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INTRODUCERE

Piaa financia# reprezind unul dintre cele mai fascinante mecanisme ale ecanomii de pig
fungionale, constituind cadrul de armonizare al cekgrafertei de resurse financiare. Aceasta
este o pig In permanerdt miscaresi schimbare, reglatin mod liber de cererg oferta. Casi
parte integrart a pigei financiare, piga de capital refledt poate in cea mai bammasus,
proprietatea de armonizare a cereyii ofertei, oferind un cadru actualizat continuu cu
informatiile existente. Tn acest context, apare interesupbea modului in care inforrtige noi
sunt integrate in cursul titlurilom spea asupra mecanismului de formare alprior.

Statisticasi tehnicile cantitative de analizvin Tn sprijinul investitorilor pe pia de capital,
permiandu-le § inteleag, si compare sauasanticipeze fenomenele de petpiaPredigia lui
H.G. Wells cum & ,,gandirea statistig va fi intr-o zi pentru cétenii eficieni precum abilitatea
de a scrie sau citia ajuns § se adevereascAnaliza statisti& a datelor specifice piei de
capital are drept scop identificarea, respectiv vdkarea de modele care surprind
comportamentul acesteia. in general, un model @gteezentare simplificata realititii, iar
economie, un model identifigi sintetizeaz comportamente sugerate de teoria econdsa
de datele empirice, respectiv explian proces prin intermediul unui set de variabilea
relgiilor cantitativesi calitative dintre acestea. Demersul empiric, @ieast lucrare, inceakcsi
identifice principalele #saturi statistice ale datelor financiare, utilizand neetodologie de
cercetare adecvagi recomandadiin studiile recente.

Conceptul care guvernegateoria pigelor de capital este cel de faigeficient informaional,
introdus de Fama (197Q)) care preurile reflecti imediatsi in totalitate informaile disponibile.
O definkie pe cat de simp] pe ait de abstradtsi cuprinZtoare deoarece implco piga
perfect, guvernat de un comportamenttianal al investitorilor, in care cursurile istorice
ofera informatii utile pentru previzionarea celor viitoare, resfpe nu se pot ofine profituri
suginute. In literatura de specialitate dlmim deopotriv studii ce sugn eficierta pigelor darsi
o serie de autori care aduc dovezi empirice priviredicienta diverselor pige din lume.

Primul obiectiv in Tgelegerea fenomenelor ce au loc pgaide capital constin identificarea
propriegtilor statistice ale rentabititilor bursiere. Rentabilitatea titlurilor/indicilobursieri
reprezind un barometru al performga titlurilor tranzagionare respectiv a pi@ de capital,
motiv pentru care vom studia Tn principal carasterile rentabilifitiior. Engle (2004)
evideniaza urmatoare proprieiti statistice ale rentabilitilor, aproape omniprezente: distriau
acestora este mai inali are cozi mai late decét distrifias normad, respectiv un comportament
de grupare (clusterizare) a volatilit (procese ARCH), ce deterndiro frecvema mai mare a
valorilor extreme, intrucat in perioadele cu vditatie ridicat valorile extreme sunt mai mari.
Studiile din anii urmatori, privind caracteristicile rentabiifilor bursiere, identifi& un set de
proprietiti statistice cu un caracter ridicat de generalitBi@tre acestea, pe parcursul hrdy
sunt investigate aspecte toe de distribgia rentabiliitilor bursiere, risgi predictabilitate.

Al doilea obiectiv congtin inelegerea proceselor ce descriu dinamicgupter/ rentabiligtilor.
Ne vom concentra aici pe douliregii: studiul eficienei informgionale a pieei de capital
respectiv studiul profitabilitii analizei tehnice, pentru gede capital din Roméania. Cele dou
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direaii de studiu postuleazprincipii de baz contradictorii, motiv pentru care studiile empéric
realizate pe parcursul ldeii parcurg casi pas premergor investigirii profitabilitatii analizei
tehnice, investigarea eficign pigei de capital (din Roméania). Am considerat impdrtseh
investigim eficienta n forna relativa; acest demers ne permite gzkionam piga romaneasc
de capital, din punct de vedere al efi¢e2rin raport cu pigele de capital din Europa.

Analiza tehnié, ce are ca obiectiv anticipareasnoarilor viitoare ale cursurilor pe baza evpéi
istorice, devine inutil in contextul de pia eficien& informaional, deoarece vatide de curs
sunt independentsi, in forma restricti\a, identic distribuite. De-a lungul timpului, perfoarna
strategiilor analizei tehnice a fost deseori f$sib semnul Tntredpii. Existd insa si studii
empirice consistente, conduse pentrugyte capital importante, unde strategiile anatizlenice
s-au dovedit a fi eficiente, conducand la realiaaraui profit sugnut. La baza analizei tehnice
sti conceptul statistic de predictabilitate; studiere@amportamentului istoric conduce la
observarea anumitor tipare ce sunt glef#at & se regseasa in cursurile viitoare.

Cerinele ce favorizeazo piaa eficien& sunt dificil de realizain practid, intrucat presupun o
piata cu o concuregd perfect, un cadru in care cursurilé gncorporeze rapidi in totalitate
informaiile, si sa permif tuturor participagilor acces nelimitat la informe. De-a lungul
timpului au fost introduse teorii alternative ghotezei de pia eficieng, in care se pune accent
pe factorii care determinmodificarile de pre sau comportamentul investitorilor. Rearea la
forma restrictid de eficiema absolud si propunerea de abordare a efige#rin forni relativa
(Campbell et al. , 1997) reprezinin pas important in teoria pétor eficiente. Se acceptastfel,
existena unor perioade cu grade diferite de efigiemespectiv ierarhizarea pédor de capital
din perspectiva gradului de eficigrrelativa.

Ipoteza de eficigd este dificil de invalidat atat timp cat nu eXisi metodologie statistic
unanim recunosciit care 8 infirme eficiena pigelor de capital; de regulsunt aplicate teste
statistice ce vizedzforme particulare ale devidor de la eficiema. Abordarea prin prisma
eficienei relative ne permite, in plusi sbserdm factorii ce conduc la modificarea gradului de
eficiena in timp.

Analizele empirice efectuate in acéasicrare nu au cai scop clasificarea piei roméansti de
capital drept eficiert sau ineficierit, ci mai degrab identificarea gradului de deviere de la
eficiena relativ la alte piete, respectiv analiza dinamgiadului de deviere in timp. Acest
obiectiv este realizat intr-un cadru mai genenah plasarea relativa eficienei pigei de capital
din Roméania fe@ de 20 de pig de capital din Europa, atat f@én curs de dezvoltare cgitpiete
dezvoltate; pe baza a trei indicatori de efigiese oloine un clasament al deviidor acestor pige
de la ipoteza de eficigh

In condtile In care piga de capital preziatdevigii de la eficiema, devine important de
investigat in ce @sur cauzele devierii reprezinpoteniale surse de profitabilitate. Aceste surse
pot fi exploatate pe baza strategiilor de trafipaare aferente analizei tehnice. Majoritatea
stategiilor de tranzaionare se bazeazpe conceptul de netezire statistigi prin urmarea
detectarea unor tendelocale in seria pralui. Una dintre cele mai utilizate tehnici estednae
mobila compud, care sugeredzsemnale de vanzare sau cuanape la intersg@ unei medii
mobile pe termen scurt cu 0 medie malpié termen lung.
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Particularititile care asigur originalitatea acestui studiu constau in princijpaltilizarea unor
metodologii de cercetare adecvate, din perspecpvaprietitiior statistice ale datelor,
recomandate n studiile recente de specialitatetréP@escrierea distrilpiei rentabiliigilor ne-
am concentrat atga asupra familiei de distriiu hiperbolice generalizate, ce au propiiet
statistice similare rentabiitilor financiare. Prezaa cozilor late in distribi (a valorilor
extreme) sugereaatilizarea unor testgi masuri statistice, pentru detectarea deperelen ce
tin seama de acest comportament. Sunt utilizate deestatisticesi indicatori ai eficiemei
(precum Automatic Portmanteau Test, exponentul tHulisnensiunea fractd)l ce facilitea
detectarea principalelor tipuri de depengene ar putea fi prezente n seriile rentahildr,
masuri ce sunt robuste la comportamentul heterostiedak rentabiliitilor. Aceste risuri
statistice sunt aplicate atat pe ansamblul periazidei pentru ferestre glisante.

In contextul analizei tehnice semiil necesitatea aplidgi unor teste de tip ,data snooping”,
utile atunci cand asupra acekiiget de date sunt aplicate diferite strategiirdeZza¢ionare, cu
scopul de a identifica acea strategie care contluazle mai mari beneficii. Utilizarea unei
metodologii necorespudtoare conduce la dberea de rezultate gelaitoare. Fama (1998)
subliniaz faptul & o mare parte dintre anomalii se datoseiaai degrab metodologiei utilizate
si dispar odat cu utilizarea metodologiei potrivite.

