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Continutul analizei seriilor de timp financiare

Réazvan Stefanescu
Ramona Dumitriu

Abstract: The time series techniques are widely used in the financial analysis. This paper
approaches some characteristics of the financial variables that particularize their evolution. It
also presents some simple techniques of the time series analysis.
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1. Notiunea de serie de timp

In acest capitol vom prezenta notiunea de serie de timp prin intermediul unor aspecte esentiale:
- elementele definitorii;
- tipologia seriilor de timp;
- componentele evolutiilor 1n timp;
- stationaritatea;
- obiectivele si fazele analizei seriilor de timp.

Elemente definitorii

O serie de timp, numita si serie cronologica, reprezintd o modalitate de organizare a unor
unitdti statistice care descriu dinamica unui proces (Chatfield, 1975; Brockwell & Davis,
1986). Aceasta notiune poate fi descrisd prin doud elemente:

- caracteristicile (variabilele) statistice, care constau in Tnsusirile prin care este descris procesul
studiat.

- observatia, care reprezintd momentul sau perioada de timp la care sunt Inregistrate valorile
caracteristicilor (este indicat, desi nu este intotdeauna posibil, ca observatiile sa fie dispuse la
distante egale 1n timp).

in perioada 2014 T2 — 2015 T2

Trimestru 2014 2014 2014 2015 2015

T2 T3 T4 T1 T2
Total active nete (mld. lei) 3524 3514 364,1 361,0 363,3
Creante depreciate (% in total active) 6,45 5,77 5,10 4,97 4,72
Rata creditelor neperformante (%) 19,19 15,33 13,94 13,85 12,80

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Baza de date interactiva.

din Romania, 1n perioada 2014 T2 — 2015 T2, prin intermediul a trei caracteristici:
- totalul activelor nete;
- creantele depreciate;
- rata creditelor neperformante.



Aceasta serie de timp cuprinde cinci observatii care corespund celor cinci trimestre cuprinse in
perioada analizata. Frecventa observatiilor este, deci, trimestriald, iar valorile asociate celor trei
caracteristici au o forma numerica.

In raport cu modul in care descriu insusirile procesului studiat, pot fi delimitate doua tipuri de
caracteristici:

- caracteristici cantitative, care descriu insusirile prin numere;

- caracteristici calitative, care descriu Tnsusirile prin cuvinte.

Uneori 1n practicd, pentru facilitarea unor analize, caracteristici calitative sunt transpuse in
caracteristici cantitative. In acest scop pot fi utilizate asa-numitele variabile dummy, cirora le
sunt asociate doud valori:

- 0, atunci cand o unitate nu are insugirea transpusa in numere;

- 1, atunci cand o unitate poseda acea Insusire.

In Tabelul 2 este prezentati evolutia cursului gramului de aur in perioada 14 — 25 septembrie
2015. Pentru a se evidentia eventualele particularititi ale acestei evolutii in raport cu zilele
saptamanii, au fost utilizate cinci variabile dummy:

- Dy, care corespunde zilei de luni, avand valoarea 1 pentru aceasta zi si 0 pentru celelalte
zile ale saptdmanii;

- Dy, care corespunde zilei de marti, avand valoarea 1 pentru aceasta zi si O pentru celelalte
zile ale saptdmanii;

- D3, care corespunde zilei de miercuri, avand valoarea 1 pentru aceasta zi si 0 pentru
celelalte zile ale saptdmanii;

- Dy, care corespunde zilei de joi, avind valoarea 1 pentru aceasta zi si 0 pentru celelalte
zile ale saptdmanii;

- Ds, care corespunde zilei de vineri, avand valoarea 1 pentru aceasta zi si 0 pentru celelalte
zile ale saptdmanii.

Tabelul 2. Variabile dummy asociate zilelor saptadmanii
Curs aur
Observatii (lei/gram)
14 sep. 2015 1388,825
15 sep. 2015 1388,374
16 sep. 2015 1404,597
17 sep. 2015 1405,369
18 sep. 2015 1410,490
21 sep. 2015 1432,326
22 sep. 2015 1434,501
23 sep. 2015 1436,875
24 sep. 2015 1437,162
25 sep. 2015 1459,006
Sursa valorilor cursului gramului de aur: Banca Nationala a
Romaniei, Baza de date interactiva.
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Tipologia seriilor de timp

Seriile de timp acoperd un domeniu vast, iar pentru clasificarea acestora pot fi utilizate diferite
criterii:

a. modul de masurare a valorilor caracteristicilor statistice;

b. natura procesului analizat;



c. numarul caracteristicilor statistice;
d. ritmicitatea cu care sunt Inregistrate valorile caracteristicilor statistice.

a. In raport cu modul de misurare a valorilor caracteristicilor statistice pot fi delimitate
doua tipuri de serii de timp:
al. serii de flux, care masoara valoarea unei caracteristici statistice pentru anumite perioade de
timp;
a2. serii de stoc, la care valorile caracteristicilor exprima starea procesului studiat la anumite
momente de timp.

b. in functie de natura procesului analizat pot fi utilizate diferite forme ale seriilor de timp:
bl. serii economice, care servesc in studiul proceselor economice;

b2. serii financiare, utilizate pentru analiza fenomenelor financiare;

b3. serii sociale, aplicate pentru cunoasterea proceselor sociale etc.

c. Criteriul numarului caracteristicilor statistice imparte seriile de timp in doud categorii:
cl. serii unidimensionale, cu o singura caracteristica;
¢2. serii multidimensionale, cu mai multe caracteristici.

d. In functie de ritmicitatea cu care sunt inregistrate valorile caracteristicilor statistice
sunt utilizate diferite tipuri de serii de timp:

d1. serii anuale, la care perioada dintre doud observatii reprezinta un an;

d2. serii semestriale, in care datele sunt culese semestrial;

d3. serii lunare, 1n care valorile caracteristicilor statistice sunt Tnregistrate cu frecventa lunara;

d4. serii sdptdméanale, in care datele sunt culese n fiecare sdptaméana;

d5. serii zilnice, 1n care valorile caracteristicilor statistice sunt inregistrate cu frecventa zilnica;

d6. serii orare, la care datele sunt culese in fiecare ora.

Componente ale evolutiilor in timp

In raport cu impactul factorilor de influentd asupra unui proces pot fi delimitate patru
componente esentiale ale evolutiei acestuia in timp:

- Componenta de trend, care reprezintd esenta evolutiei pe termen lung, fiind cauzatd de
efectele unor factori cu actiune constanta pentru Intreaga durata a seriei;

- Componenta ciclica, reflectand actiunea unor factori ce isi exercitd influenta discontinuu,
repetandu-se cu o anumita regularitate la intervale de timp (numite si cicluri) mai mari de un
an;

- Componenta sezoniera, care rezultd, de asemenea, din actiunea discontinud a unor factori
care se repetd cu regularitate Tnsd pentru perioade mai scurte decat un an: trimestre, luni,
sdptamani, zile etc.;

- Componenta neregulata (numita si reziduald), care reflectd impactul unor factori cu actiune
discontinud si neregulata, adeseori greu previzibild (Kendall & Hill, 1953; Chatfield, 1975;
Nelson & Plosser, 1982; Brockwell & Davis, 1986; Kendall & Ord, 1990; Hamilton, 1994;
Fuller, 1996).

Cunoasterea acestor componente poate fi exploatatd in diferite moduri: fundamentarea unor
decizii, elaborarea unor strategii de investitii, previziunea activitatilor pentru diferite orizonturi
de timp etc. (Enders, 1995; Fuller, 1996). in practica, pentru descompunerea variabilelor in
aceste componente sunt utilizate doua tipuri de modele:

a. modele aditive;

b. modele multiplicative.



a. Un model aditiv are forma:
Y, =T,+C +5,+E, (1)
unde:
- Y. este valoarea caracteristicii (variabilei) Y in momentul (perioada) de timp t;
- T este valoarea componentei de trend a variabilei Y in momentul (perioada) de timp t;
- S este valoarea componentei de trend a variabilei Y Tn momentul (perioada) de timp t;
- E;este valoarea componentei de trend a variabilei Y in momentul (perioada) de timp t.

b. Un model multiplicativ este definit prin relatia:
Y =T xXC XS, XE, (2).

Pentru identificarea acestor elemente pot fi aplicate diferite procedee: metode grafice, ajustéri,
regresii etc. (Hamilton, 1994; Enders, 1995; Fuller, 1996).

Serii de timp stationare si nestationare

In cadrul analizei dinamicii unui proces poate interveni o proprietate a seriilor de timp numita
stationaritate. Se considera ca o serie de timp este stationara atunci cand principalii parametri
ai acesteia, Tn special marimile medii si ale dispersiei, nu se modificd semnificativ in timp.
Evident, o serie care nu indeplineste aceste conditii este numitd nestationard.

X y
300 0.04
250 F 0.03 1
0.02 |
200 | 0.01 1
150 or
100 | -0.01 1
-0.02 |
01 -0.03 |
0 Il Il Il Il _0 04 Il Il Il Il
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
w z
350
300 |
250 |
200 |
150 [
100 |
50 -

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 1. Serii de timp stationare si nestationare



Stationaritatea unei serii de timp poate fi relevata prin diferite teste statistice. Atunci cand nu
este necesard o acuratete deosebitd se poate recurge la reprezentdri grafice. Figura 1 prezinta
evolutia in timp a patru variabile: X, y, w si z. Reprezentarea grafica sugereaza stationaritatea
seriilor y si z precum s§i nestationaritatea seriilor x si w.

Analiza seriilor de timp nestationare, in special relevarea impactului unor factori de influenta,
poate fi viciatd de asa-numitele ,,regresii false” cauzate de variabile care evolueaza in acelasi
sens cu toate ci intre variabile nu existi legituri semnificative. in astfel de situatii este
recomandatd utilizarea unor serii stationare, obtinute prin transformarea celor initiale
(Chatfield, 1975; Brockwell & Davis, 1986; Kendall & Ord, 1990). O metoda destul de
frecvent utilizatd constd in folosirea diferentelor dintre termenii succesivi ai seriilor de timp
care sunt, adeseori, stationare.

Obiectivele si fazele analizei seriilor de timp

Studiul evolutiei in timp a unui proces poate urmari diverse obiective:

- descrierea procesului, care vizeaza caracterizarea evolutiei acestuia in raport cu diferite
aspecte: componentele de trend, ciclicitate si sezonalitate, nivelul mediu, intervalul de
variatie, ritmul mediu de crestere, sporul mediu, indicele mediu al dinamicii etc.;

- explicarea evolutiei, prin identificarea mecanismului procesului, prin cuantificarea
actiunii factorilor relevanti de influenta etc.;

- previziunea evolutiei viitoare, prin diferite tipuri de prognoze: extrapoldri, prognoze
asociative etc.;

- controlul procesului, care vizeaza Incadrarea acestuia Tn parametrii prestabiliti urmand
ca iesirea acestuia din acesti parametri sa genereze semnale care vor genera masuri de
ajustare (Kendall & Ord, 1990; Hamilton, 1994; Fuller, 1996; Wei, 2006).

Un demers de analiza a seriilor de timp include cateva etape esentiale:

- culegerea datelor, care pot fi obtinute prin eforturi proprii sau de la institutii
specializate;

- prelucrarea datelor, prin diferite procedee statistice: reprezentari grafice, metode ale
statisticii descriptive, regresii etc.;

- interpretarea rezultatelor, stabilirea masurii Tn care se poate avea incredere 1n aceste
rezultate, verificarea ipotezelor formulate in raport cu obiectivele analizei etc.
(Brockwell & Davis, 1986; Enders, 1995; Fuller, 1996; Liitkepohl, 2005; Wei, 2006).

2. Variabile financiare

Analiza activitatii financiare, caracterizatd printr-o complexitate deosebitd, impune utilizarea
unei diversitati de caracteristici statistice. Vom aborda, in continuare, cateva dintre variabilele
financiare folosite frecvent In demersul de analiza:

- cursurile actiunilor;

- indicii bursieri;

- ratele dobanzilor;

- cursurile valutare;

- agregatele monetare.



Cursurile actiunilor

O actiune este reprezentatd de un titlu care atestd detinatorului participarea la capitalul social
al unei corporatii (Bailey, 2005). In functie de drepturile pe care le confera, aceste titluri pot fi
impartite in douad categorii:

- actiuni comune (ordinare), care conferd dreptul de vot in Adunarea Generald a
Actionarilor precum si dreptul de a primi o parte din profitul repartizat sub forma de
dividende;

- actiuni preferentiale, care nu ndreptitesc detinitorul sa voteze 1n cadrul Adunarii
Generale a Actionarilor insd 1i garanteazd acestuia un dividend fix, indiferent de
profitul corporatiei.

Actiunile pot fi tranzactionate in diverse moduri, iar pietele de actiuni pot fi Tmpdrtite In
diferite segmente. In raport cu etapa de tranzactionare pot fi delimitate doud segmente ale unei
piete de actiuni:
- piata primara, unde titlurile emise sunt vindute pentru prima oara, prin oferte publice
numite si IPO (Initial Public Offering) ;
- piata secundarda, pe care actiunile tranzactionate anterior prin oferte publice, sunt
revandute.

In general, piata secundard are o pondere mult mai mare decét cea primard, operatiunile de tip
IPO avand un caracter oarecum extraordinar. Pietele secundare sunt dominate, de reguld, de
operatiunile speculative care presupun achizitia de actiuni in scopul revanzarii cu un pret mai
mare decat cel cu care au fost cumparate.

In raport cu modul de desfisurare a tranzactiilor, pietele de actiuni pot fi impartite in doua
categorii:

- piete organizate, care presupun existenta unor intermediari (brokeri, dealeri) Intre
vanzdtori §i cumparatori, tranzactiile desfagsurindu-se dupa reguli stricte, intr-un sediu
central, sub forma unor licitatii (cele mai cunoscute piete organizate sunt bursele de
valori);

- piete OTC (over the counter), numite si ,,piefe la ghigeu”, mai putin stricte, care nu
necesitd un sediu si care imbraca diferite forme: negocieri directe intre vanzatori si
cumpardtori, piete virtuale etc.

