a fost investigatǎ pentru 
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21 dintre activele financiare importante tranzacţionate la Bursa de Valori Bucureşti, ȋn perioada 
2003-2012. Perioada analizată permite împărţirea eşantionului în subperioade suficient de lungi, 
astfel încât testele utilizate să nu fie afectate de lungimea redusǎ a seriilor de timp. Perioada 
2003-2012 este împărţită în două subperioade, definite, pentru fiecare activ, de preţul maxim de 
închidere atins în cursul anului 2007; acesta a fost considerat ca punct de rupturǎ ȋn evoluţia 
preţului, datorat impactului crizei.  

Tabelul 1 prezintă, pentru fiecare activ, regulile de tranzacţionare de tip medie mobilă care 
returnează cea mai mare rentabilitate în perioada 2007-2012 şi valoarea p-value a testului de 
data-snooping privind semnificativitatea excesului de rentabilitate faţă de strategia pasivă. 

Tabel 1. Cea mai profitabilă strategie de tranzacţionare pentru perioada 2007-2012 
 

  

Rentabilitatea Rentabilitatea Data-snooping 

Activ VMA VMA (%) Buy&Hold (%) p-value 

ALR MA(8,51,0.1) 2.7052 -1.1985 0.08 

ATB MA(1,88,0.4) 2.3359 -0.9512 0.1 

BRK MA(6,62,0.3) 1.9661 -0.0026 0.12 

OIL MA(9,52,0.1) 3.015 -1.2528 0.09 

PREH MA(5,50,0.5) 1.9384 -0.9557 0.16 

SIF1 MA(5,51,0.9) 2.9679 -0.7269 0.31 

SIF2 MA(2,51,1) 4.3103 -0.4394 0.41 

SIF3 MA(3,50,0.1) 3.8919 -0.6839 0.3 

SIF4 MA(1,99,0.8) 1.4652 -0.7253 0.23 

SIF5 MA(10,50,0.7) 4.3319 -0.7648 0.28 

SNP MA(5,66,0.5) 1.9907 -0.1759 0.55 

DAFR MA(2,50,0.3) 4.448 -2.2484 0.03 

SCD MA(7,91,0.7) 2.3132 -0.0495 0.21 

UAM MA(10,145,0.2) 0.7707 -0.7946 0.15 

SPCU MA(8,78,0.7) 2.4725 -0.6522 0.13 

BRD MA(8,68,0.6) 2.8881 -1.0473 0.11 

EFO MA(8,57,0.5) 2.503 -1.255 0.17 

STZ MA(9,103,0.1) 0.164 -0.2853 0.31 

ELMA MA(4,62,0.2) 1.3759 0.2493 0.23 

ART MA(8,184,0.9) 1.1143 -1.0592 0.05 

IMP MA(3,68,0.4) 4.3192 -2.7053 0.05 

                                   Sursa: prelucrări proprii 
                                               
 

 

Prima parte a studiului identifică, pentru cele două subperioade, mediile mobile compuse cu cea 
mai mare rentabilitate, din întreg setul de strategii. Superioritatea statistică a acestor strategii faţă 
de strategia pasivă de cumpărare şi păstrare este verificată pe baza testului de data- snooping. 
Pentru perioada 2003-2007 excedentul de rentabilitate nu este semnificativ statistic. În perioada 
2007-2012, deşi rentabilitatea celei mai profitabile reguli de tranzacţionare depăşeşte 
rentabilitatea strategiei de cumpărare şi păstrare, pentru toate activele, ipoteza nulă se respinge 
doar pentru 6 (din cele 21) active, la un nivel de semnificativitate de 10%. 
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A doua parte a acestui capitol este dedicatǎ analizei relaţiei dintre excesul de rentabilitate şi 
eficienţa informaţionalǎ, pentru  piaţa de capital din Romȃnia; analiza este realizatǎ pentru cele 
douǎ subperioade, 2003-2007 respectiv 2007-2012. Pentru explicarea excesului de rentabilitate, 
printr-un model de regresie liniarǎ, au fost utilizate mǎrimi ce cuantificǎ devierea de la ipoteza de 
eficienţă informaţională a pieţei de capital dar şi factori de natură micro-economică, respectiv 
riscul asociat titlului şi rentabilitatea capitalurilor proprii. Devierea de la ipoteza de eficienţǎ este 
cuatificată prin Exponentul Hurst, respectiv prin procentul ferestrelor în care testul Escanciano & 
Lobato (2009) respinge ipoteza conform căreia nu existǎ autocorelaţii (memoria scurtă) ȋn seria 
rentabilităţilor. Abaterea standard a rentabilitǎţilor este folosită ca şi proxy pentru riscul asociat 
activului (Nelson, 1991; Glonsten et al., 1993), iar ROE (return on equity) este indicatorul 
micro-economic de rentabilitate al capitalului propriu. Rata ROE este unul dintre cei mai 
importanţi indicatori de măsurare ai performanţei companiei (Cajueiro & Tabak, 2004). 