Analizele empirice privind comportamentul rentabilior, respectiv profitabilitatea analizei
tehnice sunt realizate pe un set de date individtrahzagonate la Bursa de Valori Bucyte
ceea ce aduce un plus de infofimdxa de literatura existefit care, in general, se concentteaz
asupra indicilor bursieri. Pja de capital din Romania este unaitdnBursa de Valori Bucusé
fungionand Tncepand cu anul 1994, evoluand intr-o economie de tragiei Prin urmare,
istoricul preurilor activelor nu este suficient de lung din pgesstiva identifi@rii unor tipare
repetabile pe termen lung sau a studiului cidlitifenomenelor bursiere.

Lucrarea este organizain patru capitole, precedate de introducgree incheie cu o sgane
dedicat concluziilorsi perspectivelor de continuare a ceficet

Primul capitol cuprinde o prezentare a conceptelor vehiculatpgpeursul lucirii, respectiv o
analizi a proceselor stochastice utile pentru descrierelugei preurilor activelor financiare. In
acest capitol este introdusgiunea de pig de capital eficiertsi sunt prezentate principalele
forme de eficiets, precumsi studiile care marcheazdezvoltarea teoreticsau evidefiaza
contribuiile empirice in domeniu. Modelele teoretice clasitilizate pentru descrierea gaiirii
preurilor bursiere, in ipoteza de pizeficien informaional, sunt cele de mers aleator respectiv
de tip martingd, si sunt introduse in acest prim capitol. Deoarecatatslititile bursiere
prezint anumite tdsaturi tipice, sunt prezentate principalele carastaii statisticesi modele
dinamice specifice, identificate n literatura dee@alitate. Sunt punctate succint aspectele
statistice aferente modeii si trasaturilor rentabilititilor ce se refer la: dependege prezentén
seria rentabilittilor, forma distribuiei, nests@onalitateain variana (volatilitate), respectiv
memoria lung in mediesi in volatilitate.

Eficienta informaionala a pieelor de capital repreziintun subiect controversat in literatura de
specialitate deoarece imglicerine dificil de realizat in practic respectiv un comportament
rational al investitorilorsi o transparegd totak a informaiilor. Astfel, de-a lungul timpului au
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fost introduse teorii alternative celei de efigigrprecum ipoteza pjelor adaptive sau teoria
pietelor fractale. Teoria pielor adaptive repreziiio abordare a pjei de capital din perspeciiv
evolutiva, in care punctul central 1l ocugomportamentul (financiagi reagiile investitorilor
prezeni pe piga. Ipoteza pigelor fractale pune accent pe impactul lichigiipietei si a perioadei
de investiie asupra comportamentului investitorilor.

Capitolul 11 este dedicat studiului principalelor propiiestatistice ale rentabifitilor bursiere
din perspectiva distribiei statistice urmate; acestea prezidé regul o distribgie mai Tnhalt si

cu cozi mai late decat distriba normad. Literatura mefioneaz mai multe distribtii care
reisesc & modeleze adecvat distritba rentabiliitilor financiare, in8 nu desemneézo
distribuie anume ca fiind cea mai potrivitSunt evidefnate principalele studii care dezvolt
acest subiect, precusnprincipalele studii care introdug sugin utilitatea familiei distribgiilor
hiperbolice generalizate. Subclasele familiei dgrdiuii hiperbolice generalizate analizate sunt:
distribuia Gauss invets distribtia asimetrid t-Student, distribtia Variana-Gamma,
distribuia hiperbolié si distribuia hiperbolié@ generalizat.

In studiul empiric din acest capitol sunt estimparametrii distribtiilor, utilizand metoda
verosimilitatii maxime, si sunt utilizate misuri de goodness-of-fit respectiv grafice specifice
pentru a selecta distriba care aproximedzcel mai bine varigile de curs. O atgie aparte este
acordai modetirii cozii stangi a distribtiilor, unde se situedzvaloarea la risc. O prifrutilitate

a cunoaterii distribuiei ce descrie comportamentul rentabillor bursiere este estimarea valorii
la risc, instrument statistic eg&t in managementul riscului. Valoarea la risc estemai atat
prin metode parametrice bazate pe distrédbspecifié a rentabilifitilor cat si prin metode
neparametrice. Perioada obsefivaste Tmprtita intr-o perioad de analiZ si una de test, fiind
apoi aplicai procedura de backtesting bazate ferestre glisante. Acest procedeu permite
compararea valorilor estimate cu valorile Tnregistrefectiv pe pi. Performaga metodelor de
estimare a valorii la risgi implicit a distribgiilor statistice considerate, este verificatin teste

de backtesting; sunt testate aici ipoteze confoinora nunarul de cazuri in care pierderea
depiseste valoarea la risc estindagste cel gteptat conform probabilitii (nivelului deincredere)
fixate.

In Capitolul Il sunt introduse principalele tesianetodologii statistice de analia gradului de
eficiena informgionak. Prezentarea metodologiei statistice pune accenttgstele de
predictabilitate, pentru detectarea memoriei pemésr scurt respectiv lungn seria
rentabilititilor. Acest capitol cuprinde un studiu empiric pnid eficierta pigei de capital din
Romania in contextul a 20 de @edezvoltate sain curs de dezvoltare din Europa. Abordarea
eficienei pigelor de capital este realiZzaprin prisma depldsii de la ipoteza de eficieh si
realizarea unui clasament al fgl®r in fungie de devigdile pe care le preziat Astfel, prin
utilizarea contextului de eficighin forma relativai se depseste bariera restrictiv de tip ,totul
sau nimic”, specifig ipotezei de eficiefd absolui.

Sunt propuse aici, pentru a fi utilizate, ganasuri ale eficierei exponentul Hurst, dimensiunea
fractah, respectiv indicele de eficigncare ia in considerare atat dependienpe termen scurt
catsi cele pe termen lung. Tn futie de cele trei @suri ale eficierei este realizéto ierarhizare a
pietelor, pentru o perioada de 15 ani dape 3 subperioade delimitate in fgiecde climatul
economic. Rezultatele ghute plaseax piata romaneascde capital in randul pielor cu cele
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mai mari devidi de la conceptul de eficighin forma slala si identifica grade diferite de
eficiena de-a lungul subperioadelor investigate.

In Capitolul IV este realizato incursiune in literatura de specialitatea caliag utilitatea
analizei tehnice pe piele de capital,si sunt prezentate succint principalele strategii de
tranzagionare. Analiza tehnic inglobeaz o multitudine de strategii de tranziaoare, dar
studiile efectuate de-a lungul timpului au conalumzt superioritatesi preferina investitorilor
catre anumite strategiisor de interpretagi implementat, precum mediile mobile compuse.

Studiile importante ce investighaaarofitabilitatea strategiilor analizei tehnice sanalizate din
punct de vedere al metodologiei statistice utiézatna dintre principalele probleme care épar
studiile empirice privind profitabilitatea stratdgr analizei tehnice constin lipsa testrii
statistice a profitabiliitii strategiilor utilizate. Pentru a preveni acesajuns, s-a motivat
necesitatea aphcii testelor de tip data-snooping respectiv s-#zati, in studiul empiric, testul
Hansen Superior Predictive Ability (2005); se tagteaici ipoteza ndl potrivit careia cel mai
bun model identificat, dintr-un set de modele denzadonare, nu are putere predictiv
superioak fata de strategia de refetin

Studiul empiric din acest capitol conchide demels@mpirice realizate pe parcursul capitolului
anterior, prin investigarea profitabilitatii anaiztehnice, mai exact profitabilitatea regulilor de
tranza¢ionare bazate pe media mabilompud, pentru piga de capital romaneasdn contextul
devierii de la ipoteza de eficigi urmare a identifiirii unor dependege de tip memorie sculrt
lunga in seria rentabilitilor, este analizat impactul acestor depemeleasupra ofnerii unui
exces de rentabilitate semnificativ atungna este utilizat o strategie de tranzgmnare de tip
medie mobi fata de strategia pasivde cumgrare-gistrare.
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SINTEZA CAPITOLULUI |

Aspecte teoretice privind evolgia si proprietitile statistice ale preurilor
activelor financiare

Primul capitol dezvoit principalele concepte teoretice care stau la bemdei pigelor de capital
si a proceselor de evaie a preurilor bursiere, precuri teoriile alternative care s-au evidet.
Fundamentele teoriei moderne s-au dezvoltat il jpntezei de pig eficient informgional,
introdus si definita de éatre Fama (1965, 1970) ca fiindpi&sa n care preul reflectz imediatsi
in totalitate informaile disponibilé. Faptul & prgul Tncorporeaz toate informdile
disponibile, Tn orice moment, deterrhimodificirile de pre¢ si fie aleatoare, fiind influgate
doar de noile informa, care sunt nepredictibile. Ipoteza detpieficient informgional implici

0 piaa perfecti, care ofei transparefd si acces egal la inforni@ si este guvernétde un
comportament fgonal al investitorilor, dificil de realizat. Se sérna caracterul abstract al
definitiei, fapt ce ridid serioase dificufiti in construirea unor teste statistice asociate.