In functie de gradul de dezvoltare, pot fi delimitate doud categorii de piete de actiuni:

- piete dezvoltate, aflate in tari care au atins niveluri Tnalte ale standardelor de viata, care
se bucurd de stabilitate sociald si politicd, dispun de o legislatie financiara robusta, si
care nu impun restrictii in transferul capitalurilor: Statele Unite, Marea Britanie, Franta,
Germania, Italia, Australia, Japonia, Canada, Norvegia, Elvetia, Belgia, Austria,
Singapore etc.;

- piete emergente, aflate In tdri care nu au atins incd nivelul standardelor de viatd al
tarilor dezvoltate, cu medii de afaceri instabile sau cu sisteme financiare insuficient
dezvoltate: Brazilia, Rusia, India, China, Turcia, Roméania, Polonia, Ungaria, Mexic,
Argentina, Chile, Indonezia, Thailanda, Vietnam etc. (LeRoy & Werner, 2000; Kettell,
2002; Bekaert & Harvey, 2003; Bailey, 2005).

De reguld, in comparatie cu pietele emergente, evolutia cursurilor pe pietele dezvoltate este
mult mai stabild, investitiile fiind mai putin expuse riscurilor. Instabilitatea semnificativd ce
caracterizeazd adeseori pietele emergente este o sursd majorda de risc, fluctuatiile cursurilor
putand cauza castiguri dar si pierderi substantiale.



Tabelul 3. Parametri zilnici ai tranzactiilor actiunilor companiei Facebook
in perioada 15 — 28 septembrie 2015

Date Open High Low Close Volume Adj Close*
Sep 28, 2015 92.08 92.29 88.18 89.21 41,024,400 89.21
Sep 25, 2015 95.79 95.85 92.06 92.77 28,803,200 92.77
Sep 24, 2015 93.06 94.77 92.24 94.41 28,943,700 94.41
Sep 23, 2015 93.40 94.32 92.80 93.97 21,645,700 93.97
Sep 22, 2015 93.77 94.68 91.92 92.96 36,683,700 92.96
Sep 21, 2015 94.62 96.49 94.52 95.55 28,657,500 95.55
Sep 18, 2015 93.20 95.19 93.05 94.40 61,898,700 94.40
Sep 17, 2015 93.37 95.51 92.90 94.34 27,679,900 94.34
Sep 16, 2015 92.90 93.60 92.63 93.45 16,256,300 93.45
Sep 15, 2015 92.37 93.25 91.79 92.90 18,638,300 92.90

Sursa: hitps://finance.yahoo.com

In general, pietele organizate afiseaza, zilnic, parametrii tranzactiilor cu actiunile companiilor
listate. Aceste date pot fi obtinute si prin intermediul unor site-uri specializate. In Tabelul 3
sunt prezentate valorile zilnice, afisate de site-ul Yahoo! Finance, ale unor parametri ai
tranzactiilor actiunilor companiei Facebook:

valoarea de deschidere a cursului (Open) inregistratd la momentul de Incepere a
tranzactiilor la bursa in ziua observatiei;

valoarea maxima a cursului (High) din ziua observatiei;

valoarea minima a cursului (Low) din ziua observatiei;

valoarea de inchidere a cursului (Close) inregistratd la momentul de incheiere a
tranzactiilor 1n ziua observatiei;

volumul tranzactiilor (Volume) constind in numarul actiunilor care si-au schimbat
proprietarul in ziua observatiei;

valoarea de inchidere ajustatd a cursului (Adj Close*) care reprezintd valoarea de
inchidere corectatd pentru a elimina efectele unor operatiuni tehnice cu caracter
extraordinar.

Astfel de operatiuni tehnice cu caracter extraordinar pot Tmbraca diferite forme:

divizarea valorii actiunilor (sfock splits), atunci cind, pentru aceeasi valoare a
capitalului social, este modificat numadrul actiunilor, si, implicit, valoarea unei actiuni;
distribuirea de dividende sub formd de numerar (cash dividends), care conduce, de
reguld, la o crestere substantiald a cursului actiunilor (se considerad ca aceastd crestere
cu caracter extraordinar trebuie eliminata din analiza evolutiei cursului);

distribuirea de noi actiuni in loc de dividende (stock dividends), care survine, de regula,
in situatia 1n care lichiditatile disponibile nu permit unei corporatii sd acorde dividende
sub forma de numerar etc. (Brown & Warner, 1985; Kettell, 2002; Bailey, 2005).

Indici bursieri

Caracterizarea evolutiei generale a unei piete de actiuni, care cuprinde un numar foarte mare de
titluri, fiecare cu propria evolutie, impune utilizarea metodei statistice a indicilor.




Un indice reprezintd o agregare, intr-o singura valoare, a valorilor mai multor indicatori. In
domeniul burselor de valori, un indice bursier este obtinut prin agregarea cursurilor actiunilor
unor companii considerate reprezentative pentru ansamblul pietei sau pentru o componenta a
acesteia.

In Tabelul 4 sunt prezentate companiile luate in considerare in calculul unor indici ai Bursei de
Valori Bucuresti. In timp ce indicii BET, BET Plus si BET-XT pot fi considerati reprezentativi
pentru ansamblul pietei, indicele BET-FI reflecta evolutia sectorului fondurilor de investitii, iar
BET-NG pe cea a sectorului energetic.

Tabelul 4. Companii luate in considerare n calculul unor indici ai Bursei de Valori Bucuresti

Indice Companii
BET Cele mai tranzactionate 10 companii listate pe segmentul pietei
reglementate a BVB, exclusiv SIF-urile (societdtile financiare de
investitii)
BET-FI Fondul proprietatea si cele cinci SIF-uri
BET Plus Societatile roméanesti listate pe segmentul pietei reglementate a

BVB care indeplinesc criteriile minime referitoare la lichiditate
si la valoarea actiunilor, cu exceptia SIF-urilor

BET-XT Cele mai tranzactionate 25 companii listate pe segmentul pietei
reglementate a BVB, inclusiv SIF-urile

BET-NG Companii listate pe segmentul pietei reglementate a BVB ce au
ca domeniu principal de activitate energia si utilitatile aferente.
Sursa: Bursa de Valori Bucuresti

In general, un indice bursier este calculat ca o medie ponderati a cursurilor actiunilor
companiilor care intrd in compozitia sa. Aceste ponderi reflectd importanta companiilor, astfel
incat variatia cursului actiunilor unei mari companii va avea, asupra indicelui bursier, un
impact cu mult mai substantial decét in cazul unei companii de anvergurd mai mica. in Tabelul
5 sunt prezentate ponderile companiilor incluse in determinarea indicelui BET-FI. O variatie
cu un procent a cursului Fondului Proprietatea va avea asupra indicelui un impact de aproape
trei ori mai mare decét o variatie similara a SIF Transilvania S.A.

Tabelul 5. Ponderi, la 30 septembrie 2015, ale cursurilor actiunilor companiilor
incluse 1n determinarea indicelui BET-FI

Nr. crt. Companie Simbol Pondere (%)
1 Fondul Proprietatea FP 29,70
2 SIF Oltenia S.A. SIF5 17,65
3 SIF Banat Crisana S.A. SIF1 15,58
4 SIF Moldova S.A. SIF2 14,72
5 SIF Muntenia S.A. SIF4 12,22
6 SIF Transilvania S.A. SIF3 10,14
Total X X ~ 100%

Sursa: Bursa de Valori Bucuresti



In raport cu pietele sau segmentele de piata pe care le acopera, pot fi delimitate mai multe
categorii de indici bursieri:

indici globali: care reflectd evolutiei pietelor de actiuni la nivel mondial: MSCI World,
calculat prin agregarea cursurilor actiunilor a 1643 de companii, listate la piete
dezvoltate din 23 de tari, S&P Global 100, determinat pe baza cursurilor a 100 de
companii multinationale din categoria ,blue chip” (companii renumite pentru
robustete), BBC Global 30, stabilit pe baza cursurilor a 30 de mari companii din trei
continente etc.;

indici regionali: care reflectd dinamica pietelor din tari cu legituri economice stranse,
invecinate geografic: OMX Nordic 40, calculat pentru piete din Nordul Europei, FTSE
Developed Europe, determinat pe baza cursurilor actiunilor din piete dezvoltate
europene, S&P Latin America 40, stabilit prin agregarea cursurilor din cinci piete sud-
americane etc.;

indici nationali: S&P 500, DJIA (Dow Jones Industrial Average) si NASDAQ
Composite, pentru pietele de actiuni din Statele Unite, FTSE 100 pentru Marea
Britanie, DAX pentru Germania, CAC 40 pentru Franta, Nikkei 225 pentru Japonia,
Hang Seng pentru Hong Kong, KOSPI pentru Coreea de Sud, BEL 20 pentru Belgia,
ATX pentru Austria, SMI (Swiss Market Index), pentru Elvetia, Bovespa pentru Brazilia,
Merval pentru Argentina, SSE Composite Index pentru China, PX pentru Cehia etc.;
indici sectoriali, care reflectd evolutia cursurilor actiunilor unor companii din anumite
sectoare ale economiei: AMEX Oil, pentru industria petrolifera din Statele Unite, SDAX,
pentru companiile de mica anvergura din Germania etc. (Fisher, 1966; Chen et al.,
1986; Goetzmann & Massa, 1999; LeRoy & Werner, 2000; Shleifer, 2000; Cerin &
Dobers, 2001; Kettell, 2002).

Ratele dobanzilor

Dobénda poate fi considerata un pret al creditului, calculat, de reguld, aplicand o rata
procentuald, numitd rata dobanzii, la suma datoratd, numitd principal. Atunci cand rata
dobanzii nu este stabilita pentru perioada creditului, formula de calcul a dobanzii trebuie
adaptatd 1n raport cu durata creditului. De exemplu, pentru ratele anuale ale dobanzilor
(calculate 1n procente pe an) dobanda rezulta din relatia:

n
D:rde,xé 3)

unde:

D este dobanda;

rq este rata dobanzii;

P este principalul;

n; este numarul de luni pentru care este calculatd dobanda.

In activitatea financiara pot fi intalnite diverse tipuri de rate ale dobanzilor:

rate ale dobanzilor pentru creditele bancare, numite §i rate active ale dobanzilor
deoarece, din perspectiva unei bdnci, acordarea unui credit este o operatiune activa;

rate ale dobénzilor pentru depozitele bancare, numite si rate pasive ale dobanzilor
intrucét, pentru o bancd, atragerea depozitelor reprezinta o operatiune pasiva;

rate ale dobanzilor pentru relatiile de credit dintre bénci, derulate pe segmentul
interbancar (numit si piata interbancard) al pietei monetare;

rate ale dobanzilor pentru creditul obligatar, specifice relatiilor de credit care implica
utilizarea obligatiunilor (bond-urilor) emise de autoritatile publice centrale, autoritatile
publice locale sau corporatii (pentru unele tipuri de obligatiuni, aceasta rata a dobanzii




este mai cunoscuta sub denumirea de ,,ratd a cuponului” intrucat si dobanda este numita
,»cupon”);

- rate ale dobénzilor specifice creditului comercial, care presupun diferite forme de
imprumut ntre comercianti implicand, uneori, utilizarea efectelor de comert etc.
(Mises, 1953; Dothan, 1978; Miller & Pulsinelli, 1985; LeRoy & Werner, 2000;
Mishkin, 2007).

Nivelurile medii ale ratelor dobanzilor de pe pietele interbancare sunt utilizate, adeseori, drept
referinte pentru stabilirea preturilor altor forme de credit. Aceste valori medii, calculate de
institutii specializate, sunt considerate repere ale situatiei unui sistem financiar. In Tabelul 6
este prezentata evolutia a doi indicatori ai pietei interbancare din Romania:
- ROBID (3 luni), care reprezintd rata medie a dobénzii pentru depozitelor atrase cu
termen de trei luni;
- ROBOR (3 luni), care reprezintd rata medie a dobanzii pentru creditele acordate cu
termen de trei luni.

Tabelul 6. Evolutia ratelor dobanzilor ROBID (3 luni) si ROBOR (3 luni)
in perioada 15 septembrie — 2 octombrie 2015

Zi ROBID 3 luni [%/an] ROBOR 3 luni [%/an]
15.09.2015 0,96 1,44
16.09.2015 0,96 1,44
17.09.2015 0,97 1,46
18.09.2015 0,96 1,45
21.09.2015 0,97 1,45
22.09.2015 1,01 1,48
23.09.2015 1,01 1,48
24.09.2015 1,01 1,48
25.09.2015 1,01 1,48
28.09.2015 1,01 1,48
29.09.2015 1,03 1,50
30.09.2015 1,04 1,50
01.10.2015 1,02 1,50
02.10.2015 1,00 1,46

Sursa: Banca Nationalda a Romaniei, Baza de date interactiva.

in conditii de normalitate, pentru o aceeasi forma de credit, rata dobanzii este cu atat mai mare
cu cit scadenta este mai indepartatd (Mises, 1953; Miller & Pulsinelli, 1985; Mishkin, 2007).
Aceasta proprietate este confirmata de evolutia ratelor dobanzilor EURIBOR (nivelul mediu al
ratelor dobanzilor la care bancile din zona euro 1si oferd imprumuturi fara garantii) in perioada
17 — 31 ianuarie 2013 pentru diferite termene, prezentata in Tabelul 7.

Tabelul 7. Evolutia ratelor dobanzilor EURIBOR pentru diferite termene

- %olan -
Zile Termen
saptamanal lunar 3 luni 6 luni 12 luni
17-Jan-13 0,08 0,112 0,204 0,344 0,574
18-Jan-13 0,08 0,112 0,209 0,351 0,587
21-Jan-13 0,08 0,112 0,209 0,353 0,587




22-Jan-13 0,08 0,112 0,209 0,353 0,586
23-Jan-13 0,081 0,112 0,209 0,353 0,586
24-Jan-13 0,081 0,113 0,211 0,353 0,585
25-Jan-13 0,081 0,113 0,214 0,356 0,59
28-Jan-13 0,082 0,117 0,224 0,37 0,609
29-Jan-13 0,083 0,118 0,226 0,373 0,611
30-Jan-13 0,083 0,12 0,23 0,376 0,619
31-Jan-13 0,083 0,121 0,232 0,378 0,62

Sursa: Bank of Finland

Rata dobéanzii influenteazd semnificativ principalii parametri ai unui sistem macroeconomic,
ceea ce include acest indicator printre obiectivele majore ale politicii montare. Pentru a
influenta evolutiile ratelor dobanzilor practicate de institutiile de credit o banca centrala are la
dispozitie diverse instrumente: operatiunile de piatd monetard (open market), facilitati
permanente acordate institutiilor de credit, rezervele minime obligatorii pentru institutiile de
credit, convingerea morala, normele prudentiale pentru activitatea de creditare etc. (Miller &
Pulsinelli, 1985; LeRoy & Werner, 2000; Mishkin, 2007).