Tabelul 2 cuprinde, pentru perioada 2007-2012, valorile estimate aferente variabilelor, respectiv 
exponentul Hurst estimat pe ansamblul perioadei, exponentul Hurst estimat pe date permutate în 
bloc, procentul ferestrelor în care este respinsă ipoteza de mers aleator şi excesul de rentabilitate 
al strategiei medie mobilă faţă de strategia de cumpărare păstrare.  

Tabel 2. Valorile înregistrate de variabile pentru perioada 2007-2012 

Activ Exponentul 

Hurst 

Memoria 

lungă 

Memoria 

scurtă (%) 

Exces de 

rentabilitate 

ALR 0.6413 0.6552 0.23 3.9037 

ATB 0.5964 0.596 0.21 3.2871 

BRK 0.6421 0.6393 0.28 1.9687 

OIL 0.6021 0.5984 0.02 4.2678 

PREH 0.59 0.5541 0.15 2.8941 

SIF1 0.6172 0.6243 0.45 3.6948 

SIF2 0.6549 0.6624 0.35 4.7497 

SIF3 0.6258 0.6376 0.3 4.5758 

SIF4 0.5821 0.5864 0.1 2.1905 

SIF5 0.6465 0.6578 0.3 5.0967 

SNP 0.609 0.6118 0.16 2.1666 

DAFR 0.6765 0.6778 0.18 6.6964 

SCD 0.6519 0.6397 0.25 2.3627 

UAM 0.4541 0.4641 1 1.5653 

SBCU 0.5944 0.5802 0.25 3.1247 

BRD 0.653 0.6338 0.03 3.9354 

EFO 0.5474 0.5136 0.86 3.7580 

STZ 0.5149 0.5098 1 0.4493 

ELMA 0.5969 0.5948 1 1.1266 

ART 0.573 0.55 0.51 2.1735 

IMP 0.6237 0.6085 0.48 7.0245 

                                    Sursa: prelucrări proprii 

                                                                       

Prezenţa dependenţelor în seriile de rentabilităţi este un prim indiciu că strategiile analizei 
tehnice ar putea fi profitabile. Apare întrebarea în ce măsură prezenţa dependenţelor pe termen 
lung sau scurt, duce la obţinerea de beneficii financiare. Rezultatele empirice aratǎ cǎ prezenţa 
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memoriei lungi influenţeazǎ în mod pozitiv şi semnificativ statistic excesul de rentabilitate. 
Prezenţa memoriei scurte ȋn seria rentabilitǎţilor nu are ȋnsǎ influenţǎ semnificativǎ asupra 
excesului de rentabilitate. Excesul de rentabilitate se asociază pozitiv cu variabilele specifice 
firmei, riscul avȃnd coeficient semnificativ statistic în ambele perioade, în timp ce rentabilitatea 
capitalurilor proprii contribuie  semnificativ la explicarea varianţei variabilei dependente doar in 
a doua perioadă. Sunt obtinuţe rezultate similare şi atunci cȃnd se ia ȋn considerare costul de 
tranzacţionare (de 0.3%). Prin urmare, relativ la relaţia ȋntre excesul de rentabilitate şi prezenţa 
dependenţelor ȋn seria rentabilitǎţilor, rezultatele empirice susţin faptul că excesul de rentabilitate 
al strategiei de tip medie mobilă se datorează mai degrabǎ dependenţelor de tip memorie lungă, 
şi nu celor de tip memorie scurtă. 
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CONCLUZII GENERALE ŞI DIRECŢII VIITOARE DE CERCETARE 