Evoluia preurilor bursiere, in ipoteza de efici@rninformgionali, este descrisprintr-un model
de tip mers aleator, aplicat asupra logaritmuleiysitlor, p, = u + p;_; + & unde prinp, noim
logaritmul preului activului InY, = p,, u varigia asteptas a preului, iar (s,)~1ID(0,62) este o
succesiune de variabile aleatoare independgnidentic distribuite (1ID), cu medie zergi
variarta finita o2. In terminologia propusde Campbell et al. (1997), acest proces stochestic
un mers aleator de tipul I (RW#j)reprezing un model destul de restrictiv, urmare a ogfile
IID (independett, identic distribuite) a rentabififilor. Astfel, succesiunile de variabile rezultate
prin aplicarea origrei fungii liniare sau neliniare asupra rentalafitor vor fi necorelate. Sunt
observabileinsi corelaii pozitive semnificative in seriile de timp fhute prin transforriri
neliniare precumgiratul sau valoarea absalw rentabiliitilor. Existernta heteroscedastigiti in
majoritatea seriilor formate din rentakitit financiare sugereazfaptul G validarea ipotezei
RW1 in practi@ este ptin probabié.

Ipoteza mers aleator Il (RW2) este o farmai pyin restrictiva, comparativ cu RW1, in care se
pastreaz condiia de independed a variaiilor pretului, Tn& se renuti la condjia ca acesteais
urmeaze acegialege de probabilitate (identic distribuite); = u + p;_1 + &, undeeg; este o
succesiune de variabile independente. Acest madapsopie mai bine de realitatea econamic
n care varigile preului nu urmeaz aceesi distribuie Tn timp, depinzand de climatul economic
al momentului, ce conduce la o volatilitate varialde-a lungul perioadei observate. Preaen
unei variane variabile in timp, Tn seria rentabhilitor, este de altfel o caracteristia seriilor de
rentabilifiti. Ipoteza Mers Aleator Il (RW3gste cea mai pm restrictiva variant a proceselor
de tip mers aleator, in care vaiila de pre pot fi dependente dar sunt necorelate liniar
Cov(es, &r41) = 0, Vk # 0. Acesti forma permite prezega heteroscedastigiti, fiind testati in
cele mai multe studii empirice.

Modelul de martingal se formuleaz in termeni de spergh matematid@ condiiona,
EWis1|pe -1, ) = 0;, adi@, speragp matematit a preului din perioada uritoare,
condtionati de istoricul acestuia, este egau preul din perioada cureit Din perspectiva
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predictabilitii, rezulta ca cea mai bul predigie pentru praul zilei urmatoare este ptal din
ziua curent. Ipoteza de martingalpentru preuri (logaritmate) este echivaléntu ipoteza de
mers aleator de tipul Il (Escanciano & Lobato, 2008stfel, un model de tip mers aleator cu
termenul eroare constand intr-o succesiune de bigrisndependente (ce nu sunt obligatoriu
identic distribuite) este echivalent cu un procesrartingal.

Ipoteza de eficigsi informaionakh a reprezentat una dintre cele mai investigateegmtdin
punct de vedere empiric, din economie, dlepm spuneai Jensen (1978)cred ¢ nu exisi

alta propoziie in economie caregsfie suginutz de mai multe dovezi empirice decéat aceea de
ipotezi de piga eficient”. Tn contextul eficiegei informaionale, pigele de capital sunt
caracterizate drept eficiente sau ineficiente, ataratici care se fstreaz in timp.

Testele existente privind eficigninfomaionali abordeai problematica prarilor si masura n
care acestea reflact informaiile disponibile, dar nu se adreseazpreferinelor si
comportamentului investitorilor de pe fia Paii urmatori in evolgia teoriilor privind
dezvoltarea pigelor de capital surprind caracterul evolutiv al stoea, concretizat prin
introducerea ipotezei de mpiaadaptid (Lo, 2004). La baza acestei teoriia Spoteza de
rationalitate limitai (Simon, 1955). Conform noii teorii, investitorittioneaz aferent propriului
interes, fac greeli, Tnvaa si se adaptedz competjiia duce la adaptargi inovare, selega
naturai modeleaz ecologia pigei iar evolgia determid dinamica pigei in timp (Lo, 2005).
Pentru a #mane pe pi@, investitorii sunt obliga sa se adaptezgi si deviri mai competitivi,
altfel vor fi elimingi. Procesul evolutiv al piei se oglindgte in eficiema acesteia, care variaz
de-a lungul timpului. Rentabilitatea previziohatespectiv prgirile sunt afectate de modificle
ce au loc pe pia, astfel incat, ocazional, pat apaé oportunititi de cgtig pentru investitori.

Ipoteza pigelor fractale pune accent pe impactul lictigiitpietei si a perioadei de invesie
asupra echilibrului din pia. Spre deosebire de teoria teiler eficiente, unde accentul cade pe
eficienta pigei, in teoria pigelor fractale, accentul cade pe stabilitategepidntr-o astfel de
piata, investitorii i asund acelai nivel de risc, ceea ce duce la similitudini Trstdbuia
rentabiliitilor indiferent de orizontul de timp alocat invet. Datori& acestor similitudini se
face asocierea intre peade capitagi notiunea de fractal.

Majoritatea studiilor empirice privind pia de capital investigheazomportamentul seriilor de
timp formate din rentabilitile bursiere, acestea fiind mai atractive aleseriile de prguri, aét

din perspecti¥ practici cat si statistic. Pe parcursul intregii lugm, rentabilifitile sunt calculate

in forma logaritmici, R; = In (i) = AlnY;, undeY; reprezini preul iar R, rentabilitatea, din

t-1
perioada curestt. Din perspectiva comportamentului statistic, &tera empirig a identificat un
set de tisaturi comune specifice seriilor de rentalafiif sintetizate, printre @lautori, de é&tre
Cont (2001):

- 1n general,in seria rentabilfitilor nu existi autocoreldi liniare semnificative.
Aceasi caracteristit este legdt in mod direct de ipoteza de eficign
informaionla;

- distribuia necondionat a rentabilifitilor are cozile mai late decéat in cazul unei
distribuii normale;

- distribuia necondionat a rentabiliitilor are deseori o asimetrie negdativ
sugerand valori negative extreme mai frecvent dealatri pozitive extreme;
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- cu cat frecveta datelor pentru care se calcukeaantabilititile este mai mare, cu
atat distribgia rentabilititilor seindegirteaz mai mult de distribtia normak;

- volatilitatea rentabilittilor prezint autocoreldi pozitive;

- volumul tranzagilor este corelat cu #surile volatilitatii;

- efectul de levier (engleverag®, masurile volatilitaitii unui activ financiar sunt
corelate negativ cu rentabilitatea acestuia.

In aceasitezi ne vom concentrn principal asupra primelor treéiggturi, ce se reférla ipoteza
de eficiena informaionaki, respectiv la forma distrilpei rentabilititilor.

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

- procese stonare (integrate de ordin zerd=0), caracterizate printr-o fugie de
autocorelg@e ce descrge exponetial, corespunitoare unei serii de timp cu memorie
scurti. Observdile aflate la intervale mari de timp, una de cialasunt independente.

- procese integrate de ordinul und={), caz in care fun@ de autocoretge descrgte
liniar, iar observgile aflate la intervale mari de timp nu sunt indagente.

- procese integrate fraonat (Baillie, 1996), caracterizate prin cotglanenule intre
observai separate de distea mari de timp, respectiv fupa de autocoretee descrgte
incet spre zero, dépo funaie hiperbolié. Pentrud € (0,0.5) procesul este gianar si
are memoria lung cu caracter persistent; autocotd sunt pozitive si descresc
hiperbolic. Daé d € (—0.5,0) procesul este gianar, fiind generate serii cu un
comportament antipersistent. Casdt (0.5,1) procesul este nesianar, fiind puternic
persistent pe termen lung. Depengém de tip memorie lurdigconduc la invalidarea
modelului de mers aleator al cursurilor bursigirefera oportunititi de arbitraj pe pi@
de capital (Mandelbrot, 1971).

O parte dintre seriile de timp gtaare prezirit dependete mici intre obserale aflate la
distante mari de timp, fapt ce derotin caracter persistent al fenomenului analizegpeetiv
memorie lung. Metodele statistice utilizate pentru modelareeesad comportament se
incadreaZz in douw abordiri: elaborarea unor modele pentru procese integfigionat,
respectiv metode destinate estimcoeficientului Hurst (Hurst, 1951), care ektgat de ordinul
de difereiere fragionati d, prin relaia H =d +0.5. In cazul proceselor auto-similare,
memoria lung, desi este o caracteristigylobak a seriei de rentabifiti, ea reprezirit o reflexie a
gradului de netezire localdin serie, cuantificat prin dimensiunea fragtdhtre dimensiunea
fractah si exponentul Hurst existrelaia D+H=2.