Dupa cum se observa 1n Tabelul 8, in perioada ianuarie — august 2015, ratele dobanzilor pentru
creditele si depozitele bancare din Romania au urmat tendinte asemandtoare cu cele ale ratei
dobanzii de politicd monetara (utilizatd de Banca Nationald a Romaniei in operatiunile de piata
monetard) si ale ratei dobanzii la facilitatea de creditare (a treia ratd a dobanzii practicatd de
Banca Nationald a Romaniei, cea pentru facilitatea de depozit, mai putin importantd, a fost
mentinutd constantd in aceastd perioada).

Tabelul 8. Evolutia ratelor dobanzilor practicate de Banca Nationald a Romaéniei si a
ratelor dobanzilor la creditele si depozitele bancare

- o/an -
Rata
dobanzii la Rata
depozite la | dobanzii la Rata dobanzii Rata
termen credite Rata dobanzii | la facilitatea de | dobanzii la
existente in | existente Tn de politica creditare facilitatea de
Luna sold sold monetara (lombard) depozit
ian. 2015 2,46 7,31 2,50 4,75 0,25
feb. 2015 2,36 7,20 2,25 4,25 0,25
mar. 2015 2,25 7,08 2,25 4,25 0,25
apr. 2015 2,13 7,04 2,00 3,75 0,25
mai 2015 1,98 6,94 1,75 3,25 0,25
iun. 2015 1,86 6,76 1,75 3,25 0,25
iul. 2015 1,77 6,68 1,75 3,25 0,25
aug. 2015 1,72 6,58 1,75 3,25 0,25

Sursa: Banca Nationald a Romaéniei, Baza de date interactiva
Cursurile valutare

Un curs valutar, numit si ratd de schimb, reprezinta pretul unei monede strdine exprimatad in
moneda nationala. Intr-o economie de piata, cursul valutar rezultd, in principiu, din
confruntarea dintre cererea si oferta de moneda straind. Evolutia unei piete valutare poate fi
caracterizatd printr-o complexitate deosebitd, indeosebi in cazul unei ponderi mari a



operatiunilor speculative. Pe aceastd piatd poate interveni, uneori decisiv, $i banca centrala
intrucét ratele de schimb influenteazd nemijlocit balanta comerciala si inflatia (Mises, 1953;
Miller & Pulsinelli, 1985; LeRoy & Werner, 2000; Mishkin, 2007). Pozitia bancii centrale in
raport cu piata valutard poate fi incadrata in doud categorii de regimuri valutare:

a. cursuri variabile;

b. cursuri fixe.

a. Un regim al cursurilor variabile este caracterizat prin determinarea ratelor de schimb

primordial prin confruntarea libera dintre cererea si oferta de monedi striind. In aceastd

categorie sunt incluse trei tipuri de regimuri valutare:

al. flotatia independenta, care presupune absenta interventiei bancii centrale pe piata valutara;

a2. flotatia usor controlatd, caracterizata prin interventii ocazionale ale bancii centrale pe piata
valutard In vederea atenuarii fluctuatiilor ratelor de schimb;

a3. flotatia controlatd, materializatd printr-o interventie activd, a bancii centrale pe piata
valutara, insa farad a anunta public regulile si obiectivele acestei interventii.

b. Un regim al cursurilor fixe presupune legarea monedei nationale de o monedd mai
puternica in diferite moduri:

bl. regimuri de tip ,.,Pegged Within Bands” in care banca centrala isi fixeaza drept obiectiv
mentinerea ratelor de schimb intr-o banda de fluctuatie fixd;

b2._regimuri de tip ..Crawling Bands” 1n care obiectivul interventiei bancii centrale pe piata
valutard consta In mentinerea ratelor de schimb in anumite benzi de fluctuatie ce pot fi ajustate
periodic, in raport cu o reguld anuntata public;

b3. regimuri de tip ..Crawling Peg”, care constau in rate de schimb fixe ajustate periodic,
uneori dupa o reguld prestabilitd anuntata public;

b4. consiliul valutar, In care banca centrala are drept obiectiv mentinerea unei rate de schimb
fixe dispunand de o rezerva valutard suficient de mare pentru a atinge acest obiectiv;

b5. regimuri de tip ..Fixed Peg”, in care obiectivul interventiei este reprezentat, de asemenea,
de mentinerea unei rate de schimb fixe insd banca centrald nu dispune de o rezerva valutara
suficientd pentru a asigura, in orice conditii, aceasta stabilitate;

b6. dolarizarea, care consta in optiunea autoritatilor publice centrale de a exprima obligatiile de
platd intr-o moneda strdind puternica: dolarul SUA, euro, francul elvetian etc. (Frankel et al,
2000; Mussa et al, 2000; Ghosh et al, 2010; Klein & Shambaugh, 2010).

In Roménia, banca centrald a anuntat, Tn anul 2005, adoptarea regimului valutar de flotatie
controlatd. Evolutia ratelor de schimb oficiale lunare in perioada lanuarie — August 2015
sugereaza o relativa stabilitate a pietei valutare (Tabelul 9).
Pe langa cursul oficial, afisat de autoritatea monetara, 1n activitatea comerciala intervin si cele
ale operatorilor valutari (banci, case de schimb valutar etc.). Un astfel de operator afiseaza, de
reguld, doud cotatii:

- curs la cumparare, reprezentand rata de schimb la care cumpara moneda straind;

- curs la vanzare, care consta in rata de schimb la care vinde moneda straina.

Tabelul 9. Evolutia cursurilor oficiale lunare leu — euro si leu —dolar SUA
in perioada Ianuarie — August 2015

Curs leu — euro Curs leu —dolar
Curs mediu la sfarsitul Curs mediu leu — | SUA la sfarsitul
leu — euro perioadei dolar SUA perioadei
Luna [RON/EUR] [RON/EUR] [RON/USD] [RON/USD]
ian. 2015 4,4877 4,4424 3,8690 3,9157




feb. 2015 4,432 4,4381 3,9017 3,9515
mar. 2015 4,433 4,4098 4,0933 4,1115
apr. 2015 4,4166 4,4198 4,0881 3,9528
mai 2015 4,4469 4,4395 3,9843 4,0409
iun. 2015 4,4682 4,4735 3,9803 3,9969
iul. 2015 4,4385 4,4070 4,0315 4,0166
aug. 2015 4,423 4,4321 3,9724 3,9511

Sursa: Banca Nationald a Romaéniei, Baza de date interactiva

in tarile Tn care cursul valutar nu rezultd din confruntarea dintre cererea si oferta de pe piata
valutara ci este fixat administrativ de catre autoritati, ratele de schimb de pe piata neagra pot
oferi indicii importante asupra stabilitatii monetare.

Agregatele monetare

Diversitatea activelor care alcdtuiesc masa monetard induce o complexitate deosebita
cuantificarii acesteia. Pentru a surmonta aceasta dificultate, sunt utilizate asa-numitele agregate
monetare care grupeazd instrumentele financiare. Definirea §i componenta agregatelor
monetare este adaptata particularititilor sistemelor financiar — monetare. In zona euro, Banca
Centrala Europeand analizeaza evolutia masei monetare primordial pe baza a trei agregate
monetare:

- masa monetard in sens restrdns (MI1), care cuprinde numerarul In circulatie si
depozitele overnight (conturi curente si depozite la vedere);

- masa monetard intermediard (M2), Tn care sunt incluse, pe langd M1, depozitele cu
scadenta mai mica de doi ani si depozitele rambursabile dupd notificare la cel mult trei
luni;

- masa monetard in sens larg (M3), care cuprinde, pe langd M2, alte instrumente
financiare precum imprumuturile aferente acordurilor de rascumparare din operatiunile
de piatda monetara ale bancii centrale (operatiuni de tip repo), unitdti ale fondurilor
mutuale de tip ,,Money Market” (aceste fonduri mutuale ofera castiguri reduse dar
sigure iar titlurile detinute au o lichiditate considerabild) si instrumente de credit
negociabile cu scadentd mai mica de doi ani.

Pentru analiza dinamicii agregatelor monetare pot fi utilizate rate de crestere ale acestor
indicatori. In Tabelul 10 sunt prezentate ratele anuale de crestere a M1, M2 si M3 din zona
euro 1n perioada ianuarie — august 2015.

Tabelul 10. Rate anuale de crestere a agregatelor monetare din zona euro

- %o/an -

Luna M1 M2 M3
ian. 2015 8,9 4 3,8
feb. 2015 9,1 4,1 4,1
mar. 2015 10 4,6 4,7
apr. 2015 10,5 4,9 5,3
mai 2015 11,2 5 5
iun. 2015 11,7 5,2 49
iul. 2015 12,2 5,4 5,3
aug. 2015 114 5,1 4,8

Sursa: Banca Centrala Europeana



3. Randamente ale activelor financiare

Adeseori, in cadrul analizei seriilor de timp financiare sunt utilizate, drept caracteristici
statistice, nu preturile activelor financiare, ci randamentele acestora stabilite, in general, ca un
raport intre veniturile nete obtinute si costul achizitiei. Aceste marimi au avantajul reflectarii
calculate pe baza diferentelor dintre termeni succesivi, pot induce stationaritatea seriilor de
timp (Cochrane, 2001; Tsay, 2005). In practica sunt aplicate mai multe tipuri de randamente:

- randamente simple;

- randamente logaritmice;

- randamente relative la niveluri de referinta.

Randamente simple

Un randament simplu (Simple Return) are o formula de calcul asemanéitoare cu cea a ritmului
dinamicii:

RohPa_ B “
F B
unde:
- R, este randamentul simplu al activului financiar Tn momentul de timp t;
- P, este pretul activului financiar Tn momentul de timp t;
- P, este pretul activului financiar in momentul de timp t-1 (imediat anterior momentului
t).

Uneori, este preferatd exprimarea in procente a randamentului simplu, folosindu-se relatia de
calcul:

R* =100 R, _100x = ha (5)
t—1

unde R,% este randamentul simplu exprimat ntr-o forma procentuala.

In cazul tranzactiilor cu actiuni care aduc, pe 1anga profitul generat de diferenta dintre pretul de
vanzare si cel de achizitie, si venituri sub forma dividendelor, poate fi utilizatd urmatoarea
relatie de calcul a randamentului simplu:

RD — Pt+Dt_PtA — Pt+Dt _
t
b b
unde D este dividendul obtinut 1n perioada cuprinsa intre momentele t-1 si t.

1 (6)

Randamente logaritmice

Un randament logaritmic (Continously Compounded Return) determinat in raport cu formula
ratei dobanzii compuse, poate fi calculat prin formula:

. =In(B)~In(B_,) = In(—

) (7
t—1
unde 1, este randamentul logaritmic al activului financiar in momentul t.
Forma procentuala a unui randament logaritmic poate fi determinata prin relatia:

r* =100x r, =100 x In( h

) (8).

t—1



Atunci cind se ia in considerare venitul sub forma dividendelor se aplicd urmatoarea relatie de
calcul a randamentului logaritmic:

r” =In(P +D,)—In(P_,) )

Randamente relative la niveluri de referinta

Un randament relativ la un nivel de referintd (Excess Return) reflectd diferenta dintre
randamentul unui activ financiar si randamentele unor alte active considerate drept un etalon in
raport cu unele caracteristici ale pietelor financiare. Acesti indicatori pot fi utilizati in analiza
arbitrajului dintre riscul si rentabilitatea asociate investitiilor In active financiare (Campbell et
al., 1997; Tsay, 2005). Pentru randamentele simple poate fi utilizata relatia:

Z,=R -R’ (10)
unde:
- 7, este randamentul simplu al unui activ financiar relativ la o investitie de referinta;

- R,O este randamentul simplu al unui activ financiar ales ca baza de comparatie.
In cazul randamentelor logaritmice poate fi aplicati formula de calcul:
g, =r-1 (11)
unde:
- z; este randamentul logaritmic al unui activ financiar relativ la o investitie de referinta;

0 I S . o .
- 1, este randamentul logaritmic al unui activ financiar ales ca baza de comparatie.

Adeseori, drept niveluri de referintd sunt utilizate randamentele unor indici bursieri care
reflecta evolutia unei piete sau a unui segment de piatd precum si randamentele obligatiunilor
guvernamentale care, mai ales in tarile dezvoltate, sunt considerate active financiare fara risc
(Campbell et al., 1997; Tsay, 2005).

3. Directii ale analizei seriilor de timp financiare

In acest capitol vom aborda céteva directii ale analizei seriilor de timp financiare:
- fundamentarea deciziilor de politicd macroeconomica;
- analiza riscului si rentabilitatii operatiunilor financiare;
- elaborarea strategiilor de investitii in active financiare.

Fundamentarea deciziilor de politicA macroeconomica

Unele variabile financiare pot influenta semnificativ stabilitatea macroeconomicd, ceea ce
justifica includerea lor printre obiectivele si instrumentele politicilor macroeconomice. Pentru
analiza canalelor de transmisie prin care actiunea asupra unui instrument al politicilor
macroeconomice se rasfrange asupra obiectivelor intermediare si finale sunt utilizate procedee
cantitative precum regresiile.

O situatie deosebitd apare in cazul strategiilor de politici monetare bazate pe alegerea ca
obiectiv intermediar a unei variabile financiare: masa monetara, rata dobanzii, cursul valutar
etc. (Mishkin, 2007). Pentru aceste variabile pot fi stabilite limite de fluctuatie, urmand ca
banca centrala sa intervind atunci cand valorile variabilei amenintd sa paraseasca intervalul de
variatie. In acest caz, seriile de timp sunt utilizate in controlul asociat obiectivului intermediar.