 

Prin această lucrare ne-am propus să aducem un plus de cunoaştere în contextul metodelor 
statistice adecvate pentru modelarea comportamentului preţurilor activelor financiare, 
tranzacţionate pe piaţa de capital. Realizarea acestui obiectiv necesită înţelegerea teoriilor 
economice ce guvernează pieţele de capital, precum şi identificarea, din spectrul larg al statisticii 
aplicate, a instrumentelor statistice adecvate pentru delimitarea proprietăţilor statistice specifice 
rentabilităţilor respectiv pentru analiza dinamicii preţului activelor financiare. Rezultatele 
demersului nostru, condus din perspectivă teoretică respectiv empirică, sunt utile investitorilor 
participanţi la bursă, precum şi cercetătorilor din mediul academic.  

Conceptul fundamental al teoriei financiare a pieţelor de capital este cel de eficienţă, construit pe 
ipoteza unei pieţe în care participanţii au un comportament raţional, respectiv au acces imediat şi 
nelimitat la orice informaţie de interes. Studiile mai recente atrag însă atenţia asupra unui posibil 
comportament iraţional şi neaşteptat al participanţilor, ca reacţie la informaţiile de pe piaţă,   
respectiv asupra existenţei unor limitări privind accesul egal la informaţie şi încorporarea 
imediată a informaţiilor în preţ, aspecte ce conduc la devieri de la eficienţă. Cele mai cunoscute 
teorii alternative/ complementare teoriei eficienţei informaţionale a pieţelor, sunt teoria 
finanţelor comportamentale, teoria pieţelor adaptive, respectiv ipoteza pieţelor fractale.    

Prin utilizarea unei metodologii de studiu adecvate şi totodată actuale, ne-am îndreptat atenţia 
către identificarea proprietăţilor statistice ale preţurilor/ rentabilităţilor bursiere, mai exact către 
aspecte ce ţin de distribuţia rentabilităţilor bursiere, risc şi predictabilitate. Am pornit de la 
premiza, susţinută prin rezultatele empirice din studii precedente, că rentabilităţile bursiere 
urmează o lege de distribuţie mai înaltă şi cu cozi mai late decât legea normală. Deşi studiile 
existente nu identifică cea mai adecvată distribuţie, familia distribuţiilor hiperbolice generalizate 
conţine distribuţii ce pot fi, în opinia noastră, potenţiale candidate, datorită proprietăţilor 
teoretice ale acestora.  

Studiul empiric condus asupra unui set de active de pe piaţa românească de capital, identifică în 
principal distribuţia hiperbolicǎ generalizatǎ, dar şi distribuţia Normală Gauss inversǎ respectiv t-
Student asimetrică ca fiind bune aproximǎri (semnificativ superioare legii normale) pentru legea 
de probabilitate a ratei rentabilitǎţii activelor. O atenţie aparte a fost acordată modelării cozii 
stângi a distribuţiei empirice, unde apar rentabilităţile negative extreme. O primă utilitate 
practică ce rezultă din cunoaşterea legii de probabilitate ce descrie comportamentul 
rentabilităţilor bursiere este estimarea valorii la risc, instrument principal în managementul 
riscului. Valoarea la risc este estimată prin metode parametrice şi neparametrice clasice, însă am 
considerat important de analizat şi capacitatea metodelor de anticipare a valorii VaR. Abilitatea 
metodelor de estimare de a anticipa corect pierderea potenţială maximă, la un anumit nivel de 
încredere, este investigată statistic prin aplicarea unui test de tip backtesting, fundamentat pe 
procedura ferestrelor glisante. Referitor la familia de distribuţii recomandată prin studiul nostru, 
cele trei distribuţii, respectiv distribuţia hiperbolică generalizată, normala Gauss inversă şi t- 
Student conduc la rezultate similare pentru valorile cuantile VaR.  
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Analiza empirică, din această lucrare, privind predictabilitatea preţurilor activelor, se înscrie în 
tendinţele recente, care consideră eficienţa din perspectivă evolutivă şi acceptă existenţa unor 
perioade cu grade diferite de eficienţă. O astfel de abordare permite identificarea unor factori cu 
contribuiţie semnificativă la modificarea gradului de eficienţă şi implicit, care devin potenţiale 
surse de predictabilitate pe piaţă. S-a urmărit aici, din perspectivă statistică, utilizarea unor 
măsuri statistice adecvate pentru detectarea mai multor tipuri de dependenţe (memorie scurtă, 
memorie lungă, memorie locală), ce ar putea fi prezente în seria rentabilităţilor. Pentru selecţia 
măsurilor statistice s-au avut în vedere şi proprietăţile tipice ale rentabilităţilor financiare (în 
principal heteroscedasticitatea, distribuţia non-normală).  