Avand in vedere specificul dependelor din rentabilitile financiare, principalele modele
econometrice, dezvoltatasn econometria seriilor de timp, utile pentru araliz modelarea
dinamicilor existente in seria rentakititor sunt cele de tip ARMA (pentru procesetistaare),
ARFIMA (pentru procese integrate fraonat) sau modelul SETAR (utilizat pentru a captura
dependetele neliniare). Dat ne referim la modelarea varien utilizati ca si masu a
volatilitatii activelor financiaresi implicit a riscului, modelele care surprind vdnigatea
volatilitatii in timp sunt cele din clasa GARCH. Exisin literatu o serie de extensii ale
acestora, introduse cu scopul deiree seama de diverse caracteristici specifiterincipal
seriilor financiare (precum IGARCH, TGARCH, GJR- BE&H, EGARCHigi altele).
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SINTEZA CAPITOLULUI I

Distribu tia rentabilit atilor activelor financiare

De la o pia de capital la alta se obseérparticularititi specific distribdiei rentabiligtilor, dar in
esena s-a conturat un set de propfiigstatistice commune. Tn principal pentru frecienilnice
sau dptamanale, aceasta prezirtozi mai late decat conform legii normale, urmafaptului @
valorile extreme apar cu o frecyg@mmai mare. De asemenea, se obselwseorisi 0 usoar
asimetrie de stanga.

De-a lungul timpului au fost propuse mai multe mlistii teoretice, ca posibile alternative pentru
modelarea distrilyiei rentabilititilor bursiere. Legile de probabilitate ce descumdii putere
raman, n general, bune aproxim ale distribuiei rentabiliitilor, insi gradul de adecvare
depinde de pia investigat (Haas & Pigorsch, 2011). Printre legile de proli@e cu variag
finita, evideniate de literatura recehtca fiind bune candidate pentru modelarea didfiebu
rentabiliitilor financiare se nu#ra familia distribdiilor hiperbolice generalizate.

Distribugia hiperboli@ generalizat este o distribge mixta, de tip distribtie normak mixta
medie- variatk, oltinuta utilizand distribgia generalizat Gauss invetsGIG (Barndorff-Nielsen
& Blaesild, 1981):

X=u+pzZ+Vzy

undeY urmeaz legea normal N(0,1), Z~GIG(A,8,y), ¥y = +/a? — B? iar variabilele Ysi Z
sunt independente. In consagjrdistribuia condiionat a variabilei X (de #tre Z) este normal

O astfel de distribiie este adecvatatunci cand gantionul de date nu este omogen, existandl ins
mai multe sub-g@antioane in care variabila este distribulupi o lege normal de parametri
specifici.

Funaia densitate de probabilitate pentru distri@u(univarial) generalizat hiperbolic, in
parametrizarea din Prause (1999) este defprin:

1
)

fGHD(x; a, )8' 6!.“) /1) = a(ﬂv Q, ,8, 6)(62 + (X - M)Z)TK(A' a, ,3, 6!.“):

unde,K(4,a,B,6,1) = K, _1(04/6% + (x — w)?exp (B(x — p)) este funga Bessel modificatsi
2
(az—ﬁz)%

Zna(l_%)&ll(,l(&/az—ﬁz)
parametrilor ested >0, |B| < apentrui1 > 0,6 > 0,|f] <apentruldl=0 si § >0,|8] <
apentru A < 0.

a(l,a,pB,06) = reprezind factorul de normare. Domeniul de vaigaal

Figura 1 preziri efectul unui parametru asupra formei disttidiy atunci @nd ceilati parametri
sunt meginuti constan.
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Figura 1. Distributia hiperbolica generalizati. Efectul parametrilor
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Tn studiul empiric realizat n cadrul acestui capéste analizatperformana a cinci subclase de
distribuii  statistice din familia distribgilor hiperbolice generalizate, respectiv disttibu
hiperbolica generalizat, distribttia Normafi-Gauss Inveis distribuia Variana-Gamma,
distribuia t-Student asimetric si distributia hiperboli@, pentru modelarea distripei
rentabili&itii unor active reprezentative de petpiae capital din Roméania, impreéucu indicele
Bursei de Valori Bucurgi, BET. Activele considerate sunt cele cinci Fondie Investiii, din
perioada 2007-2012. Figura 2 prezimbmparativ graficul legilor investigatg al distribuiei
empirice pentru indicele BET, precugngraficul Q-Q pentru legile NormalGauss-Inveissi
hiperbolic generalizat.

Figura 2. Distributia rentabilit atilor BET. Graficul cuantilelor pentru legile
Normala Gauss-Inversi si hiperbolica generalizat

——  Asymm NIG o

10
o

—=— Asymm ghyp

-10

Sursa: preludiri proprii

Criteriile de selege a celei mai adecvate distribuau fost considerate gradul de adecvgire
abilitatea estir@rii valorii la risc (VaR). In practi prezint importana abilitatea distribtiei
teoretice in a modela coada staaglistribyiilor empirice, ce cofine valori negative extreme.

Valoarea la risc cuantificriscul potegial de pierdere aferent unui activ sau portofokuadtive,
pentru un orizont de invegg stabilitsi pentru o probabilitate fixatAtunci cind se cunage

legea de probabilitate a rentabifitor, pentru un nivel de probabilitaigprestabilit, VaR este
definita prin valoarea cuantil corespunitoare probabilittii p, FX(VaRp) =p, unde

Fy reprezind fungia de repartie aferent legii de probabilitate urmaude citre rentabiliditi.

Acuratgea estinrii VaR este analizat in studiul empiric, printr-un test de tip ,backte
Metodologia de testare presupune dnipea datelor intr-o perio@adde analiZ si una de test,
avand la bax principiul ferestrelor glisante. Deoarece nu exish consens privind lungimea
ferestrelor in cazul acestui tip de test, am cansidferestre cu o lungime de 750 de obgeyva
echivalentul a aproximativ 3 ani de trangawcare zilnié pe piga de capital. Pe baza
rentabiliéitilor din fiecare fereasireste estimatvaloarea VaR aferentilei urmitoare perioadei
de analia. Valorile VaR estimate aferente perioadei de $estt comparate statistic cu valorile
inregistrate, pe baza testului Kupiec (1995).

11
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Ipoteza nul a testului postuleazfaptul c procentul cazurilor in care pierderea efectiv
inregistrai este mai mare decéat valoarea VaR estinegte egdl cu procentul geptat
corespunitor nivelului de probabilitate fixat (pentru estiraa VaR)H,:p = p, unde,p = x/n
iar x reprezind numirul cazurilor in care pierderea este mai mare ds¥@®R estimat si n
numarul total de observa, iar p este procentulséeptat corespuritor probabilititii utilizate in
estimarea VaR. Statistica testului este congtrsitb forma unui raport de verosimilitate LR,

p*(1-p)"*

CROmF

LR = —2In (

). Sub ipoteza nalaceast statistié urmeaz legea LR~y ().

Figura 3 prezirit estimaiile obtinute pentru valoarea la risc, in cazul indiceleTBEespectiv
prin metoda norma) istorici si Cornish-Fisher , dasi prin metode parametrice in care se
consided ca rentabiliitile urmeaz o al&é distribuie decat cea nornm@l respectiv distribyia
generalizat hiperbolia, Normak Gauss invetssi t- Student asimetric Sunt evidefiate, Tn
fiecare caz, valorile VaR estimate pentru pericade #est.

Figura 3. Valoarea la risc pentru BET
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Studiul empiric dezvoltat pentru pgaromaneascde capital, furnizedzrezultate suplimentare,
comparativ cu literatura existé@ntastfel: a) introduce Tn analizegi de probabilitate ce nu au
fost studiate, precum distripa Normak-Gauss Inveis distribiia Variana-Gamma, distribtia
t-Student asimetri; distribyia hiperboli@, b) investigheax abilitatea legilor investigate in a
modela coada stamga distribgiilor, prin estimareasi investigarea VaR utilizand teste de
backtesting, c) introduce in analiactive de pe pia romaneascde capital.

Referitor la nisurain care legile de probabilitate din familia consalgérewsesc 8 modeleze
distribuia rentabilititilor, pentruintreg domeniul de defifie, sintetizm urmitoarele concluzii:

- testul KS conduce la respingerea ipotezei confoirei@ rentabiliitile urmeaz legea
normah de probabilitate, respectiv legea Vagim@amma, rezultat confirmagi prin
inspectarea graficelor;

- testul KS respectiv graficele distrifiilor, sugereai distribuia hiperbolié generalizat,
Normak Gauss invets si t-Student asimetricca fiind bune aproxigri pentru legea de
probabilitate a rentabiliti. Testul KS nu respinge ipoteza aubfereni acestor
distribuii, la un nivel de semnificativitate de 1%. Distale KS sunt relativ apropiate
intre ele, iar graficele legilor teoretice sunt $aresi apropiate de distrilzia empiria;

- prin prisma majoritii criteriilor, distribuia hiperboli@ generalizat pare a fi yor mai
adecval pentru modelarea distribai rentabiliatilor.

Referitor la estimarea Valorii la Risc, respectas dbilitatea celor cinci clase de disttiibu
teoretice in a modela coada sthaglistribuiilor empirice, megionam urmitoarele aspecte:

- VaR estimat la 5% nivel de probabilitate (95% nigelincredere), prin metoda norgal
istorica, Cornish- Fisher, are valori apropiate.

- existi diferenne semnificativeintre valorile VaR la 1%, atunciaod se compar
rezultatele indicate de metoda baza¢ legea normal metoda istorit respectiv metoda
modificati Cornish- Fisher. Cele mai mici pierderi suntiobte sub ipoteza de lege
normadt, iar cele mai maiin cazul metodei modificate Cornish- Fisher,;

- pe baza distriljiilor hiperbolici generalizat, Normak Gauss-inveissi t- Student sunt
estimate valori apropiate ale cuantilei VaR.