Elaborarea strategiilor de investitii in active financiare

Utilizarea evolutiilor din trecut ale preturilor activelor financiare in cadrul unor strategii de
investitii constituie un subiect de disputd Intre doud teorii financiare importante: Ipoteza
Pietelor Eficiente si Teoria Comportamentului Financiar. Ipoteza Pietelor Eficiente a
proclamat cd, deoarece preturile actiunilor de pe pietele de capital incorporeazd si reflecta
intreaga informatie relevantd, este imposibil ca evolutia acestora sa fie folosita in elaborarea
unor strategii de investitii profitabile (Fama, 1970; Fama, 1991; Fama, 1998; Sewell, 2011a).

In schimb, Teoria Comportamentului Financiar a relevat numeroase situatii in care unele
proprietati ale evolutiilor preturilor activelor financiare pot fi exploatate prin strategii de
investitii castigatoare (Olsen, 1998; Statman, 1999; Thaler, 1999; Shefrin, 2001; Byrne &
calendaristice”, materializate in componente sezoniere ale evolutiei unor variabile financiare
(Ricciardi & Simon, 2000; Shleifer, 2000; Barberis & Thaler, 2003; De Bondt et al., 2008).

Alte abordéri ale strategiilor de investitii care vin in contradictie cu Ipoteza Pietelor Eficiente
sunt asociate asa-numitei ,,Analize Tehnice” a pietelor financiare care se refera la studiul
dinamicii unor active financiare prin procedee cantitative (reprezentdri grafice, caracterizarea
evolutiei prin indicatori ai nivelului mediu, al dispersiei etc.) Tn scopul relevarii unor
particularitati ale comportamentului variabilelor financiare. Analiza Tehnicd este utilizatd in
prognoza evolutiilor preturilor activelor financiare pentru diferite orizonturi de timp (in special
pe termen scurt) servind si la elaborarea unor strategii de investitii (Brown & Jennings, 1989;
Brock et al., 1992; Taylor & Allen, 1992; Blume et al., 1994; Bessembinder & Chan, 1998).

Unele strategii de investitii n active financiare au la baza studiul potentialului impact asupra
variabilelor financiare al unor factori diversi:

- conjunctura macroeconomica;

- mediul social-politic;

- evolutia pietelor financiare internationale etc. (Blanchard & Watson, 1982; Chen et al,
1986; Dothan, 1990; Barsky & De Long, 1992; Bekaert & Harvey, 2000; Kettell, 2002;
Bailey, 2005).

Astfel de influente pot fi relevate prin intermediul unor analize de regresie intre variabilele
seriilor de timp.

Analiza riscului si rentabilitatii operatiunilor financiare

Adeseori, decidentii operatiunilor financiare trebuie sd arbitreze intre risc §i rentabilitate
(Friend & Blume, 1975; French et al., 1987; Campbell, 1993; Lundblad, 2007; Anderson et al.,
2009; Bollerslev et al., 2009). in general, cu cét rentabilitatea asteptati a unei operatiuni este
mai mare, cu atit riscurile asociate sunt mai mari.

Rentabilitatea unei investitii intr-un activ financiar poate fi exprimatd prin randamentul
acestuia. In conditii de risc trebuie luate in considerare mai multe stiri posibile ale naturii,
pentru fiecare dintre acestea fiind calculate probabilitatea de aparitie si randamentul asociat.

Valoarea asteptatd a randamentului unui activ se determind diferit in raport cu caracterul
discret sau continuu al distributiei probabilistice care descrie conditiile de risc. In cazul unei
distributii discrete, valoarea asteptatd a randamentului unui activ financiar rezultd din relatia:



EV(r)=) rXp, (12)

k=1

unde:

- EV(r) este valoarea asteptatd a randamentului activului financiar;

- 1y este randamentul activului financiar estimat pentru starea naturii k;

- px este probabilitatea asociata starii naturii k;

- neste numarul starilor naturii luate in considerare.
Pentru o distributie continud, valoarea asteptatd a randamentului unui activ financiar poate fi
calculata prin formula:

=

EV(r)= Ixx f(x)dx (13)
unde:
- X reprezintd valoarea variabilei aleatoare de tip continuu X utilizatd pentru a descrie
distributia probabilistica a randamentelor activului financiar;
- f(x) este functia de densitate probabilisticd aferentd variabilei aleatoare X.

Pentru multe categorii de operatiuni financiare riscul este descris prin indicatori ai dispersiei
randamentelor: varianta, abaterea medie patratica, coeficientul de variatie etc. (Alderfer &

Bierman, 1970; Cox & Sadiraj, 2010). Varianta randamentului (O ,2 ) este calculatd, de
asemenea, diferit In functie de caracterul discret sau continuu al distributiei probabilistice.
Pentru o distributie discreta, varianta randamentului unui activ financiar are relatia de calcul:

ol =Y px[n —EV()I (14)
k=1

In cazul unei distributii de tip continuu, varianta randamentului rezulti din formula:
o} = [[x—EV()P X f (x)dx (15)

Abaterea medie patraticd a randamentului se obtine extragdnd radicina patratd din valoarea
variantei:

o, =\o? (16)

Coeficientul de variatie a randamentului poate fi calculat prin relatia:

o
V =—L—%x100 17
" T EV() (17)

Operatiunile financiare sunt expuse unor riscuri diverse. Pentru investitiile pe pietele de actiuni
este importantd disocierea intre doud forme ale riscului aferent variatiei pretului unui activ
financiar: riscul sistematic si cel nesistematic. Riscul sistematic este atribuit unor factori ce
influenteaza evolutia ansamblului pietei sau, cel putin, a unui segment al acesteia. In schimb,
riscul nesistematic este atribuit unor factori specifici activului financiar. Se considera ca dintre



cele doua riscuri doar cel nesistematic poate fi diminuat prin diversificare (Markowitz, 1952;
Sharpe, 1963; Black & Litterman, 1992; Fama & French, 2004). Amploarea celor doua riscuri
poate fi evaluata prin intermediul unor regresii care reflecta dependenta evolutiei pretului unui
activ financiar fatd de evolutia generala a pietei (sau a unui segment al pietei) exprimata, de
reguld, prin valorile unor indici bursieri. Managementul operatiunilor financiare poate lua in
considerare si alte tipuri de riscuri:
- riscul de credit, materializat Tn posibilitatea ca debitorul sd nu isi respecte obligatiile
prevazute in contractul de imprumut;
- riscul ratei dobanzii, care constd in posibilitatea ca variatia ratelor dobanzilor sa
afecteze rezultatele unor relatii de credit;
- riscul valutar, reprezentat de posibilitatea ca fluctuatiile ratelor de schimb sa afecteze
rezultatele unor activitati economice etc. (Merton & Perold, 1993; Caouette et al., 1998;
Shiller, 2003; Saunders et al., 2006; Hillier et al., 2011; Christoffersen, 2012).

Evolutia pietelor financiare din ultimele decenii a fost marcatd de proliferarea ,,inovatiilor
financiare”, instrumente de platd si/sau de economisire cu caracter de noutate. Unele dintre
acestea, contracte futures sau options etc., care au fost utilizate, initial, pentru diminuarea
riscurilor, au devenit, dupa un timp, instrumente ale operatiunilor speculative (Silber, 1983;
Van Horne, 1985; Miller, 1986; Franke & Krahnen, 2008; Lerner, 2008; Boz & Mendoza,
2010). Adeseori, operatiunile speculative aduc preturile activelor financiare cu mult peste sau
sub valorile reale, ceea ce induce dificultati substantiale In analiza evolutiei pietelor financiare
(Blanchard & Watson, 1982; Summers, 1986; Davidson, 1998; Bond et al., 2011).

Asumarea, de cétre institutiilor financiar-bancare, a unor riscuri exagerat de mari, poate genera
crize financiare acute, in masurd s pericliteze stabilitatea macroeconomicd (Eichengreen &
Portes, 1987; Gavin & Hausmann, 1996; Reinhart & Rogoff, 2008). Marea Depresiune din anii
30 ai secolului trecut si Marea Recesiune din perioada 2007 — 2009 au fost precedate de crahuri
ale Bursei din New York. Aceste situatii au determinat autoritdtile publice sd adopte
reglementari menite sid Tmpiedice intermediarii financiari sd 1si asume riscuri excesive
(Brunnermeier et al., 2009). Totusi, aceste masuri au intdmpinat rezistenta institutiilor
financiar-bancare care, pentru a evita diminuarea rentabilitatii, au Tncercat si le ocoleasca
prevederile, inclusiv prin utilizarea inovatiilor financiare (Akhtar, 1983; Jagtiani et al., 1995).

Aplicatii rezolvate
Aplicatia nr. 1.

Séa se aprecieze tendinta indicelui DJIA (Dow Jones Industrial Average) de la Bursa din New
York in perioada 25 iulie — 25 septembrie 2015 analizandu-se, totodatd, pe cale grafica,
stationaritatea valorilor zilnice de inchidere ajustate si ale randamentelor simple.

Rezolvare:

Demersul de analiza se desfagoara in patru etape:

a. culegerea datelor prin intermediul site-ului Yahoo! Finance;

b. aprecierea tendintei si stationaritdtii valorilor zilnice ajustate de inchidere ale indicelui
DIJIA;

c. determinarea randamentelor simple zilnice ale indicelui DJIA;

d. aprecierea stationaritatii randamentelor simple.



a. Culegerea datelor

Accesam pagina principald a site-ului Yahoo! Finance unde ni se ofera informatii despre
evolutia recenta a trei indici importanti ai pietei de capital din Statele Unite:

- S&P 500;

- DJIA;

- Nasdaq (Figura 2).
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Figura 2. Indici ai Bursei din New York pe pagina principala a site-ului Yahoo! Finance
Sursa: https://finance.yahoo.com

Evident, alegem indicele DJIA care apare sub denumirea ,,Dow”. Ajungem, astfel, la o pagina
consacrata acestui indice (Figura 3).
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Figura 3. Pagina Yahoo! Finance consacrata indicelui DJIA
Sursa: https://finance.yahoo.com

Pentru a obtine valorile zilnice ale indicelui alegem optiunea ,,Historical Prices”. Vom ajunge,
astfel, la 0 noua paginad Yahoo! Finance unde putem stabili unii parametri ai seriei de timp care
reflecta evolutia indicelui: frecventa si intervalul de timp acoperit (Figura 4).
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Figura 4. Stabilirea Hfrecven‘gei si a intervalului de timp acoperit de valorile indicelui DJIA prin
intermediul unei pagini Yahoo! Finance
Sursa: https://finance.yahoo.com




Pentru a obtine valori cu frecventd zilnicd alegem optiunea ,,Daily”. Precizam si cele doud
limite ale intervalului de timp:

- inceputul intervalului (Start Date): Jul 25 2015;

- sfarsitul intervalului (End Date): Sep 25 2015.
Dupd aceste operatiuni, aplicam un ,.click” asupra optiunii ,,Get Prices”. Obtinem astfel
valorile din intervalul solicitat (de mentionat cd 25 si 26 iulie au fost zile nelucratoare, astfel
incat seria de timp va incepe la 27 iulie) pe care le copiem intr-un fisier Excel (Figura 5).

1 Microsoft Excel - Dow Jones 25 iul - 25 sept 2015.xls

@ Figier Editare  Wizualizare Inserare  Format  Instrumente  Date  Fereastrd  Ajubor

avial =0 B I

N8 8RY J 2a-< @ = -2 % g -3,
c7 - A Date
A | e | e | b | B | F | & | H [ & |

1
2
5
4
5
5

Date Open High Low Close Volume i
7| Close™
8 | 25-Sep-15 1620507 1645523 16 20507 16,314 57 HHa#8E 16314 57
el | 24-Sep-15 16,257 11 16,257 11 1601636 16,201 32 ##asdd 16,201 32
10 | 23-Sep-15 1633281 16,355.29 16,211.98 16,270 80 HHaeds 16270685
11| 22-Sep-15 16477 45 16 477 45 1622173 16,330 47 Hasdd 16,330 47
12 | 21-Sep-15 1640610 16578 60 16,391.88 1651019 #H#a#8¢ 1651019
13 | 18-Sep-15 16674.74 1667474 1634376 16,304 50 ####### 16,384 58
14 | 17-Sep-15 16,7/38.08 16,933.43 16,639.93 1667474 ###4aE 16674.74
14 | 16-Sep-15 16,599.51 16,755.98 16,593.90 16,739.95 ####### 16,739.95
16 | 15-5ep-15 16,382.58 1664411 16,382.558 1650905 ####### 16,599.85
17 | 14-Sep-15 16,450.86 16,450.86 16,330.87 1637096 ####### 16,370.96
13 | 11-Sep-15 16,330.40 1643476 16 244.65 16 433,09 SR 16,433.09
19 | 10-Sep-15 1625257 1644194 16 212.08 16,330 40 #HHE5HE 16,330.40
20 | 9-Sep-15 16505.04 16,664.65 1622010 1625357 S 16 253.57
21 | 8-Sep-15 16,109.93 16,503 41 16,103.93 15 492 65 HHsa#dE 16,492 55
X 4-Sep-15 16341 16 16,341 16 16,003.83 15,102 35 SHsa#ds 16,102 38

ﬁgura 5. Transpunerea valorilor zilnice ale indicelui DJIA intr-un figier Excel
Sursa datelor: Yahoo! Finance

Intrucat datele obtinute se afla Intr-o ordine cronologica descendenta le vom ordona crescator,
dupa variabila ,,Date”, prin intermediul comenzii ,,Sortare” (Figura 6).
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Date Open High Low Close Volume Close*

25-Sep-15 16,205.07 1646523 1620607 1631467 #esesass 16,314 67
24-Sep-15 16,267 11 16.257.11 16016.36 16,201 32 #usuass 1620132
23-Sep-15 16,332.81 16,355.29 16,211.93 16,279,809 #uiass 1627969
22-Sep-15 16,477.45 1647745 16,221 73 16,330.4 # 15 3304
21-Sep-16 16,406 10 16 578,60 16,391 68 16 (nes

18-Sep-15 16,674.74 1657474 1634376 16,
17-Sep-15 16,730.08 1693343 16,639.93 16§ Sortare dupd

16-Sep-15 16,599.51 1675598 16,593.90 16 [ -1 @ ascendent
15-Sep-15 16,382.58 16,5644.11 16,352.58 16, " Descendent
14-Sep-15 16,450.86 16,450.86 16,330.87 16,] Apoi dups