Conform recomandărilor recente, rezultatele empirice au fost rafinate prin utilizarea ferestrelor 
glisante respectiv prin estimarea mărimilor statistice pe date permutate în bloc. Utilizarea unei 
astfel de metodologii permite construirea unor mărimi care să caracterizeze gradul de deviere de 
la eficienţa informaţională şi să plaseze comparativ diverse pieţe de capital în funcţie de gradul 
de eficienţă. Analiza empirică este condusă în contextul conceptului de eficienţă relativă. Aceste 
mărimi ce măsoară intensitatea dependenţelor, de tip dependenţe pe termen scurt respectiv pe 
termen lung, din seria rentabilităţilor au fost utilizate pentru a ierarhiza cele mai importante pieţe 
de capital europene din perspectiva gradului de eficienţă. Totodată, aceste mărimi au fost 
utilizate ca şi variabile explicative în modelele ce explică excesul de rentabilitate al strategiilor 
de tip medie mobilă. Rezultatele empirice obţinute, cu privire la gradul de eficienţă, plasează 
piaţa de capital din România între pieţele cu cele mai mari deviaţii de la eficienţă (alături de 
pieţele de capital din Bulgaria, Slovacia sau Grecia), în ierarhia pieţelor de capital din Europa.  

În contextul rezultatelor precedente privind deviaţiile de la eficienţă, constatate pe piaţa de 
capital din România, am considerat oportun să analizăm profitabilitatea strategiei de 
tranzacţionare de tip medie mobilă compusă pe piaţa de capital din România, şi măsura în care 
această strategie poate conduce la un exces de rentabilitate semnificativ (faţă de strategia pasivă 
cumpără şi păstrează). S-a identificat, pentru fiecare activ, media mobilă ce returnează cel mai 
mare exces de rentabilitate, faţă de strategia pasivă de tip cumpărǎ şi pǎstreazǎ.   

Studiul a fost realizat pentru două subperioade de timp, respectiv înainte şi după începerea crizei 
financiare globale. Am considerat important să asigurăm credibilitate statistică rezultatelor 
obţinute, prin aplicarea unui test de tip data-snooping (Hansen’ Superior Predictive Ability test), 
rar utilizat în studiile de specialitate, care testează ipoteza nulă conform căreia cea mai 
profitabilă regulă de tranzacţionare (de tip medie mobilă compusă, în cazul nostru) nu este 
superioară strategiei de referinţă. Pentru perioada 2003-2007 excesul de rentabilitate faţă de 
strategia cumpără şi păstrează nu este semnificativ statistic, iar în perioada 2007-2012, deşi 
rentabilitatea celei mai profitabile reguli de tranzacţionare depăşeşte rentabilitatea strategiei de 
referinţă, pentru toate activele, ipoteza nulă se respinge doar pentru 6 (din cele 21) active.  

Prezenţa dependenţelor în seriile de rentabilităţi, măsurate prin exponentul Hurst respectiv pe 
baza testului Escanciano & Lobato (2009), este un prim indiciu că strategiile analizei tehnice ar 
putea fi profitabile. A doua parte a demersului empiric privind profitabilitatea strategiei medie 
mobilă compusă, sugerează faptul că excesul de rentabilitate se asociază pozitiv cu intensitatea 
dependenţelor de tip memorie lungă din seria rentabilităţilor, precum şi cu variabilele specifice 
firmei, precum nivelul de risc. Prin urmare, dependenţele pe termen lung din seria rentabilităţilor 
pot fi exploatate de către investitori în scopul obţinerii de beneficii.   
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 Suplimentar studiilor empirice realizate pe parcursul celor trei capitole ale lucrării, conduse în 
principal pentru piaţa de capital din România, am acordat o atenţie aparte definirii conceptelor 
teoretice, teoriilor financiare ce motivează demersurile empirice, respectiv selecţiei, motivării, şi 
prezentării tehnicilor statistice aplicate. Fiecare studiu empiric este încadrat în literatura de 
specialitate recentă, prin evidenţierea rezultatelor obţinute în studiile precedente, respectiv prin 
indicarea contribuţiilor aduse.    