Testul Kupiek conduce la respingerea ipotezei nco@form d@reia procentul cazurilor in care
pierderedinregistrai este mai mare decat VaR estiinaste egal cu procentujtaptat, atunci
cand VaR este estimata 5%. Pentru VaR estimat la 1%, testul Kupiekegpingeinsi ipoteza
nuli. In toate cazurilor observate, in principal pentrtRVia 5%, in perioada de test s-au
inregistrat mai pgne cazuri in care rentabiitle au fost mai mici decat VaR estimat,
comparativ cu nugtrul asteptat. Perioada de test (august 2010-decembrie?)2@1 fost
caracterizat de o oarecare stabilitate a tpiede capital, nefiindnregistrate un nuéin mare de
rentabiliiti extreme negative, comparativ cu perioada de zngR007-august 2010). Prin
urmare, este importahtperioada de analizconsiderat, atunci @nd se realizedz predigii
privind valoarea VaRsi masurain care comportamentul rentakititor din perioada de analiz
(in principal prezega valorilor extreme) se poate extrapgilgentru orizontul de timp afferent
caruia se anticipedazvaR.
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SINTEZA CAPITOLULUI III

Investigarea formei slabe de eficiefa: cazul piegtelor de capital europene

Fama (1970) admite faptub ceficiena in fornd absolui ramane un ideal greu de atins in
practic, iar studiile empirice pot doa& €onstate cat de tare o fiiase apropie de acest ideal.
Pornind de la dovezile empirice care tsusiceast afirmaie, un pas Tnainte in teoria paéor
eficiente 1l reprezirit abordarea evolutiva eficienei informgionale, prin investigarea gradului
de eficiena al pigelor din perspectiva dinamicii in timp.

Principala contribtie empiri@ a acestui capitol corisin analiza gradului de eficignrelativa a

20 de piee de capital europene, atat din perspectiva dinami¢imp catsi prin utilizarea mai
multor masuri de cuantificare a devidor de la ipoteza de eficigin O parte dintre &surile
utilizate pentru a cuantifica gradul de efigieau fost calculate pentru ansamblul perioadei, dar
si pe ferestre glisante, pentru a asigura 0 mai marestge a valorii estimate.

Dintre masurile utilizate face partg o misui generalizat, propud relativ recenin literatus,
care incorporeazatat devidile ce apar urmare a existen in seria rentabilitilor, a unor
dependete pe termen scurt céita unora pe termen lung. lerarfiie au fost realizate pe baza a
trei masuri, respectiv exponentul Hurst, dimensiunea &lagi masura generalizat Exponentul
Hurst identifii prezega memoriei lungi, dimensiunea fractatste un indicator al memoriei
locale, iar nisura generalizatinclude pedngi cei doi indicatorsi coeficientul de autocoreia
de ordinul unu (rilsoat memoria de scuttdurat).

Analizam predictabilitatea rentabiitilor bursiere pe baza deviidgor de la modelul de mers
aleator, generate de exisfgrunor dependea pe termen scurt, liniare sau neliniare, respectiv
dependetelor pe termen lung. Includem aigi teste dezvoltatén teoria pigelor fractale,
deoarece odatcu introducerea deatre Peters (1994) a acestei teorii s-a conturatogi n
abordare a devjilor de la eficiena. In principal, memoria lurigpoate fi descris pe baza
propriegtii de auto-similaritate, prin dimensiunea fragtahceasta reprezinto caracteristit
locak a seriei de timp. Multifractalitatea a devenit cadru stiintific adecvat pentru studiul
eficienei.

Beran et al. (2013) realizean clasificare a testelor destinate invesiignemoriei lungi in trei
categorii: euristice, parametrigé neparametrice. Din categoria metodelor eurista® parte:
analiza R/S introdusin Hurst (1951), statistica KPSS (Kwiatkowski et 4992), analiza V/S
(Giraitis et al., 2003), analiza DFA ( Peng et 4894) sau metoda de estimare a parametdului
pe baza agrégi temporale (Beran el al., 1995). In cadrul metfod parametrice de estimare
mentionam estimatorul Whittle (Fox & Taqqu, 1986). Metoelele estimare semiparametrice
pot fi incadrate la metode de estimare din domeniul analmztrale, estimatorul GPH (Geweke
& Porter-Hudak, 1983), estimatorul Whittle (Kunsd®87), respectiv metode de estimare din
domeniul analizei Wavelet (Abry & Veitch, 1998,199fh acest capitol a fost utilizapentru
estimarea exponentului Hurst metoda domeniuluialescR/S. Statistica R/S se calculeaa
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diferena intre deviga maxinmi de la mediai devigia minima, raportad la abaterea standard, ce
poate fi descrisprintr-o relaie empirici de forma unei funid putere(R/S), = ctfl.

In contextul pigei de capital, dimensiunea fracgtatuantifici gradul de netezire din graficul
seriilor financiare, fiind o @su@ a memoriei locale, care se refleqie baza proprigtii de auto-
similaritate, in cea global Metodele de estimare utilizate Th acest capitot £stimatorii Hall-
Wood (1993%i Genton (1998). Metoda Hall-Wood presupunedrigea seriei de rentabiliti Tn
serii de dimensiuni foarte mici, similar unui presede rarire/ micsorare (zooming), in scopul
de a se observa daexist un tipar in graficul seriei. Graficul seriei seope# cu pitrate de
dimensiune din ce in ce mai mig. Metoda Genton utilizedz estimatorul
5.2 =1
D;=2- %, care are la bazmedia ptratului diferenelor rentabilisitilor aflate Ia%

momente de timp distgn

Din punct de vedere metodologic, pentru a idergtifiaé@ pieiele europene considerate prezint
devigii de la forma slab de eficiema sunt utilizate cgi marimi ale eficienei exponentul Hurst,
dimensiunea fractalsi masura generalizata gradului de eficiga introdus de dtre Kristoufek
& Vosvrda (2013). Dependerle pe termen lung sunt estimate pe baza exponertuilrst,
calculat atat pe ansamblul perioadei gape ferestre suprapuse. Metodologia de estimare pe
ferestre suprapuse presupune utilizarea, la figgase a unui nuan fix de observgi, respectiv
300, si estimarea exponentului Hurst pentru fereastrpae®a. La fiecare pas se formean
nowa fereastk prin introducerea in serie a rentalfiiturmatoaresi renuntarea la cea mai veche
observgie. In acest mod sunt ghute mai multe valori ale exponentului Hurst, esiy
numarul total de rentabiliiti minus lungimea ferestrei. Exponentul Hurst uétim comparéi
este dat de mediatre exponentul estimat pe ansamblul perioaidealoarea mediana setului
de estimai obtinut din procedura ferestrelor suprapuse. Dimersiurnactal este calculatcasi
medie a valorii estimate prin metoda Hall-Wabdea estimdit prin metoda Genton.

Masura generalizat introdus de dctre Kristoufek & Vosvrda (2013), are la Bamarimi ale
dependetelor pe termen lung, termen scgrtmarimi ale fractaliitii, respectiv, exponentului
Hurst, coeficientul de autocorgika de ordin unusi dimensiunea fractal In calculul nasurii
generalizate sunt considerate: media estimatagdponentului Hurst pe ansamblul perioagiei
pe ferestre suprapuse, media estimatorilor dimensitactale prin metodele Gentam Hall-
Woodsi coeficientul de autocordia de ordin unu.

Masura generalizatde eficiema are forma:

n —~
_ M; — M; 2
El = ( )?,
. R;
i=1

unde, M;este valoarea estiniaf misurii de eficiemi de ordini, M; este valoareasteptati a
masurii i Tn cazul unei pig eficientesi R; este intervalul in care poate lua valorisurai.

Aceasi masuma inregistrea valori intre Osi ? unden reprezind numirul de nasuri luate in
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considerare. Atunci cand péaeste eficie@tEl = 0, iar valoare& = geste aferetcelui mai

ridicat grad de ineficiga.

in realizarea clasamentelor indicilor dugradul de deviere de la conceptul de efigieau fost
utilizate devigiile in valoare absoléatale exponentului Hurst respectiv ale dimensiuractale
de la valoarea aferentunei pige eficiente (0.5 pentru exponentul Hurst, 1.5 pentru
dimensiunea fracta), respectiv raisura generalizat

Analiza este realizatpentru un set de 20 de indici bursieri af¢irgnetelor de capital din
Europa, atat indici ai pielor dintari dezvoltate, cagi din tari cu pige de capital mai pin
mature. Datele sunt zilnicesi acopeli perioada lanuarie 1999-Decembrie 2013. intreaga
perioad a fost Imgrtita in trei subperioade, astfel: perioada preri@aye crizei economico-
financiare (1999-2006), anii 2007-2008 ce marcheaBebutulsi manifestarea crizei financiare,
respectiv perioada 2009-2013 in carggdeeinti intr-o perioad de stabilitate dg continud sa

se resimt efectele crizei. Figura 4 prezintlasamentele realizate pe baza celor trésun,
folosite pentru a clasifica piEe Tn fungie de gradul de eficig, pe ansamblul perioadei.