11-8ep-15 16.330.40 1B434.78 1624465 16 ] & agcondent
10-Sep-15 16,252.57 16,441.94 1621208 16, :
9-Sep-15 16,505.04 16664.65 16,220.10 164 4
B-Sep-15 16,109.93 16,503.41 16,109.93 15, e
4-Sep-15 16,341.16 16,341.16 16,003.83 16, el
3-Sep-15 16,364.34 16550.07 16317.31 16] | =
2-Sep-15 1605835 16,352.58 1605635 16, 55

1-Sep-15 16,528.03 16,528.03 1597995 16§ * Réndantet (" E3r3rand antet
31-Aug-15 16,632.02 16532.02 16 44405 16,
7] 26-Aug-15 16,649 42 16B69.97 1653618 160  oppun.. | ok | Revocare
28 27-Auc-15 16.285.51 16666.69 16.285.51 16.
Figura 6. Ordonarea ascendenta a valorilor indicelui DJTA

Sursa datelor: Yahoo! Finance
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b. Aprecierea tendintei si stationarititii valorilor ajustate de inchidere ale indicelui
DJIA

Vom aprecia tendinta si stationaritatea valorilor indicelui DJIA prin intermediul reprezentarii
grafice. In Figura 7 este prezentatd evolutia acestei marimi. Pentru adaugarea unei linii de
tendinta, care reflectd componenta de trend, utilizim optiunea ,,Diagrama’.
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Fiier Edtare Vuslzare Inserare  Formst  Instrumente | Disgramd | Fereastrd  Ajutor
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Date Open High Low Addugate linie de tendints. ., A
27-Juk15 17 561.78 17 561 78| 1739917 | 17w - S8
26-Jul-15 17 A49.81 17 BA0.07 17 A49 81 17 Ba0.27 ks 17 B30 27
20-Jul-15 17 531.40 17, 776,78 1762920 17 751.30 s 17.751.39 T
30-Jul-15 17 743.24 17 761 25 17 G40 85 17 745 96 #ss 17 74598 Evolutia indicelui DJIA 25 ul - 25 sep 2015
31-Jul-15 17 755,87 17,753 59| 17 57150 17 F00.06 ks 17 589 56
S-Aug-15 17 596.74 17,704 76 17 496 51 17 500,20 s 17 596,20 ieon0ii
4-Aug-15 17 596.93 17 36 70 17 506 A0 17 550 60 s 17 550 69 17600 e e . o
5-Aug-15 17 555.24 17 661,37 17 AD2.00 17 540.47 st 17 540.47 5 17 i SN
B-Aug-15 17 542,61 17 572.04 17 36286 17 A10.75 s 17 41975 = 1700000
7-Aug-15 17 A14.94 17.414.94 17 27908 17 373,36 s 1737338 @ 15,500.00 2
10-Aug-15 17 375.18 17.520.13 17 375.18 17 615.17 e 1757w g N AN T
11-Aug-15 17 593.50 17 593,58 17,352 63 17 AD2.04 s 17 40264 S w7
12-Ang-15 17 3082.93 17 423,00 17 125 81 17 0251 s 17 40251 T 1550000
13-Aug15 17 ADT.64 17 481 78 17 341,34 17 ADD.25 st 17 40825 15,000.00
14-Aug15 17 A10.12 17 492,90 17,394 06 17 A77 40 #tss 17 477 40 1., 510000 |
17-Aug15 17 AT2.66 17 551 40 17 34172 17 54516 s 17 545 18 e TR e e
18-Aug-15 17,537.30 17 568,40 17 456 42 17 511.34 s 17 51134 :
19-Aug-15 17 508,74 17 517,19 17 262 42 17 34073 st 17 34673 Zile
20-Aug-15 17 345,32 17,345.32 16 300,60 16,950.60 #iss 16,990.69 x
21-Aug15 16,990.68 16,090.69 16 450,55 16,450.75 #es 1645975
24-Aug-15 15,459.75 16,450,785 15 370,33 15,871.35 s 1587135
25-Aug-15 15,8092.27 16,312,094 15 551,24 15 656,44 #is 15 566,44

Figura 7. Determinarea tendintei valorilor de Inchidere ale indicelui DJIA
Sursa datelor: Yahoo! Finance

Se obtine, astfel, linia de tendintd din Figura 8 care indica un trend descendent, cu toate cd 1n
unele zile indicele a Tnregistrat cresteri semnificative. Reprezentarea grafica a seriei sugereaza
nestationaritatea acesteia. Totusi, Intrucat metoda graficd de analiza a stationaritatii seriilor de
timp are o acuratete redusa, ar fi de dorit completarea acesteia cu unul sau mai multe teste
statistice.
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Figura 8. Evolutia valorilor zilnice de Inchidere ale indicelui DJIA 1n perioada 25 iulie — 25
septembrie 2015
Sursa datelor: Yahoo! Finance

c. Determinarea randamentelor simple zilnice ale indicelui DJIA

Vom utiliza formula de calcul a randamentului simplu (R,), prezentata anterior:
})t — Pt—l
P, "’
P, fiind, 1n acest caz, valoarea de inchidere ajustatd a indicelui DJIA din ziua t iar P cea din
ziua lucratoare anterioara.

R =



Vom calcula randamentele simple in coloana J, aldturata celei 1n care se afla valorile ajustate
de 1nchidere (coloana I). Deoarece randamentul simplu nu poate fi determinat pentru primul
termen al seriei (27 iulie 2015) vom plasa eticheta seriei (Randam simplu DJIA) cu un rind mai
jos (randul 8) fata de celelalte caracteristici. In rndul urmitor (rAndul 9) vom introduce
formula de calcul a noii variabile.

Pentru a determina diferenta de la numaratorul relatiei de calcul vom deschide o parantezd in
care vom introduce adresa valorii de inchidere din ziua curenta (19), operatorul diferentei (-) si
adresa valorii de inchidere din ziua precedenti (I8). In conformitate cu relatia de calcul, aceasta
diferenta va fi Tmpartita la valoarea de inchidere din ziua precedentd, ceea ce inseamnd cd vom
adduga operatorul impartirii (/) si adresa I8 (Figura 9).

. Microsoft Excel - Dow Jones 25 iul - 25 sept 2015.xls

@ Figier Editare ‘izualizare Inserare Format  Instrumente Date  Fereastrd  Ajukor

v |4 o z - @.
WEEKDAY v X A& =(9-B)18
A B D E F G H | J K
1
2
3
4
5
5
7 Date Open High Low Close Volume Adj Close DJIA
8 27-Jul-15 |17 561.78 17 561.78 17 399.17 17 440.59 11?,860,000: 1?J440.59§Randam simplu DJIA,
9| 28-Jul-15 17 449.81 17 B50.07 17 449.81 17 £30.27 103 ,450,000] 17 B30.27 |=(19-15/15 |
10 29-Jul-15 17 B31.40 17 776.78 17 529,20 17 751.39 93,140,000 17.751.39
1" 30-Jul-15 17 743.24 17 761.25 17 B40.85 17 74598 76 650,000 17 745.98
e IS 17 FEE AT 1T 7R A 17 R4 AG 17 RRO AR NS 190 A0 17 RAC AR

Figura 9. Formula de calcul al valorilor randamentului simplu pentru indicele DJTA
Sursa datelor: Yahoo! Finance

Dupé determinarea primului termen al seriei randamentelor simple, formula de calcul se
translateaza si pentru celelalte zile (prin pozitionarea cursorului in coltul din dreapta-jos al
celulei unde a fost calculat primul randament si coborirea céatre celulele urmatoare) pana la
sfarsitul seriei (Figura 10).
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arial -0 - B I U EE E ES
SRV iR - @ = -4 5 il - 3@,
A =(19-18)/15
} © D E F €} H I J
Date Open High Low Close Volume Adj Close DJIA
27-Jul-15 17 A61.78 17 561.78 17 399.17 17 440.58| 117,860,000 17 440.58 Randam simplu DJIA
28-Jul-15 17 ,449.81 17 B50.07 17 449.81 17 §30.27 | 103,450,000 17 B30.27 0.01085
29-Jul-15 17 B31.40 17 776.75 17 B29.20 17 751.33| 93,140,000 17.751.39 0.006587
30-Jul-15 17 ,743.24 17 761.25 17 B40.65 17 745.98) 76,650,000 17 ,745.88 -0.00030
J1-Jul-15 17 ,755.87 17 783.589 17 B71.59 17 6859.86| 106,120,000 17 BE9.86 -0.00316
3-Aug-15 17 B98.74 17 704.76 17 A965.61 17 555.20) &7,650,000 17 593.20 -0.00518
4-Aug-15 17 595.93 17 B35.75 17 505.50 17 550.69| 93,080,000 17 550.69 -0.00Z270
5-Aug-15 17 ,655.24 17 B61.37 | 17 492.90 17 540.47 | 102,450,000 17 540.47 -0.00058
B-Aug-15 17 54261 17 572.04 17 362.86 17 415.75) 95,170,000 17 419.75 -0.00655
7-Aug-19 17 ,414.94 17 414.84 17 279.08 17 373.35| 1,600,000 17 373.38 -0.00266
10-Aug-15 17 3751817 B29.13 17 3751817 B15.17 | 92,430,000 17 B15.17 n.01352
11-Aug-15 17 593.58| 17 £93.59 17 352.63/17 402.84 103,010,000 17 402.84 -0.01205
12-Aug-15 17 382.93 |17 423.90 17 125.81 |17 402.51 120,400,000 17 402.51 -0.00002

Figura 10. Determinarea randamentelor simple zilnice ale indicelui DJIA
Sursa datelor primare: Yahoo! Finance

d. Aprecierea stationarititii randamentelor simple
Vom recurge, din nou, la metoda reprezentdrii grafice. Valorile zilnice, reprezentate in Figura

11, sugereaza stationaritatea randamentelor simple. Totusi, la fel ca in cazul valorilor indicelui,
ar fi de dorit aplicarea unor teste statistice.

Evolutia randamentelor simple DJIA in perioada 27 iul - 25 sep
2015
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Figura 11. Evolutia valorilor zilnice ale randamentului simplu al indicelui DJIA in
perioada 27 iulie — 25 septembrie 2015
Sursa datelor primare: Yahoo! Finance



Aplicatia nr.2.

Sa se aprecieze tendinta si stationaritatea valorilor de inchidere si a randamentelor logaritmice
ale indicelui SMI 1n perioada 23 iulie — 23 septembrie 2015.

Rezolvare:

Aceasta analiza cuprinde patru etape:
a. culegerea datelor prin intermediul site-ului Yahoo! Finance;
b. aprecierea tendintei §i stationaritatii valorilor zilnice ajustate de inchidere ale indicelui
SMI;
c. determinarea randamentelor simple logaritmice ale indicelui SMI;
d. aprecierea stationaritatii randamentelor logaritmice.

a. Culegerea datelor

Pe pagina principald a site-ului Yahoo! Finance alegem optiunea ,,Market Data”, care ne va
ghida catre o pagind unde putem gasi informatii despre cateva variabile financiare majore
(Figura 12).
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Figura 12. Alegerea optiunii ,,Market Data”’pe pagina principald a site-ului Yahoo! Finance
Sursa: https://finance.yahoo.com
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La pagina consacratd variabilelor financiare alegem optiunea ,,Stock Center & World Indices”
care ne va conduce cdtre altd pagind, consacratd indicilor bursieri din Intreaga lume (Figura
13).
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Figura 13. Alegerea optiunii ,,Stock Center & World Indices”
Sursa: https://finance.yahoo.com

In pagina unde sunt prezentati indicii bursieri vom alege optiunea ,,Europe” care ne va ghida
citre o pagind ce ofera informatii asupra unor indici ai pietelor de actiuni din Europa (Figura
14).
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Figura 14. Alegerea optiunii ,,Europe”
Sursa: hitps://finance.yahoo.com

La pagina pietelor de actiuni europene ni se oferd, initial, informatii asupra unor indici de
importantd majora: FTSE 100, DAX, CAC 40, EURO STOXX 50 Index si EURONEXT 100.
Vom alege optiunea ,,Europe Other” destinatd unor indici europeni de mai micd importanta
(Figura 15).
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Figura 15. Alegerea optiunii ,,Europe Other”
Sursa: hittps://finance.yahoo.com

Din noua pagina alegem optiunea ,,Swiss Market” care ne va ghida catre pagina consacrata
indicelui SMI (Figura 16).

Mon, Sep 28, 2015, 1:16pm EDT - US Markets close in 2 brs and 44 mins
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Figura 16. Alegerea optiunii ,,.Swiss Market”
Sursa: hitps://finance.yahoo.com

La pagina indicelui SMI alegem optiunea ,,Historical Prices” care ne va oferi parametrii zilnici
ai pietei actiunilor din Elvetia (Figura 17).
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Figura 17. Alegerea optiunii ,,Historical Prices” din pagina consacrata indicelui SMI
Sursa: https://finance.yahoo.com

Alegem o frecventd zilnicd a datelor (optiunea ,,Daily”) si stabilim primul si ultimul termen al
seriei de timp:

- 1Inceputul intervalului (Start Date): Jul 23 2015;

- sfarsitul intervalului (End Date): Sep 23 2015.

Aplicam apoi un ,click” asupra optiunii ,,Get Prices” care ne ofera valorile indicelui SMI in
perioada solicitata (Figura 18).

Do #1.53% Masdag #2.69%

EEEEET sV (AsSMI) -7 watehiist

auores 8,381.22 +124.72(1.47%) 130meor
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NEWS & INFO Start Date: | Jul v |23 2015 |Eg.Jand, 2010 O Weekly
Headlines End Date: | Sep v |23 [[z015 | O Wonthly
- S () Dividends Only
inus | Mext | Last
Prices
| Date Cpen High Lowy Close Wolume Adj Close*
Sep 25 2015 8,406.60 8,550.60 8,396.00 8,505.90 51,504,500 8,505.90
Sep 24, 2014 8,442.30 8,449.30 8,260.40 8,278.10 60,001,000 8,278.10
Sep 23, 2015 8,492.90 8,546.30 8,447.70 8,447.70 47,191,500 8,447.70
Sep 22, 2015 8,693.50 8,705.00 8,471.90 8,475.50 60,065,200 8,475.50

Figura 18. Stabilirea frecventei si a intervalului de timp acoperit de seria de timp
care reprezinta valorile indicelui SMI



Sursa: hitps://finance.yahoo.com

Obtinem, astfel, valorile zilnice ale parametrilor pietei de actiuni elvetiene pe care le vom
copia intr-un fisier Excel (Figura 19).

