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Rezumat: Statistica descriptiv� faciliteaz� eviden�ierea unor tr�s�turi importante ale 
evolu�iei variabilelor financiare. În aceast� lucrare vom prezenta câ�iva indicatori ai 
tendin�ei centrale �i ai dispersiei. Vom aborda, de asemenea, asimetria �i boltirea 
variabilelor financiare. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
În aceast� lucrare vom aborda câteva aspecte esen�iale ale statisticii descriptive a seriilor 
de timp financiare: 

- indicatorii tendin�ei centrale; 
- indicatorii dispersiei; 
- indicatori ai asimetriei �i boltirii. 

În general, se consider� c� o serie de timp financiar� este asimilat� unui e�antion �i nu 
unei popula�ii. Din acest motiv, în cadrul aplica�iilor ne vom concentra asupra formulelor 
de calcul specifice e�antioanelor. 
Adeseori, în demersul de analiz� a fenomenelor financiare sunt utilizate serii de timp cu 
un num�r foarte mare de observa�ii. În astfel de situa�ii este aproape obligatorie 
recurgerea la programe software specializate. În aceste condi�ii, pe lâng� calculul clasic al 
valorilor unor indicatori ai statisticii descriptive vom prezenta �i determinarea acestora 
prin func�ii statistice ale programului Microsoft Excel. 
 
 

1. Studiul tendin�ei centrale 
 

1.1. Particularit��i ale studiului tendin�ei centrale a seriilor de timp 

financiare 
 
Un indicator al tendin�ei centrale pentru o popula�ie sau un e�antion se materializeaz� 
într-o valoare prin care se încearc� descrierea ansamblului unit��ilor  statistice în raport 
cu o anumit� caracteristic�.  În raport cu modul în care reflect� însu�irile esen�iale, 
m�rimile din aceast� categorie pot fi clasificate în dou� sub-categorii: 

- m�rimi medii, care indic�, din diferite perspective, nivelul mediu al valorilor 
unit��ilor;  

- m�rimi de pozi�ie, care exprim� concentrarea unit��ilor statistice în cadrul 
popula�iei sau e�antionului. 

Indicatorii tendin�elor centrale asocia�i seriilor de timp financiare au multiple utiliz�ri. 
Prin intermediul acestora pot fi relevate unele tr�s�turi ale fenomenelor financiare. În 
plus, m�rimile medii �i de pozi�ie calculate pentru randamentele activelor financiare sunt 
utile în analiza rentabilit��ii investi�iilor de portofoliu.  
Pentru a aprecia m�sura în care indicatorii tendintei centrale ai unei serii de timp 
financiare îi reflect� însu�irile fundamentale trebuie luate în considerare câteva aspecte: 

- trendul seriei; 
- impactul factorilor cu ac�iune repetitiv�; 
- impactul evenimentelor întâmpl�toare.  

Trendul unei serii, atribuit unor factori cu ac�iune constant�, se materializeaz� într-o 
anumit� direc�ie, ascendent� sau descendent�, urmat� de valorile seriei de timp. Pentru 



caracterizarea unui trend pot fi utilizate diferite func�ii matematice: liniare, polinomiale, 
exponen�iale, logistice etc.( Nelson & Plosser, 1982; Watson, 1986; Aadland, 2002). În 
prezen�a unui trend pronun�at, reprezentativitatea indicatorilor tendin�ei centrale poate fi 
diminuat� semnificativ. O solu�ie pentru astfel de situa�ii este reprezentat� de eliminarea 
trendului, prin diferite mijloace. De exemplu, în cazul seriilor care descriu pre�urile unor 
active financiare, trecerea la randamentele simple sau logaritmice elimin�, adeseori, 
trendul. În Figura 1.1. este prezentat� evolu�ia valorilor lunare de închidere �i 
randamentele logaritmice ale indicelui FTSE 100  în perioada  ianuarie 2009 – iunie 2016. 
în cazul valorilor de închidere (FTSE 100) este evident� prezen�a unui trend ascendent. În 
schimb, se poate considera c� randamentele logaritmice (r_FTSE_100) oscileaz� în jurul 
unei axe orizontale. 
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Figura 1.1. Valorile lunare de închidere �i randamentele logaritmice ale indicelui FTSE 
100  în perioada  ianuarie 2009 – iunie 2016  
Sursa valorilor lunare de închidere: http://finance.yahoo.com 