Figura 4. Clasamentul indicilor conform exponentuld Hurst, Dimensiunea Fractah si
Masura Generalizat a eficiertei pentru perioada 1999- 2013

Exponentul Hurst Dimensiunea fractala . -
o o Indicele de eficienta
deviatiaabsoluta deviatia absoluta
SOFIX - - - SAX - - - SOFIX - -
BET GDAT #I SAX $i
PX OMX GDAT
GD.AT SOFIX #2 BET =h
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XU — CAC WIG  —
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DAX P FTSEMIE
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AEX FTSEMIB |l AEX  |—
SMI XU & IBEX |—
IBEX AEX CAC i
OMX WIG XU —
FTSE FTSE SMI  —
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0 005 01 015 02 0 005 01 015 02 0 01 02 03

Sursa: Baciu (2014a)

Pentruintreaga perioag 1999-2013, delimiim urmitoarele concluzii:

- utilizand masura generalizat cele mai eficiente pje sunt pieele de capital mature, din
tarile dezvoltate, precum Marea Britanie, Rarsau Elvga. Un grad de ineficigh
ridicat apare pentru piele de capital din Bulgaria, Slovacia, Grecia sauia;

- pentru majoritatea indicilor se constatlevigii mari in cazul exponentului Hurst,
indicand prezega memoriei lungin rentabilititi, mai degrab dedt a memoriei locale;

- 1n raport cu mirimea generalizat piaa de capital din Roémia ocu@ a patra pozie, ca
si grad de ineficietd. Exponentul Hurst indic prezega unei memoriei lungin seria
rentabilititilor de intensitate ridicat(poziia a doudn clasament).
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In Europa, perioada 1999-2013 este marcdé evenimente ce ar putea determina un
comportament diferit al piei pe subperioade de timp: o peridatk stabilitate (2003-2007),
debutul crizei financiare (2007-2008), respectipasioada ce succede crizei financiare (2009-
2013). Pentru a analiza acest aspect s-au reaimdii empirice distincte pentru cele trei
subperioade, din care pudict citeva concluzii:

- in perioada 1999-2006 comportamentul relativ akepoe este similar perioadei de
ansamblu, prin prisma celor tretsuri;

- pentru perioada aferentdebutului crizei financiare (2007-2008) clasamermiu se
modifica semnificativ, fga de perioada anterigarremardm insi o deviaie mult mai
mare in cazul dimensiunii fractale pentru indicele SARIdvacia), comparativ cu
celelalte pige;

- in perioada 2009-2013, pate prezind devigii de la ipoteza de eficighinformaionak,
cele mai mari devia inregisténdu-seinsi pe pigele din Finlandai Polonia,si sunt
cauzate mai degrabde prezeta unei memorii locale; apar deyliasemnificative ale
dimensiunii fractale de la valoareateptat. Menjionam faptul & in perioadele
anterioare, gradul de eficiginpe cele dodupige era unul mediu.

Per ansamblu, pjele din Bulgaria, Slovacia, Grecia, Roménia prézovigii ridicate de la
eficiend, in timp ce pigele mature precum cele din Marea Britanie, faaBuedia sau Elyia au
un ridicat nivel de eficieg.

Rezultatele studiului empiric, asupra efigenpigei de capital romana, identifica un nivel
sazut de eficiem, respectiv o evolie pozitiva in timp din punct de vedere al gradului de
eficiena informaionak. Spre deosebire de studiile existente referittamngiaga romaneascde
capital, acest studiu realizéap abordare mai compléxprin prisma metodologiei utilizate,
astfel: a) sunt utilizaindicatori ai eficieei recomandarecent in literatut, pentru identificarea
principalelor tipuri de dependgn (dimensiunea fractgl misura generaliza), b) s-a luatin
considerare dinamica in timp prin aplicarea prodedigrestrelor glisante 10 estimarea
exponentului Hurst), c) gradul devierii de la &igh este investigat relativ la principalele fge
mature europene, dgircomparativ cu pig similar. Piga de capital din Romania, analizgirin
intermediul indicelui BET, se poate incadra n gHupigelor cu un grad seut de eficief
informaionala, prezentand potgial de predictabilitate. Acest aspect constituiepuim indiciu
ca metodele statistice de previziune sau stategiileadaliza tehnit ar putea fi utilizate pentru
obginerea de profit.
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SINTEZA CAPITOLULUI IV

Investigarea formei slabe de eficiefa: cazul analizei tehnice

intr-o piaa eficient informaional, in care evoliile pretului activelor financiare sunt de tip
mers aleator sau martingabnaliza tehnic nu conduce la almerea unui profit sysut (acesta
poate exista ocazional); pueile Tnglobeaz imediatsi in totalitate informgile nou sosite pe
piata, astfel incat nu exigstoportunititi de arbitraj. Existega unor dependea in datele istoricg
extrapolarea acestora in perspectiontrazice teoria de piaeficient si lasa loc, cu rezultate
diferite de la o pig la altasi de-a lungul perioadelor de timp, aplic strategiilor analizei
tehnice. Cu toateacteoria financiat a pigelor de capital suime ipoteza de eficigh, existema
burselor se datoreamteresului investitorilor, interes ce nu ar eaiira o posibik recompens
financiai. Astfel, practica inclilasa sugina potenialul de predictabilitate al garilor de pre n
detrimentul eficiefei pigelor. De-a lungul timpului au fost dezvoltate oiselte strategii de
tranzagionare, dintre care amintim ca fiind cele mai méte strategiile de tip medie mabil
strategia filtrelor, supoui rezistena sau canalele de trend.

Studiile privind profitabilitatea strategiilor ameegi tehnice au fost realizate in principal petgpia
de capital din Statele Unite ale Americii, dartimp au inceputasprezinte interesi alte pige,
atat pige dezvoltate c&i in curs de dezvoltareClasificarea realizatin Irwin & Park (2007)
grupea studiile ce se adreseamvestidirii profitabilitatii analizei tehnice n studii timpurii
(1960-1987)si studii moderne (1988-2004). Comparativ cu stediimpurii, studiile moderne
testeaz un nunir mult mai mare de strategii de trangawcare, ncorporedazin calculul
profitabilitatii costurile de tranzamnaresi/sau riscul asumat, dar utilizeag intrumente mai
complexe precum metode de simulare de tip bootstelecteax strategiile optime pe baza
algoritmilor genetici, testedzacuratgea rezultatelor pe baza testelor de data-snooping.

Studiul empiric din acest capitol ufineste doui diregii: in prima parte este evalaat
performana analizei tehnice pe p&a de capital din Romania, Tn contextul exigten
dependetelor de tip memorie scurrespectiv lung in seriile de rentabiliti, iar cea de-a doua
parte este dedicatanalizei reldei dintre excesul de rentabilitate eficienta informaionak.
Utilitatea unei astfel de analize se justifitn condiiile in care piga romaneascde capital
deviaz de la conceptul de eficighinformaionala.

Prin prisma metodologiei utilizate, m@nam urmitoarele contribtii. In primul rand, au fost
utilizate teste recentgl adecvate pentru estimarea depenelen din seriile de rentabiii.
Dependetele pe termen scurt suntasurate folosind testul Automatic de portmanteau
Escanciano & Velasco (2009). Acest test este dwsesmbuitatita a testului Box-Piercaj a
fost selectat, pentru a fi aplicat, deoarece edpeist in prezga heteroscedastigiti de forma
necunoscut Testul are la bazipoteza nul Hy: p; = 0,Vj = 1, undep; reprezini autocorelgda

de ordinj, si pastreaz forma statisticii portmanteadQ = Q; , dar permite sel¢ia automat a
numarului de Tintarzierip. Acesta se determinpe baza criteriilor inform#nale Akaike
Information Criterion (AIC) sau Bayesian InformaticCriterion, iar selg@ intre cele dau
criterii se realizeaz in funaie de autocorefale existentein seria rentabilfitilor. Testul este
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aplicat pe ferestre suprapuse Tn scopul de a sdedaracterul persistent in timp al memoriei. In
fiecare fereaslr este calculat statistica testulusi se ia o decizie privind acceptarea sau nu a
ipotezei nule de mers aleator. In final, se cumitiiumirul de ferestre in care ipoteza helste
resping. Procentul ferestrelor in care ipotezaanié mers aleator nu este respinsprezind un
indicator al eficiefei (Todea & Rusu, 2014); cu cat acest indicatog esi mare cu atat gradul
de eficiena al pigei este mai ridicat.

Dependetele pe termen lung sunt cuantificate cu ajutorydogentului Hurst. Un neajuns al
metodei R/S de estimare a exponentului Hurst eaulf @ este sensikil la prezega
dependetelor pe termen scurt (Lo, 1991). Pentru a preveesianeajuns, am estimat exponentul
Hurstsi pe date opnute din blocuri de rentabiliti permutate aleator (Cajueiro & Tabak ,2005a).
Blocurile sunt alatuite dintr-un nurar fix de observdi, fara a se suprapune. In acest fel sunt
eliminate structurile existente in interiorul blday insa dependegele pe termen lungiman
neafectate.