Ed Microsoft Excel - SMI 23 iul - 23 sep 2015.xls

@ Eisier  Editare  Wizualizare Inserare Format  Instrumente  Date  Fereastrd  Ajutor

Arial -3 vfg
DEeEsm SLAY & B | o - @ = -2z [ﬂmn%.@v

3 - A Date
A B ¢c | o | E | F | &6 | H [ 1 4

1

2
Date Open High Low Close Volume HIEUEREE
| 5 | sMI
L 23-Sep-13 5,492.90 §,246.30 544770 5447.70 47,191,500 G447 .70
| 5 22-Sep-15  8E93.50 870500 847190 847550 g00ES,200 847550
N 2-Sep-15 869500 835430 §53080 878230 41,030,700 &§782.30
L 18-Sep-132 g8,777.90 §,511.80 567740 §,739.20 124 042,000 §,739.20
i 17-Sep-13 5,890.00 §,591.60 5,509.50 5,849.40 45,240,600 §,849.40
| & 16-Sep-15 885470 888170 831500 857120 43522300 8871.20
10 15-Sep-15 870630 830820 &§63260 873040 45 269,000  §790.40
l 14-Sep-13 8,751.60 §,851.70 5,653.20 5 656.20 37,744,100 §,6586.20
2 11-Sep-15 878520 879960 S69690 §77240 35,535,500 877240
13 10-Sep-15 882450 890260 876600 877880 44 243300  8,778.80

F_igura 19. Fisier Excel care contine valorile zilnice ale indicelui SMI
Sursa datelor: Yahoo! Finance

Vom sorta valorile indicelui pentru a le aduce Intr-o ordine cronologica ascendenta (Figura 20).
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0| 15-Sep-15  S706.30 880820 868260 879040 46260000 879040
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Figura 20. Sortarea valorilor indicelui SMI
Sursa datelor: Yahoo! Finance

b. Aprecierea tendintei si stationarititii valorilor ajustate de inchidere ale indicelui
SMI

Pentru a analiza tendinta si stationaritatea valorilor ajustate de inchidere ale indicelui SMI vom
recurge la metoda reprezentarii grafice. In graficul obtinut vom adduga o linie de tendinta
(Figura 21).
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Figura 21. Determinarea tendintei valorilor de inchidere ale indicelui SMI
Sursa datelor: Yahoo! Finance

Reprezentarea graficd a valorilor zilnice de inchidere ale indicelui SMI indica un trend
descendent, intrerupt, in anumite zile de cresteri semnificative. Graficul sugereaza, de
asemenea, nestationaritatea seriei, o ipoteza care ar trebui 1nsd confirmata prin teste statistice
de stationaritate (Figura 22).
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Figura 22. Evolutia valorilor zilnice de inchidere ale indicelui SMI in perioada
23 iulie — 23 septembrie 2015
Sursa datelor: Yahoo! Finance

¢. Determinarea randamentelor simple zilnice ale indicelui SMI

Aplicam formula de calcul a randamentelor logaritmice (r):



P
1, =In(—-)
P
-1
unde P; reprezintd valoarea de nchidere ajustata a indicelui SMI din ziua t iar Py cea din ziua
lucratoare anterioara.

SMI 23 iul - 23 sep 2015

fizualizare  Inserare Format  Instrumente  Date  Fereastrd  Ajutor

¥ ) v = - ') ().
{ A =)
C D E F G H [ J [ K

Date Open High Low Close| Volume Adj Close SMI

23-Jul-15) 9.362.80 940770 89335.00 9,351.60 #w## 9 381.60[ Randarm log Sl
24-Jul-15] 9396700 942230 9313.00 9.323.00 R 9.323.00/=In(5/14)] |
27-Jul-15] 8325400 9331600 171100 915400 R 9,184.50

28-Jul-15| 8221100 9275700 8157680 BA75.70 MR 927570

29-Jul-15| 9309300 9385.30 929970 9355000 9,3585.00

J0-Jul-15| 9404300 9442800 9351100 9359770 R 9,397.70

Figura 23. Formula de calcul al valorilor randamentului logaritmic pentru indicele SMI
Sursa datelor: Yahoo! Finance

in fisierul care include valorile indicelui SMI vom calcula, in dreapta coloanei I, care contine
valorile zilnice de Tnchidere, randamentele logaritmice. Eticheta acestei variabile (Randam log
SMI) va fi plasata cu un rind mai jos fatd de celelalte intrucat randamentul nu poate fi calculat
pentru prima zi (Figura 23). In celula urmitoare vom preciza formula de calcul a
randamentului logaritmic, care presupune logaritmarea raportului dintre valoarea de Tnchidere
din ziua 24 iulie si cea din 23 iulie ,,=In(I115/114)”.

Date Open High Low Close Volume Adj Close SMI

23-Jul15) 9362800 9407.700 9,335.00 9 351.60 HHEH 9,381.60 Randam log Sl
24-Jul-15) 93965700 9422300 9313.00 9 .323.00 HHH 9,323.00 -0.00627
27-Jul15) 9325400 9331600 917110 9,194,050 HHHH 9,194.50 -0.01335
28-Jul-1s) 9221100 8275700 9.1687.80 927570 SRR 927570 0.00573
29-Jul-15) 93093500 9,388.300 929970 35 30000 HHE 9,385.00 0.01203
ARl G ana A0l 9447 a0l a3IR1 AN O 207 TN diinnnnn Q337 7N

Figura 24. Determinarea valorilor zilnice ale randamentului logaritmic al indicelui SMI
Sursa datelor: Yahoo! Finance

Dupa obtinerea randamentului logaritmic pentru primul rand, formula de calcul se translateaza
asupra celorlalte randuri (Figura 24).
d. Aprecierea stationarititii randamentelor logaritmice

Reprezentarea graficd a randamentelor logaritmice sugereaza stationaritatea acestora (Figura
25). Evident, aceastd ipoteza trebuie verificatd prin teste statistice.
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Figura 25. Evolutia valorilor zilnice ale randamentului logaritmic al indicelui SMI
in perioada 23 iulie — 23 septembrie 2015
Sursa datelor primare: Yahoo! Finance

Aplicatia nr. 3.

Sa se calculeze valorile zilnice ale randamentului de referintd al SIF Moldova, in raport cu
indicele BET-FI, in perioada 9 septembrie — 8 octombrie 2015.

Rezolvare:

Vom diviza demersul de analiza 1n patru etape:
a. culegerea valorilor zilnice ale indicelui BET-FI;
b. culegerea valorilor zilnice ale cursului SIF Moldova;
c. determinarea randamentelor logaritmice ale celor doud variabile;
d. calculul valorilor zilnice ale randamentului de referinta al SIF Moldova

a. Culegerea valorilor zilnice ale indicelui BET-FI

Vom intra pe pagina principald a Bursei de Valori Bucuresti (http://www.bvb.ro/) unde ni se
oferd informatii asupra celor mai importanti indici ai pietei de capital din Romania. Vom alege
(cu un click) indicele BET-FI, ceea ce ne va ghida cétre pagina consacratd acestui indice
(Figura 26).
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Figura 26. Alegerea indicelui BET-FI pe pagina principala a Bursei de Valori Bucuresti
Sursa: http://www.bvb.ro/

Pe pagina consacrata indicelui BET-FI alegem optiunea ,,Historical closing values” care ne va
oferi informatii asupra evolutiei acestui indice din ultimele 30 de zile (Figura 27).

B @ www.bvb.ro/Financialinstruments{Indices/IndicesProfiles, aspx7i=BET-FI c \ |@ ~ fisk Search )T‘i D il = |
.|ﬂd|EEE = TTTITT r" T
Qverview
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Selected data & 10/B2015 FE:00:01 £PM . Low:  30,261.55

Corporate actions aranh
Graph

Period:
-30days | 10972015 + 30 days
Show 10w  enfries Copy | CSV | Excel PDF | Print Search
Date y  BET-FI{RON) Var  Var{%}  BET.FI(EUR) Var Var(%)  BETFI{USD) Var  Var (%)
10022014 3036532 -48.64™ -018 14,282.14 -26.54 -0a7 19218.02 9424 0.44
1072015 30,403.87 -32.26% -0.11 14,908,628 -17.85 -0.12 19,234.84 1382 o.o7
T0/R201 5 30,436.23 =532y -017 1492653 -1489 -0.10 19,221.02 -132.34 -0.68
T0/a20145 30,489.35 =22.15™ -no7 14,941.42 -32.54 -0.22 19,353.36 16229 0.85
1072720145 30,411.50 3823~ 013 14973 96 2723 018 19,191.07 5985 031

Figura 27. Parametri ai evolutiei indicelui BET-FI
Sursa: http://www.bvb.ro/

Initial, ni se ofera valorile zilnice ale indicelui intr-o ordine descendentd. Le vom ordona
ascendent aplicand un ,,click” asupra optiunii ,,Date”’. Apoi, pentru a primi aceste valori intr-
un fisier Excel, aplicdm un alt ,,click” asupra optiunii ,,Excel” (Figura 27).



&1 Microsoft Excel - BVB - Indices profiles
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1 |Date EIET FI {R(%ar “ar (%) | BET-FI (EL%ar “ar (%) BET-FI (UiWar War (%]

2 | 982015 30 F16.31 538.8 1.79 14993 87 2816 1.91 19 255 53 391 .52 208
3 9110201530 438,73 77 A8 025 14 95613 -42 74 -0.281 19,194 12 -61.41 -0.32
4 19M1/2015 30,470.01 £0.72 -0.23 14 943,76 S12.37 -0.08/19,335.17 141.05 0.73
5 9M4/2015|30 364,48 10553 -0.25) 14 888,30 -55. 46 -0.37 19,380.47 453 0.23
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Figura 28. Fisier Excel care contine valorile zilnice ale indicelui BET-FI
in perioada 9 septembrie — 8 octombrie 2015
Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

Am obtinut, astfel, fisierul Excel ,,BVB — Indices profiles” care contine valorile zilnice ale
indicelui BET-FI 1n perioada 9 septembrie — 8 octombrie 2015 (Figura 28).
b. Culegerea valorilor zilnice ale cursului SIF Moldova

Ne intoarcem la pagina consacratd indicelui BET-FI unde alegem optiunea ,,Constituents”
(Figura 29).

Select index BET-FIE (BUCHAREST EXCHANGE TRAD
BERE v 30,35533 _0.16%~
. .
10/8/2015 £ :00:01 § PM

Constituents Index basket trading data Historical closing values CHLC walu

Period:
- 30 days 100952015 + 30 days
Show 10w  entries Copy | CEW | Excel | PDF | Print
Date 4 BET-FI (RON} Var  Var (%) BET-FI {EUR} \ar
9earan1 5 30,616.21 53880~ 1.749 1499887 281.60

Figura 29. Alegerea optiunii ,,Constituents” din pagina consacrata indicelui BET-FI
Sursa: http.//www.bvb.ro/

Vom fi ghidati, astfel, catre o pagind unde sunt prezentate companiile ale caror cursuri sunt
luate n calcul in determinarea indicelui BET FI (Figura 30).
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Figura 30. Compozitia indicelui BET-FI
Sursa: http.//www.bvb.ro/
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In noua pagind aplicdm un ,,click” asupra optiunii ,,SIF2”, ceea ce ne va conduce catre pagina

consacrata cursurilor SIF Moldova SA (Figura 31).
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Figura 31. Alegerea optiunii ,,7rading” din pagina consacrata SIF Moldova

Sursa: http://www.bvb.ro/

High:
Low:

0.8090
0.7950

In pagina ce ne prezintd informatii despre SIF Moldova alegem optiunea ,,Trading”, care ne va
oferi valorile zilnice ale cursului din ultimele 30 de zile. Pentru a obtine aceste valori transpuse
intr-un figier Excel aplicdm un ,,click” asupra optiunii ,,Excel” (Figura 32).
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Figura 32. Alegerea optiunii ,,Excel” in pagina consacrata tranzactiilor SIF Moldova
Sursa: http://www.bvb.ro/

Obtinem, astfel, fisierul Excel ,.Issue Details” care contine date asupra tranzactiilor zilnice ale
SIF Moldova (Figura 33). Vom utiliza, in calculele ulterioare, variabila ,Last Price” care
desemneaza valorile de inchidere ale cursului.
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1 [Date IMarket  Trades Yolume  Value Open price Low price High price Avg. price Last price [Var. (%)

2 110/8/2015 REGS 143 591 744 | S 0.809 0.793 0.809 0.8, 0.804 -0.12
3 10772015 REGS 165 300 057 HH 0.81 0.8 0.581 0.801 0.805 -0.74
4 110/8/20158 REGS B1 239827 #aH 0.803 0.803 0.819 0.581 081 -0.49
5 | 10/5/2015 REGS 87 185550 AR 0.e1 0.813 0.828 0.e21 0.815 -0.61
6 | 10/2/2015 REGS 101 999 497 | S 0.51 0.802 0.2 0.809 0.2 123
7 10M1/2015 REGS 62 346 330 A 0.809 0.803 0.581 0.581 0.581 0.12
8 | 9/30/20158 REGS 121 489 526 | HHss 0.51 0.804 082 0.812 0.809 -0.98
9 9/29/2015 REGS 115 244 1587 | #ssas 0.823 0.808 0.823 0.seM1 0.817 -0.85
10 | 9/48/2015 REGS 1200 178,194 | S 0.825 0.813 0.827 0.817 0.824 -0.24
11 9/25/2015 REGS 123 B29 350 HHsst 0.51 0.51 0.826 0.821 0.826 223
12 19£24/2015 REGS 68 45656 36,664.99 0.51 0.se 0.81 0.803 0.808 0.37
13 94232015 REGS 133] 845 500 | S 0.808 0.792 0.819 0.809 0.805 0.ea
14 1922015 REGE 184 BEE, 7OV | S 0.524 0.762 0.824 0.793 0.793 -2.44
15 2£21/2015 REGS 74 54866 44 57726 0.805 0s 0.823 0.813 0.818 1.61
16 | 9M18/2015 REGS 125 b42 507 #sss 08195 08025 0825 08125 0.805 -1.47
17 917/2015 REGS 60 191 225 ##dds 0.8145 0.8065 0.2 0.815 0.817 0.31
18 | 9M16/2015 REGE g1 97 092 78,761.72 0.52 0.81 0.8245 081 0.8145 -0.06
19 9A15/2015 REGS B4 219539 T 0819 058115 082 08135 0.815 -0.37
20 |915/2015 DEALS 1 500 000 R 0.815 0.815 0.815 0.815 0.815 -0.37
21 191442015 REGS 80 136,007 SRR 0.816 0.en1 06829 08135 0.818 -0.79
22 1912018 REGE 67 163517 S 0.827 0.81 0.827 0819  0.5245 0.3
23 |910/2015 REGS 53 115,111 95,009.22 0828 048115 08295 08285 0.827 -0.12
24| 9972015 REGS 182 1,281 835 | #asas 0.e22 082 08395 08305 0.828 0.ss

Figura 33. Fisier Excel care contine date asupra tranzactiilor zilnice ale SIF Moldova
Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

In fisierul ,Issue Details” valorile zilnice sunt ordonate descendent. In plus, in ziua de 15
septembrie 2015, a fost Tnregistrata si o tranzactie pe segmentul de piata ,,DEALS” (in aceasta
aplicatie utilizim doar tranzactiile din segmentul de piatd ,,Regular’, desemnat prin simbolul
LREGS”). Pentru a aduce aceste date intr-o forma adecvata analizei le vom sorta descendent n
raport cu coloana ,,Market” si ascendent in raport cu coloana ,,Date” (Figura 34).