Cuvintele cheie în jurul cărora se concentrează tehnicile statistice utilizate sunt cele de 
rentabilitate respectiv profitabilitate, noţiuni simple ce se materializează într-un câştig financiar, 
dar care sunt efectul unei combinaţii ample de factori microeconomici, macroeconmici şi chiar 
psihologici. La succesul transformării informaţiilor în profit contribuie şi utilizarea unei 
metodologii statistice adecvate proprietăţilor datelor, metodologie aplicată pentru a prelucra, a 
înţelege şi modela, iar mai apoi a aplica informaţiile desprinse.  

Studiile empirice din această lucrare au ca şi scop analiza caracteristicilor statistice şi a dinamicii 
rentabilităţilor/ preţurilor activelor de pe piaţa românească de capital. Deşi rezultatele obţinute pe 
parcursul demersului nostru ştiinţific aduc un plus de informaţie literaturii existente, ȋn principal 
literaturii empirice privind piaţa de capital romȃneascǎ, se pot identifica limite ale prezentei 
cercetǎri, de naturǎ sǎ sugereze cȃteva direcţii viitoare de cercetare.  

O primǎ direcţie viitoare de studiu, referitoare la legile de probabilitate identificate ca fiind 
adecvate pentru rentabilitǎţile zilnice aferente celor 5 active considerate, respectiv distribuţia 
hiperbolică generalizată, normală Gauss inversă şi t- Student, constǎ ȋn extinderea analizei asupra 
unui set mai amplu de active, de pe piaţa romȃneasca respectiv strǎinǎ. De asemenea, testul 
Anderson-Darling poate fi o alternativǎ la testul KS, ȋntrucȃt acordǎ o importanţa mai mare 
abaterilor funcţiei de repartiţie empirice de la cea teoreticǎ pentru cozile distribuţiei. Studiul 
privind estimarea valorii la risc a relevat importanţa pe care o are alegerea perioadei de analizǎ 
respectiv a perioadei de test, atunci cȃnd se testeazǎ abilitatea de predicţie a metodei de estimare, 
aspect ce poate fi aprofundat, ȋn scopul delimitǎrii unor posibile repere ȋn alegerea celor douǎ 
perioade. 

Studiul privind eficienţa relativǎ a pieţelor de capital utilizeazǎ deviaţiile exponentului Hurst 
respectiv ale dimensiunii fractale de la valoarea aferentǎ unei pieţe eficiente. Din perspectivǎ 
statisticǎ ne ȋntrebǎm ȋn ce mǎsurǎ aceste diferenţe diferǎ semnificativ de zero, pentru a putea 
identifica pieţele cu deviaţii semnificative, din punct de vedere statistic, de la ipoteza de 
eficienţǎ. Rǎspunsul la aceastǎ ȋntrebare poate constitui o direcţie viitoare de cercetare. 

Profitabilitatea strategiilor mediei mobile este studiatǎ relativ la strategia de cumpǎrare pǎstrare. 
Ori, dupǎ cum s-a observat ȋn studiul empiric, strategia pasivǎ de cumpǎrare şi pǎstrare conduce 
la rentabilitǎţi ridicate atunci cȃnd ȋn perioada de analizǎ cursurile ȋnregistreazǎ o tendinţǎ de 
creştere. Alegerea adecvatǎ a strategiei de referinţǎ, utilizarea şi a altor criterii de profitabilitate, 
aplicarea unor teste statistice de semnificativitate a profitabilitǎţii, respectiv luarea ȋn considerare 
a riscului asumat de cǎtre investitor, atunci cȃnd se analizeazǎ profitabilitatea unei strategii de 
tranzacţionare, sunt demersuri ştiinţifice ce pot conduce la rezultate utile participanţilor pe piaţa 
de capital.    
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