A doua contribtie consi Tn utilizarea unui test de robugepentru a verifica performen
strategiei de tranzdonare. Testul de tip data-snooping Hansen’s Sapdtredictive Ability
(Hansen, 2004) s-a aplicat relativ recent in cdateprofitabilitatii strategiilor analizei tehnice,
iar pentru piga ronéineasé de capital, studiul nostru este, dupunatintele noastre, printre
primele studii ce propune aplicarea acestui tegbteza nul, afereni testului Hansen,
postuleai faptul & cea mai buinreguk de tranzagonare, dintre cele inclusa setul de reguli
de tranzagonare, nu este superidastrategiei de referif, Hy: u < 0, undeyu reprezind, in
contextul analizei tehnice, vectorul format cu viédo asteptate (speraa matematif) ale
excesului de rentabilitate al regulilor de trangatare faa de regula considetate referima. Ca
si strategie de referifi este considerasstrategia pasivde cumgraresi pastrare, care consin a
achiziiona activesi a le pistra pe intreaga perioraoindiferent de evoliia acestora. Statistica
Vndy

/\ )

testului esteT;*4 = max( maxg—, . m 0), unde w? = var(mdk) reprezind estimatorul

varianei excesului de performgnal modelulwk Pentru a ofine valori asimptotice pentrp-
value, sunt utilizate metode de simulare, respectietoda propus de Politis & Romano
(1994)

in al treilea rand, este utilizat un mecanism decge a celei mai performante reguli de
tranzagionare din intreg setul de reguli generate pe Bazdegiei de tip medie mobitompug
(Brock et al, 1992). Media mobilcompud este algtuita dintr-o medie mob#l pe termen scurt
calculati pentru o perioatdce variaZ intre 1si 10 zile, o medie mokilpe termen lung calcukat
pentru un nurdr de zile ce variazintre 50si 200 zile, respectiv o bade variaz intre Osi 1%
cu un pas de 0.1%, utilizapentru a evita difergale nesemnificative intre cele domedii
mobile. Atunci cand difergale sunt mai mici decat anmea benzii nu se consideca a fost
generat un semnal de vanzare sau cuanp. Totalitatea combigdor intre mediile mobile pe
termen scurt, cele pe termen lusigdimensiunea benzii deterndirintregul set de reguli de
tranzagionare, respectiv 16500 de reguli.

Studiul empiric din prima parte a acestui capitohireste s evalueze performaa analizei
tehnice pe pi@ de capital din Roméania, in contextul exiggemnlependegelor de tip memorie
scurf respectiv lung in seriile de rentabiliti. Strategia de tip medie mobicompud, care
exploateaz atat dependeele pe termen scurt cgitcele pe termen lung, a fost investigpentru
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21 dintre activele financiare importante traniatate la Bursa de Valori Bucuyte in perioada
2003-2012. Perioada analizaiermite Tmgrtirea gantionului Tn subperioade suficient de lungi,
astfel incéat testele utilizatéi siu fie afectate de lungimea redus seriilor de timp. Perioada
2003-2012 este Tnapita in dow subperioade, definite, pentru fiecare activ, dgubmaxim de
inchidere atins in cursul anului 2007; acesta & dossiderat ca punct de ruptun evolgia
preului, datorat impactului crizei.

Tabelul 1 prezirit, pentru fiecare activ, regulile de trangawnare de tip medie mobhilcare
returneaz cea mai mare rentabilitate in perioada 2007-20M\2aloareap-value a testului de
data-snooping privind semnificativitatea excesdkirentabilitate fid de strategia pasiv

Tabel 1. Cea mai profitabik strategie de tranzagionare 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: preliricproprii

Prima parte a studiului identificpentru cele dausubperioade, mediile mobile compuse cu cea
mai mare rentabilitate, din intreg setul de stiat&gyiperioritatea statistica acestor strategii fa

de strategia pasivde cumpraresi pastrare este verificatpe baza testului de data- snooping.
Pentru perioada 2003-2007 excedentul de rentabilita este semnificativ statistic. In perioada
2007-2012, dg rentabilitatea celei mai profitabile reguli dearzagionare depseste
rentabilitatea strategiei de cuanpresi pastrare, pentru toate activele, ipotezairsg respinge
doar pentru 6 (din cele 21) active, la un nivekdmnificativitate de 10%.
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A doua parte a acestui capitol este dedicatalizei relgei dintre excesul de rentabilitate
eficiena informaionali, pentru piga de capital din Roamia; analiza este realizapentru cele
dowa subperioade, 2003-2007 respectiv 2007-2012. Pexiplicarea excesului de rentabilitate,
printr-un model de regresie linigrau fost utilizate @rimi ce cuantifi@ devierea de la ipoteza de
eficiena informaionak a pigei de capital dasi factori de natut micro-economig, respectiv
riscul asociat titlulugi rentabilitatea capitalurilor proprii. Devierea [@eipoteza de eficigh este
cuatificat prin Exponentul Hurst, respectiv prin procentukfgrelor in care testul Escanciano &
Lobato (2009) respinge ipoteza conforameta nu exist autocorelg@i (memoria scugt) in seria
rentabilifitilor. Abaterea standard a rentalafiiior este folosid casi proxy pentru riscul asociat
activului (Nelson, 1991; Glonsten et al., 1993), ROE {eturn on equity este indicatorul
micro-economic de rentabilitate al capitalului piap Rata ROE este unul dintre cei mai
importani indicatori de misurare ai performaai companiei (Cajueiro & Tabak, 2004).

Tabelul 2 cuprinde, pentru perioada 2007-2012,ntalestimate aferente variabilelor, respectiv
exponentul Hurst estimat pe ansamblul perioadgipeentul Hurst estimat pe date permutate n
bloc, procentul ferestrelor in care este regpipsteza de mers aleatgrexcesul de rentabilitate
al strategiei medie mobiifata de strategia de curi@re f@strare.

Tabel 2. Valorile nregistrate de variabile pentruperioada 2007-2012

Activ Exponentul Memoria Memoria Exces de
Hurst lungd scurtd (%) 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: preliicproprii

Prezema dependgelor in seriile de rentabifiti este un prim indiciu € strategiile analizei
tehnice ar putea fi profitabile. Apare intrebaneaé& nisui prezema dependgelor pe termen
lung sau scurt, duce la fiierea de beneficii financiare. Rezultatele empiigcad ca prezemga
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memoriei lungi influereaz in mod pozitivsi semnificativ statistic excesul de rentabilitate.
Prezema memoriei scurt@n seria rentabilitilor nu areinsi influena semnificatia asupra
excesului de rentabilitate. Excesul de rentabdits¢ asocidzpozitiv cu variabilele specifice
firmei, riscul adnd coeficient semnificativ statistic in ambele pade, in timp ce rentabilitatea
capitalurilor proprii contribuie semnificativ lxglicarea variatei variabilei dependente doar in
a doua perioad Sunt obtinge rezultate similargi atunci énd se iain considerare costul de
tranzagionare (de 0.3%). Prin urmare, relativ la fila@ntre excesul de rentabilitage prezena
dependetelorin seria rentabiliitilor, rezultatele empirice stis faptul G excesul de rentabilitate
al strategiei de tip medie modbise datoreagzmai degrab dependeelor de tip memorie lurig

si nu celor de tip memorie scart
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CONCLUZII GENERALE SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Prin aceadgt lucrare ne-am propusi saducem un plus de curgpare in contextul metodelor
statistice adecvate pentru modelarea comportamentplgurilor activelor financiare,

tranzadonate pe pig de capital. Realizarea acestui obiectiv netdsifelegerea teoriilor

economice ce guverneapieiele de capital, precusin identificarea, din spectrul larg al statisticii
aplicate, a instrumentelor statistice adecvaterpeselimitarea propriétilor statistice specifice

rentabiliitilor respectiv pentru analiza dinamicii pukii activelor financiare. Rezultatele
demersului nostru, condus din perspectroretia respectiv empirig, sunt utile investitorilor

participani la bursi, precunsi cercettorilor din mediul academic.

Conceptul fundamental al teoriei financiare agl@ de capital este cel de eficj&nconstruit pe
ipoteza unei pig Tn care participaim au un comportament tianal, respectiv au acces imedsat
nelimitat la orice informge de interes. Studiile mai recente atrag ia®nia asupra unui posibil
comportament ingonal si negteptat al participaglor, ca reage la informaiile de pe pig,
respectiv asupra existem unor limigéri privind accesul egal la infornia si ncorporarea
imediat a informaiilor in pre;, aspecte ce conduc la devieri de la efigie@ele mai cunoscute
teorii alternative/ complementare teoriei efiggninformgionale a pielor, sunt teoria
finantelor comportamentale, teoria @éor adaptive, respectiv ipoteza teier fractale.

Prin utilizarea unei metodologii de studiu adecvatmtodat actuale, ne-am indreptat afian
catre identificarea propriétilor statistice ale pterilor/ rentabiliitilor bursiere, mai exactitre
aspecte cein de distribgia rentabilititilor bursiere, riscsi predictabilitate. Am pornit de la
premiza, sugnuta prin rezultatele empirice din studii precedent#, rentabiliitile bursiere
urmeaz o lege de distribie mai Thali si cu cozi mai late decéat legea northaDsesi studiile
existente nu identificcea mai adecvatistribuie, familia distribuiilor hiperbolice generalizate
conine distribyii ce pot fi, In opinia noastr poteniale candidate, datoiit propriettilor
teoretice ale acestora.