Fisier ~Editare ‘izualizare Inserare Format  Instrumente Date  Fereastrd  Ajutor
[

s SLY tBEER- - @ = - 2] % 4P oo - (7)), Al =10 B
AL % A 10/8/2015
A | B | ¢ | o [ e | F I & [ H [ 1 [ 9 T kK | L

1 Date hark et Trades Yolume  “Walue Qipen price Low price  High price Awg. price Last price War (%)
_2 |10/872015 REGS 143 891 744 0.809 0.798 0.609 0.801 0.504 012
_3 |10/772015 REGS 165 385087 #HEHEEEEE 0.81 0.8 0.51 0.801 0.805 -0.74
_4 |10&£2015 REGS B1 239827 e 0.803 0.803 0.819 0.81 0.811 -0.49
_ 5 |10/572015 REGS 87 185550 R 0.821 0.813 0.828 0.821 0.815 -0.61
_B |10/272015 REGS 101 999 497 e 0.81 0.502 ; ; 1.23
7 |10M72015 REGS B2 346,330 0.809 0.803 [
"B |9/30/2015 REGS 121 489,506 Buussss 081  0.804 Sortare
9 |9£29/2015 REGS 115 244 181 Hbsss 0.823 0.808
10 |928/2015 REGS 120 178,194 A 0.825 0.813 Sortare dupd
11 |1925/2015 REGS 123 B29 350 #HEEEE 0.81 0.81 lm " Ascendent
12 |92472015 REGS B8 45 56 36 564.99 0.81 0.8 (* Descendent
13 |9/2372015 REGS 133 845586 S 0.808 0.792 Apoi dupd
14 |9r22/2015 REGS 184 BEB7O7 dHEMmEE 0824 0762 T | - fscndent
15 |9/21/2015 REGS 74  B4EE 4457725 0.805 08 G
16 |9/18/2015 REGS 125 B42507 #swsss 08195 0.8025 T =
17 |9A7 2015 REGS B0 191225 #HEsEsEs 08145 0.8085 l—Ll  sendort
18 |91B£2015 REGS 81 97 092 78,761.72 0.82 0.81 O ~ De;cendent

19 |9A15/2015 REGS B4 219839 0.819 0.8115 e -
20 |9115/2015 DEALS 1 500000 #0815 0815 izt
21 |91472015 REGS B0 136,057 s 0.816 0.811 * Rénd antet " Eérd rand antet
(22 |19M172015 REGS B7 163517 e 0.827 0.81
23 |9A0£2015 REGS S3 LS 0500092 0.828 08115 Of  optiuni... | oK | Revocare |
24 | 9972015 REGS 182 1,281 B35 #H#E 0.822 0.a2

Figura 34. Sortarea tranzactiilor zilnice ale SIF Moldova in raport cu coloanele
~Market” si ,,Date”
Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

A rezultat, astfel, o serie de timp care prezintd valorile zilnice ale tranzactiilor SIF Moldova pe
segmentul de piatd ,,Regular” in ordine cronologica ascendenta (Figura 35).
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Fisier  Editare  Wizualizare Inserare Format  Instrumente  Date  Fersastrd  Ajutor

DxEs8 SRV i2R-T - % = -2 5l 4 oo - 2) el

NS - i
A, B 2 D E F G H | i K

1 |Date Market  Trades  “olume  Value Open price Low price | High price Avg. price Last price War. (%)

2 | 982015 REGS 120 740,250 #4gseeds 08045 0.8045 0825 08195 0.g2 052
3 | 982015 REGS 1821 1,281,535 | St 0.522 0.82 08395 08305 0.525 0.88
4 1910/2015 REGS 53 115,111/95,009.22 0.828 08115 08295 0.8255 0.827 012
5 |9/11/2015 REGS B7 | 163 517 | #tiis 0.827 0.81 0.827 0.819 0.5245 0.3
6 |9/14/2015 REGS 80 136,807 #ars 0.816 0.81 0829 08135 0.818 0.79
7 | 9/15/2015 REGS B4 215,830 s 0819 085115 082 08135 0.815 -0.37
a lanrmoMe PFES A1 g7 nNan 7R IR 72 nea? natl nesds netl  nNeR1A NNR
Figura 35. Valorile zilnice ale tranzactiilor SIF Moldova pe segmentul de piata

,-Regular” in ordine cronologica ascendenta
Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

c. Determinarea randamentelor logaritmice ale celor doua variabile

Pentru facilitarea calculelor vom transpune valorile de inchidere ale cursurilor BET FI si SIF
Moldova 1n figierul Excel “BET FI & SIF Moldova” (Figura 36).



E3 Microsoft Excel - BET FI & SIF Moldova

Fizier  Editare  \izualizare [nserare Format  Instrumente  Date  Fereastrd  Ajukor

hEeEds™ &RV & B pid W = -2y & 00 -2
15 - F
A B [ D E E £} I

1

2 Date BET-FI (RON) Date Last Price SIF Maldova

3 25972015 30 616.31 9/9/2015 0.528

4 8M10/2015 30 5358.73 9M0/2015 0.827

] a8M11/2015 30 470,01 2M1/2015 0.5245
M /142015 30,364.45 9n4/2015 0.818

i 9M15£2015 30,246.03 9152015 0.815

8 9MB£2015 30,257 38 982015 0.5145

9 9M7 2015 3034360 972015 0.817

10 9118£2015 30,064 B3 982015 0.805

L 97212015 30394585 92172045 0.818

12 972202045 30,052 65 92225 0.758
Figura 36. Transpunerea valorilor de inchidere ale BET FI si SIF Moldova intr-un fisier

Excel

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

Pentru calculul randamentelor logaritmice (r;) vom aplica formula:

P
1, =In(—-)
P
t—1
unde P, reprezintd valoarea de inchidere a cursului din ziua t iar P, cea din ziua lucratoare
anterioara.

Pentru calculul randamentului logaritmic al indicelui BET-FI vom destina, in fisierul “BET FI
& SIF Moldova”, coloana H a primei foi de lucru unde vom adauga eticheta ,,Randam log BET
FI’ cu un rind mai jos fatad de celelalte variabile. Pe randul ulterior vom preciza formula de
calcul ,,=In(C4/C3)”, ceea ce Tnseamna ca valoarea obtinutd, randamentul logaritmic din 10
septembrie 2015, va reprezenta logaritmul natural al raportului dintre valorile de Inchidere ale
indicelui BET-FI din aceasta zi §i din ziua anterioara (Figura 37).
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Eigier Editare  Wzualizare [nserare  Format  Instrumente  Date  Fereastrd  Ajutor

= Vo4 o - 5 @ @.
UM > X W & =In(C4/C3)

A B B D E F G H |
1
2 Date BET-F| (RON) Date Last Price SIF Moldova
3 9/972015 30,616.31 5/952015 0.828 Randarn log BET FI
1 | 5/10/2015 30,538.73 9r10/2015 0.827 [=In(C4/C3)
5 5/11/2015 30,470.01 91172015 0.8245
] 9/14/2015 30,364,458 91472015 0.818
7 8/15/2015 30,246.03 91552015 0.815
8 8/16/2015 3029738 9M16/2015 0.8145
9 8/17/2015 3034360 91772015 0.817

Figura 37. Formula de calcul al valorilor randamentului logaritmic pentru indicele BET-FI
Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

Vom continua calculand randamentul logaritmic al cursului SIF Moldova. In coloana I, la
acelasi nivel cu eticheta ,,Randam log BET FI” vom introduce eticheta ,,Randam log SIF
Moldova”. Pe randul ulterior vom introduce formula de calcul ,,=In(F4/F3)”, care va determina



randamentul logaritmic din 10 septembrie 2015 ca pe un logaritm din raportul dintre valoarea
de inchidere a cursului SIF Moldova din aceasta zi si cea din ziua anterioara (Figura 38).
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Fisier  Editare  Mizualizare Inserare  Format  Instrumente Date  Fereastrd  Ajutor

| i = e 2,
SUM -~ X o & =log(F4/F3)

A B E O E 7 G H |
1
2 Date BET-FI (ROM) Date Last Price SIF Moldova
8| 9/9/2015 30616.31 9/9/2015 Randam log BET FI Randam log SIF Moldova
4 | 310/2015 30538.73 3/10/2015 -0.0025— _I
5 91112015 30,470.01 9112015 0.8245
B 911452015 30,364.48 911472015 0.818
7 9152015 30,246.03 91572015 0.815
5] 94162015 30,297 38 94162015 0.8145
9 9172015 30,343.60 9172015 0.817

Figura 38. Formula de calcul al valorilor randamentului logaritmic pentru SIF Moldova
Sursa datelor primare: Bursa de Valori Bucuresti

d. Calculul valorilor zilnice ale randamentului relativ al SIF Moldova

Pentru determinarea randamentului relativ al cursurilor SIF Moldova (z;) vom aplica formula
de calcul:

0
L =h-n

unde r; reprezintd randamentul logaritmic al cursurilor SIF Moldova iar I;O randamentul
logaritmic al indicelui BET-FL

In coloana J vom adduga, la acelasi nivel cu etichetele randamentelor logaritmice ale BET-FI si
SIF Moldova, eticheta ,,Randam relativ . Pe randul ulterior introducem formula de calcul
»=14-H4”, ceea ce inseamnd ca valorile acestei coloane vor reprezenta diferenta dintre
randamentele logaritmice ale SIF Moldova si BET-FI (Figura 39).

H J

EEEQ@TJE&,BE'—,EL,,, Fandam log SIF Moldova Randam relativ
. -Doo2sl -0.0005=14-H4| |
-0.0023 -0.0013
-0.0035 -0.0034
-0.0033 -0.0016

0.o017 -0.0003

Figura 39. Formula de calcul al valorilor randamentului relativ pentru SIF Moldova
Sursa datelor primare: Bursa de Valori Bucuresti

Dupa obtinerea valorilor pentru prima zi vom translata formulele de calcul pentru urmétoarele
randuri (Figura 40).



<andam log BET FI

-0.0025
-0.0023
-0.0035
-0.0039
0.0017
0.0015
-0.0052
0.0110
-0.0104
0.0072

Randam log SIF Moldova

-0.0005
-0.0013
-0.0034
-0.0016
-0.0003

0.0013
-0.0064

0.0070
-0.0103

0.0035

Randarm relativ
0.00z20
00009
0.0000
0.00z23
-0.0020
-0.0002

0.00za8
-0.0040
-0.0004
-0.0034

Figura 40. Determinarea valorilor randamentului relativ pentru SIF Moldova
Sursa datelor primare: Bursa de Valori Bucuresti

Aplicatii propuse

1. Sa se aprecieze tendinta si stationaritatea valorilor de inchidere ajustate ale
indicelui Merval.
2. Sa se aprecieze stationaritatea randamentelor simple si logaritmice ale indicelui

Hang Seng.

3. S& se calculeze randamentele relative ale cursului Fondului Proprietatea
utilizand ca referinta indicele BET.

Anexe
Anexa nr. 1. Valori zilnice ale randamentului simplu al indicelui DJIA
in perioada 27 iulie — 25 septembrie 2015
Valoare
. Valoare Valoare | Valoare Valoare Volumul de
Zi de . o . e o de . g
. maxima | minima |. . tranzactiilor | inchidere | Randament
deschidere inchidere ’ . « .
ajustata simplu
27-Jul-
15 17.561,78 | 17.561,78 | 17.399,17 | 17.440,59 | 117.860.000 | 17.440,59 X
28-Jul-
15 17.449,81 | 17.650,07 | 17.449,81 | 17.630,27 | 103.450.000 | 17.630,27 0,01088
29-Jul-
15 17.631,40 | 17.776,78 | 17.629,20 | 17.751,39 | 93.140.000 | 17.751,39 0,00687
30-Jul-
15 17.743,24 | 17.761,25 | 17.640,85 | 17.745,98 | 76.650.000 | 17.745,98 -0,00030
31-Jul-
15 17.755,87 | 17.783,59 | 17.671,59 | 17.689,86 | 106.120.000 | 17.689,86 -0,00316
3-Aug-
15 17.696,74 | 17.704,76 | 17.496,61 | 17.598,20 | 87.880.000 | 17.598,20 -0,00518
4-Aug-
15 17.596,93 | 17.635,78 | 17.505,50 | 17.550,69 | 99.060.000 | 17.550,69 -0,00270
5-Aug-
15 17.555,24 | 17.661,37 | 17.492,90 | 17.540,47 | 102.450.000 | 17.540,47 -0,00058
6-Aug-
15 17.542,61 | 17.572,04 | 17.362,86 | 17.419,75 | 96.170.000 | 17.419,75 -0,00688




7-Aug-

15 17.414,94 | 17.414,94 | 17.279,08 | 17.373,38 | 81.800.000 | 17.373,38 | -0,00266
A&g—_IS 17.375,18 | 17.629,13 | 17.375,18 | 17.615,17 | 92.430.000 | 17.615,17 | 0,01392
Aligl—_IS 17.593,59 | 17.593,59 | 17.352,63 | 17.402,84 | 103.010.000 | 17.402,84 | -0,01205
Aligz—_IS 17.382,93 | 17.423,90 | 17.125,81 | 17.402,51 | 120.400.000 | 17.402,51 | -0,00002
A&;—_IS 17.401,64 | 17.481,78 | 17.341,34 | 17.408,25 | 88.550.000 | 17.408,25 0,00033
A&g—_lS 17.410,12 | 17.492,90 | 17.394,06 | 17.477,40 | 82.120.000 | 17.477,40 | 0,00397
A&;—_IS 17.472,66 | 17.551,40 | 17.341,72 | 17.545,18 | 73.380.000 | 17.545,18 | 0,00388
Aligg—_lS 17.537,30 | 17.568,40 | 17.486,42 | 17.511,34 | 79.900.000 | 17.511,34 | -0,00193
Alig?—_IS 17.508,74 | 17.517,19 | 17.282,42 | 17.348,73 | 104.720.000 | 17.348,73 | -0,00929
Afg—_lS 17.345,32 | 17.345,32 | 16.990,69 | 16.990,69 | 128.530.000 | 16.990,69 | -0,02064
Al?gl—_IS 16.990,69 | 16.990,69 | 16.459,55 | 16.459,75 | 225.170.000 | 16.459,75 | -0,03125
Al?g—_IS 16.459,75 | 16.459,75 | 15.370,33 | 15.871,35 | 293.920.000 | 15.871,35 | -0,03575
Al?z:—_lS 15.882,27 | 16.312,94 | 15.651,24 | 15.666,44 | 213.220.000 | 15.666,44 | -0,01291
A3g6—_15 15.676,26 | 16.303,75 | 15.676,26 | 16.285,51 | 208.420.000 | 16.285,51 0,03952
Alig—_IS 16.285,51 | 16.666,69 | 16.285,51 | 16.654,77 | 171.980.000 | 16.654,77 | 0,02267
Al?gg—_lS 16.649,42 | 16.669,97 | 16.535,18 | 16.643,01 | 131.790.000 | 16.643,01 | -0,00071
Al?gl—_IS 16.632,02 | 16.632,02 | 16.444,05 | 16.528,03 | 141.440.000 | 16.528,03 | -0,00691
l_fgp_ 16.528,03 | 16.528,03 | 15.979,95 | 16.058,35 | 171.390.000 | 16.058,35 | -0,02842
2‘?§P' 16.058,35 | 16.352,58 | 16.058,35 | 16.351,38 | 133.480.000 | 16.351,38 | 0,01825
3'??1" 16.364,34 | 16.550,07 | 16.317,31 | 16.374,76 | 109.730.000 | 16.374,76 | 0,00143
4'??1" 16.341,16 | 16.341,16 | 16.003,83 | 16.102,38 | 159.470.000 | 16.102,38 | -0,01663
8'?213' 16.109,93 | 16.503,41 | 16.109,93 | 16.492,68 | 123.870.000 | 16.492,68 | 0,02424
9‘?§P' 16.505,04 | 16.664,65 | 16.220,10 | 16.253,57 | 118.790.000 | 16.253,57 | -0,01450
SeIpO—_IS 16.252,57 | 16.441,94 | 16.212,08 | 16.330,40 | 122.690.000 | 16.330,40 | 0,00473
Selpl—_IS 16.330,40 | 16.434,76 | 16.244,65 | 16.433,09 | 104.630.000 | 16.433,09 | 0,00629




14-
Sep-15 | 16.450,86 | 16.450,86 | 16.330,87 | 16.370,96 | 92.660.000 | 16.370,96 | -0,00378
15-
Sep-15 | 16.382,58 | 16.644,11 | 16.382,58 | 16.599,85 | 93.050.000 | 16.599,85 0,01398
16-
Sep-15 | 16.599,51 | 16.755,98 | 16.593,90 | 16.739,95 | 99.620.000 | 16.739,95 0,00844
17-
Sep-15 | 16.738,08 | 16.933,43 | 16.639,93 | 16.674,74 | 129.600.000 | 16.674,74 | -0,00390
18-
Sep-15 | 16.674,74 | 16.674,74 | 16.343,76 | 16.384,58 | 341.690.000 | 16.384,58 | -0,01740
21-
Sep-15 | 16.406,10 | 16.578,60 | 16.391,88 | 16.510,19 | 90.730.000 | 16.510,19 0,00767
22-
Sep-15 | 16.477,45 | 16.477,45] 16.221,73 | 16.330,47 | 119.010.000 | 16.330,47 | -0,01089
23-
Sep-15 | 16.332,81 | 16.355,29 | 16.211,98 | 16.279,89 | 86.030.000 | 16.279,89 | -0,00310
24-
Sep-15 | 16.257,11 | 16.257,11 | 16.016,36 | 16.201,32 | 122.220.000 | 16.201,32 | -0,00483
25-
Sep-15 | 16.205,07 | 16.465,23 | 16.205,07 | 16.314,67 | 130.790.000 | 16.314,67 0,00700
Sursa datelor primare: Yahoo! Finance

Anexa nr. 2. Valori zilnice ale randamentului simplu al indicelui SMI
in perioada 23 iulie — 23 septembrie 2015
Valoare
. Valoare Valoare | Valoare Valoare Volumul de
Zi de R c . o de o R
. maxima | minima | . . tranzactiilor | inchidere | Randament
deschidere inchidere ’ . < .
ajustata simplu

23-Jul-

15 9,362.80 | 9,407.70 | 9,335.00 | 9,381.60 | 58,617,400 | 9,381.60 X
24-Jul-

15 9,396.70 | 9,422.30 | 9,313.00 | 9,323.00 | 41,218,600 | 9,323.00 -0.00627
27-Jul-

15 9,325.40 |9,331.60 | 9,171.10 | 9,194.50 | 51,159,600 | 9,194.50 -0.01388
28-Jul-

15 9,221.10 | 9,275.70 | 9,187.80 | 9,275.70 | 43,743,900 | 9,275.70 0.00879
29-Jul-

15 9,309.30 | 9,388.30 | 9,299.70 | 9,388.00 | 46,934,400 | 9,388.00 0.01203
30-Jul-

15 9,404.30 |9,442.80 | 9,351.10 | 9,397.70 | 42,494,800 | 9,397.70 0.00103
31-Jul-

15 9,405.80 |9,428.20 | 9,367.50 | 9,428.20 9,428.20 0.00324
3-Aug-

15 9,441.30 | 9,501.00 | 9,438.30 | 9,469.00 | 33,120,800 | 9,469.00 0.00432
4-Aug-

15 9,458.50 | 9,496.20 | 9,435.30 | 9,480.20 | 33,473,100 | 9,480.20 0.00118
5-Aug-

15 9,506.00 | 9,537.90 | 9,473.60 | 9,526.80 | 42,069,500 | 9,526.80 0.00490
6-Aug-

15 9,502.10 | 9,518.00 | 9,454.70 | 9,458.00 | 33,830,500 | 9,458.00 -0.00725




7-Aug-

15 9,441.60 | 9,452.60 | 9,400.80 | 9,408.30 | 30,154,200 | 9,408.30 -0.00527
Aligg—_IS 9,431.80 |9,517.60 | 9,372.70 | 9,510.80 | 30,843,000 | 9,510.80 0.01084
AI}gl—_IS 9,474.90 |9,502.00 | 9,411.90 | 9,424.40 9,424.40 -0.00913
AI};—IS 9,350.60 | 9,352.20 | 9,143.70 | 9,183.90 | 62,316,400 | 9,183.90 -0.02585
AI};—_IS 9,315.30 | 9,385.70 | 9,308.30 | 9,325.20 | 48,006,100 | 9,325.20 0.01527
AI};—IS 9,330.50 | 9,386.80 | 9,320.00 | 9,346.60 | 35,975,600 | 9,346.60 0.00229
AI};—_IS 9,397.70 |9,418.40 | 9,326.60 | 9,390.50 | 30,078,400 | 9,390.50 0.00469
A1}g8—_15 9,392.00 | 9,415.50 | 9,364.40 | 9,383.60 | 27,721,700 | 9,383.60 -0.00074
Alg—_IS 9,339.80 | 9,358.80 | 9,247.30 | 9,251.60 | 36,987,000 | 9,251.60 -0.01417
Alig—_IS 9,227.60 | 9,236.70 | 9,090.60 | 9,104.70 | 51,459,900 | 9,104.70 -0.01601
Al?gl—_IS 8,953.00 |9,037.30 | 8,798.60 | 8,798.60 | 67,405,400 | 8,798.60 -0.03420
Al?g—_IS 8,499.30 | 8,633.20 | 8,155.10 | 8,468.90 | 124,820,400 | 8,468.90 -0.03819
Afg—_lS 8,569.00 | 8,816.10 | 8,532.80 | 8,758.80 | 81,662,700 | 8,758.80 0.03366
A3g6—_15 8,621.60 | 8,729.90 | 8,529.60 | 8,548.80 | 80,096,300 | 8,548.80 -0.02427
Alig—_IS 8,758.10 | 8,830.10 | 8,724.30 | 8,812.60 | 58,454,700 | 8,812.60 0.03039
Al?gg—_lS 8,848.50 | 8,856.10 | 8,681.10 | 8,785.10 | 51,340,100 | 8,785.10 -0.00313
Al?;—_IS 8,745.10 | 8,830.70 | 8,728.30 | 8,824.60 | 35,707,400 | 8,824.60 0.00449
l_fgp_ 8,747.30 | 8,749.70 | 8,565.90 | 8,621.30 | 58,144,200 | 8,621.30 -0.02331
2‘?§P' 8,668.90 |8,714.70 | 8,591.00 | 8,626.30 | 44,910,100 | 8,626.30 0.00058
3‘??1" 8,726.30 | 8,815.40 | 8,700.30 | 8,775.60 | 46,672,300 | 8,775.60 0.01716
4‘?2’1" 8,700.30 | 8,721.70 | 8,611.60 | 8,652.40 | 48,876,600 | 8,652.40 -0.01414
7‘?213' 8,713.10 | 8,745.30 | 8,666.00 | 8,705.50 | 26,793,200 | 8,705.50 0.00612
8‘§§P' 8,746.70 | 8,845.30 | 8,746.50 | 8,761.00 | 41,733,300 | 8,761.00 0.00636
9‘?§P' 8,902.30 | 8,963.90 | 8,853.70 | 8,871.90 | 48,680,900 | 8,871.90 0.01258
Selp({_IS 8,824.50 | 8,902.60 | 8,766.00 | 8,778.80 | 44,243,300 | 8,778.80 -0.01055




11-
Sep-15 | 8,785.20 | 8,799.60 | 8,696.90 | 8,772.40 | 36,538,800 | 8,772.40 -0.00073

14-
Sep-15 | 8,781.60 | 8,851.70 | 8,683.20 | 8,686.20 | 37,744,100 | 8,686.20 -0.00987

15-
Sep-15 | 8,706.30 | 8,808.20 | 8,682.60 | 8,790.40 | 46,269,000 | 8,790.40 0.01192

16-
Sep-15 | 8,854.70 | 8,881.70 | 8,815.00 | 8,871.20 | 48,522,300 | 8,871.20 0.00915

17-
Sep-15 | 8,890.00 | 8,891.60 | 8,809.50 | 8,849.40 | 45,240,600 | 8,849.40 -0.00246

18-
Sep-15 | 8,777.90 | 8,811.80 | 8,677.40 | 8,739.20 | 124,042,000 | 8,739.20 -0.01253

21-
Sep-15 | 8,698.00 | 8,854.30 | 8,690.80 | 8,782.30 | 41,030,700 | 8,782.30 0.00492

22-
Sep-15 | 8,693.50 | 8,705.00 | 8,471.90 | 8,475.50 | 60,065,200 | 8,475.50 -0.03556

23-
Sep-15 | 8,492.90 | 8,546.30 | 8,447.70 | 8,447.70 | 47,191,500 | 8,447.70 -0.00329

Sursa datelor primare: Yahoo! Finance
Anexa nr. 3. Valori zilnice ale randamentului relativ al SIF Moldova
in perioada 9 septembrie — 8 octombrie 2015
Valori de Valori de Randament Randament
inchidere | inchidere SIF | logaritmic logaritmic SIF Randament
Zile BET-FI Moldova BET-FI Moldova relativ

9/9/2015 | 30,616.31 0.828 X X X
9/10/2015 | 30,538.73 0.827 -0.0025 -0.0005 0.0020
9/11/2015 | 30,470.01 0.8245 -0.0023 -0.0013 0.0009
9/14/2015 | 30,364.48 0.818 -0.0035 -0.0034 0.0000
9/15/2015 | 30,246.03 0.815 -0.0039 -0.0016 0.0023
9/16/2015 | 30,297.38 0.8145 0.0017 -0.0003 -0.0020
9/17/2015 | 30,343.60 0.817 0.0015 0.0013 -0.0002
9/18/2015 | 30,064.68 0.805 -0.0092 -0.0064 0.0028
9/21/2015 | 30,395.89 0.818 0.0110 0.0070 -0.0040
9/22/2015 | 30,082.65 0.798 -0.0104 -0.0108 -0.0004
9/23/2015 | 30,300.32 0.805 0.0072 0.0038 -0.0034
9/24/2015 | 30,347.34 0.808 0.0016 0.0016 0.0001
9/25/2015 | 30,678.43 0.826 0.0109 0.0096 -0.0013
9/28/2015 | 30,641.20 0.824 -0.0012 -0.0011 0.0002
9/29/2015 | 30,416.91 0.817 -0.0073 -0.0037 0.0036
9/30/2015 | 30,536.70 0.809 0.0039 -0.0043 -0.0082
10/1/2015 | 30,473.27 0.81 -0.0021 0.0005 0.0026
10/2/2015 | 30,511.50 0.82 0.0013 0.0053 0.0041
10/5/2015 | 30,489.35 0.815 -0.0007 -0.0027 -0.0019
10/6/2015 | 30,436.23 0.811 -0.0017 -0.0021 -0.0004
10/7/2015 | 30,403.97 0.805 -0.0011 -0.0032 -0.0022
10/8/2015 | 30,355.33 0.804 -0.0016 -0.0005 0.0011




Sursa datelor primare: http://www.bvb.ro/
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