Studiul empiric condus asupra unui set de activpalpiaa romaneasgcde capital, identifig Tn
principal distribgia hiperbolié generalizat, darsi distributia Normaf Gauss inveesrespectiv t-
Student asimetricca fiind bune aproxitfri (semnificativ superioare legii normale) pentegéa
de probabilitate a ratei rentahilii activelor. O atetie aparte a fost acordatmodefrii cozii
stangi a distribgiei empirice, unde apar rentahilite negative extreme. O prinutilitate
practi@ ce rezuli din cunoaterea legii de probabilitate ce descrie comportdaoien
rentabiliitilor bursiere este estimarea valorii la risc, instent principal in managementul
riscului. Valoarea la risc este estimatin metode parametrige neparametrice clasice, tham
considerat important de analizatcapacitatea metodelor de anticipare a valorii VARBilitatea
metodelor de estimare de a anticipa corect pieadpateiala maxima, la un anumit nivel de
incredere, este investigastatistic prin aplicarea unui test de tip backbestfundamentat pe
procedura ferestrelor glisante. Referitor la faande distribtii recomandat prin studiul nostru,
cele trei distribgii, respectiv distribgia hiperboli@ generalizat, normala Gauss inversi t-
Student conduc la rezultate similare pentru vaariantile VaR.
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Analiza empiri@, din aceadt lucrare, privind predictabilitatea pugilor activelor, se inscrie in
tendinele recente, care considezficiena din perspectiv evolutiva si accepd existena unor
perioade cu grade diferite de efig@nO astfel de abordare permite identificarea uaotdiri cu
contributie semnificatid la modificarea gradului de eficiginsi implicit, care devin poterale
surse de predictabilitate pe fiiaS-a urnarit aici, din perspectiv statisti@, utilizarea unor
masuri statistice adecvate pentru detectarea maiomtifiuri de dependea (memorie scuit
memorie lung, memorie locdl), ce ar putea fi prezente in seria rentahildr. Pentru selg@
masurilor statistice s-au avut in vedetieproprietitile tipice ale rentabilitilor financiare (in
principal heteroscedasticitatea, distfiButnon-normat).

Conform recomanitilor recente, rezultatele empirice au fost raknptin utilizarea ferestrelor
glisante respectiv prin estimarea@nmilor statistice pe date permutate in blbltilizarea unei
astfel de metodologii permite construirea und@rimi care 4 caracterizeze gradul de deviere de
la eficienta informaionala si sia plaseze comparativ diverse f@ele capital in fune de gradul
de eficiena. Analiza empirid este condusin contextul conceptului de eficigrrelativa. Aceste
marimi ce nisoad intensitatea dependgtor, de tip dependém pe termen scurt respectiv pe
termen lung, din seria rentabililor au fost utilizate pentru a ierarhiza cele nimaportante pige
de capital europene din perspectiva gradului deiesfd. Totodad, aceste rrimi au fost
utilizate casi variabile explicative Th modelele ce exjliexcesul de rentabilitate al strategiilor
de tip medie mobil Rezultatele empirice ghute, cu privire la gradul de eficigin plaseaz
piata de capital din Roméania intre f@ke cu cele mai mari deviade la eficiena (alaturi de
pietele de capital din Bulgaria, Slovacia sau Gredrajgrarhia pieelor de capital din Europa.

In contextul rezultatelor precedente privind déil@a de la eficiens, constatate pe pim de
capital din Romania, am considerat oportui &naliam profitabilitatea strategiei de
tranzagionare de tip medie mohilcompud pe piga de capital din Roméanig, masura in care
aceagt strategie poate conduce la un exces de rentabiBEmnificativ (fega de strategia pasiv
cumpira si pastreaz). S-a identificat, pentru fiecare activ, media mbloe returneazcel mai
mare exces de rentabilitatetafae strategia pasivde tip cumpra si pastreaa.

Studiul a fost realizat pentru dbgubperioade de timp, respectiv inaigitdupi inceperea crizei
financiare globale. Am considerat importarit @siguam credibilitate statistic rezultatelor
obginute, prin aplicarea unui test de tip data-snoggiiansen’ Superior Predictive Ability test),
rar utilizat in studiile de specialitate, care ¢agt ipoteza nul conform dreia cea mai
profitabila reguk de tranzagonare (de tip medie mokilcompud, in cazul nostru) nu este
superioai strategiei de referig. Pentru perioada 2003-2007 excesul de rentakilitai de
strategia cumyra si pastreaz nu este semnificativ statistic, iar in perioad®72@012, dg
rentabilitatea celei mai profitabile reguli de zagionare depseste rentabilitatea strategiei de
referind, pentru toate activele, ipoteza gk respinge doar pentru 6 (din cele 21) active.

Prezema dependegelor in seriile de rentabiliti, masurate prin exponentul Hurst respectiv pe
baza testului Escanciano & Lobato (2009), esterim mdiciu & strategiile analizei tehnice ar
putea fi profitabile. A doua parte a demersului grogprivind profitabilitatea strategiei medie
mobila compud, sugereax faptul @ excesul de rentabilitate se asogianzitiv cu intensitatea
dependetelor de tip memorie lurigdin seria rentabilitilor, precumsi cu variabilele specifice
firmei, precum nivelul de risc. Prin urmare, depemele pe termen lung din seria rentabillor

pot fi exploatate deatre investitori in scopul almerii de beneficii.
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Suplimentar studiilor empirice realizate pe pasalicelor trei capitole ale luani, conduse in
principal pentru piga de capital din Roméania, am acordat o @eaparte definirii conceptelor
teoretice, teoriilor financiare ce motivéademersurile empirice, respectiv seieic motivarii, si
prezendrii tehnicilor statistice aplicate. Fiecare studdnpiric este incadrat in literatura de
specialitate recefit prin evidemierea rezultatelor almute in studiile precedente, respectiv prin
indicarea contribtiilor aduse.

Cuvintele cheie in jurul atora se concentreaztehnicile statistice utilizate sunt cele de
rentabilitate respectiv profitabilitate, fhani simple ce se materializeaintr-un catig financiar,
dar care sunt efectul unei combihample de factori microeconomici, macroeconmicchiar
psihologici. La succesul transfoimi informagiilor in profit contribuie si utilizarea unei
metodologii statistice adecvate proptigor datelor, metodologie aplicapentru a prelucra, a
ntelegesi modela, iar mai apoi a aplica inforgike desprinse.

Studiile empirice din acedslhucrare au cai scop analiza caracteristicilor statistig@ dinamicii
rentabili&ilor/ preurilor activelor de pe pia romaneascde capital. Dg rezultatele obnute pe
parcursul demersului noststiintific aduc un plus de informi@ literaturii existentein principal
literaturii empirice privind piga de capital rodneasé, se pot identifica limite ale prezentei
cerceilri, de natuk sa sugerezeateva diredi viitoare de cercetare.

O prima diregie viitoare de studiu, referitoare la legile de habilitate identificate ca fiind
adecvate pentru rentabdlile zilnice aferente celor 5 active consideratespestiv distribtia
hiperbolici generalizat, normaf Gauss invetssi t- Student, contin extinderea analizei asupra
unui set mai amplu de active, de petpiaoniineasca respectiv stna. De asemenea, testul
Anderson-Darling poate fi o alternatia testul KS,intrucit acord o importaga mai mare
abaterilor fungei de repartie empirice de la cea teoretipentru cozile distribgiei. Studiul
privind estimarea valorii la risc a relevat impoktape care o are alegerea perioadei de @naliz
respectiv a perioadei de test, aturizictc se testeazabilitatea de predie a metodei de estimare,
aspect ce poate fi aprofundat, scopul delimitrii unor posibile reperén alegerea celor déu
perioade.

Studiul privind eficiema relativa a pigelor de capital utilizegizdevigiile exponentului Hurst
respectiv ale dimensiunii fractale de la valoareaemt unei pige eficiente. Din perspectv
statistiéd neintrelim in ce nisuri aceste diferge difela semnificativ de zero, pentru a putea
identifica pigele cu devigi semnificative, din punct de vedere statistic, ldeipoteza de
eficiena. Rispunsul la aceasintrebare poate constitui o difecviitoare de cercetare.

Profitabilitatea strategiilor mediei mobile estadsati relativ la strategia de curimare pistrare.
Ori, dup cum s-a observanh studiul empiric, strategia paside cumgraresi pastrare conduce
la rentabilititi ridicate atunci &nd in perioada de analizcursurileinregistreaz o tendina de
crestere. Alegerea adecviad strategiei de refeny utilizareasi a altor criterii de profitabilitate,
aplicarea unor teste statistice de semnificatiitaprofitabilititii, respectiv luare@n considerare
a riscului asumat deitre investitor, atunciand se analize@zprofitabilitatea unei strategii de
tranzagionare, sunt demersutiintifice ce pot conduce la rezultate utile particiglan pe piaa
de capital.
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