 
Factorii cu ac�iune repetitiv� genereaz� componente oscilatorii pentru seriile de timp: 
ciclice sau sezoniere dup� cum se refer� la perioade mai mari, respectiv, mai mici de un 
an. Variabilele financiare sunt afectate îndeosebi de diferite forme de sezonalitate care 
pot fi exploatate în cadrul unor strategii specifice de investi�ii (Kaeppel, 2009).  Deoarece 
impactul factorilor cu ac�iune repetitiv� poate distorsiona analiza tendin�ei evolu�iei unei 
variabile financiare, uneori se prefer� ajustarea seriilor de timp prin excluderea 
componentelor ciclice sau sezoniere. 
Impactul unor evenimente întâmpl�toare poate afecta reprezentativitatea indicatorilor 
tendin�ei centrale, în special atunci când genereaz� valorile extreme (exagerat de mari sau 



de mici). Acestea urc� sau coboar� m�rimile medii pân� la niveluri care difer� substan�ial 
de cele asociate ac�iunii factorilor fundamentali. Un exemplu poate fi oferit de evolu�ia 
ratelor dobânzilor de pe pia�a interbancar� în perioada  octombrie –  noiembrie 2008. 
Dup� o perioad� marcat� de un trend u�or descendent, în contextul tulbur�rilor de pe 
pie�ele financiare interna�ionale, ratele dobânzilor au crescut brusc. În Figura 1.1. este 
prezentat� evolu�ia din intervalul 10 octombrie – 18 noiembrie 2008 a ROBOR 3M (rata 
medie a dobânzii pentru creditele de pe pia�a interbancar� în lei cu scaden�� de trei luni) 
care a atins în scurt timp o valoare de peste trei ori mai mare decât cea de la începutul 
perioadei pentru ca, dup� câteva zile, s� revin� la niveluri apropiate de cele ini�iale. 
Evident, aceast� evolu�ie, care r�mâne un episod destul de controversat (conducerea BNR 
a acuzat efectele unui atac speculativ asupra leului în timp ce al�i observatori au atribuit 
escaladarea ratelor dobânzilor unei politici monetare neadaptat� contextului crizei 
globale), a afectat reprezentativitatea nivelului mediu al ratelor dobânzilor (Croitoru, 
2012). Dac� am considera c� aceast� situa�ie a avut un caracter extraordinar, atunci, 
pentru a nu distorsiona analiza tendin�ei generale a ratelor dobânzilor, ar fi indicat s� 
facem abstrac�ie de valorile înregistrate în zilele cu cre�teri exagerate.   
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Figura 1.2. Evolu�ia ROBOR 3M în perioada 10 octombrie – 18 noiembrie 2008 

Sursa datelor: http://www.bnr.ro 

 
 

1.2. M�rimi medii 

 
Pentru studiul variabilelor financiare prin intermediul nivelului mediu sunt utilizate 
diferite m�rimi: 

- media aritmetic�; 
- media geometric�; 
- media armonic�; 



- mediile ponderate; 
- mediile trunchiate. 

 
 
 
 
 
1.2.1. Media aritmetic� 

 
Media aritmetic� a unei serii simple ( ay ) este reprezentat� de suma valorilor seriei 

raportat� la num�rul de termeni. Atunci când se refer� la o popula�ie statistic�, media 
aritmetic� (�) se calculeaz� cu formula: 

N

y
N

i

i�
== 1µ                                               (1.1.) 

unde: 
- N este num�rul de unit��i statistice care alc�tuiesc popula�ia statistic�; 
- yi este valoarea caracteristicii statistice y pentru termenul cu num�rul de ordine i. 

 
Pentru un e�antion, media aritmetic� se determin� printr-o rela�ie de calcul practic 
similar�: 

n

y

y

n

i

i

a

�
== 1                                              (1.2.)                                          

 
unde n este volumul e�antionului (num�rul de termeni ai seriei). 
Dup� cum am precizat anterior, seriile de timp sunt considerate, în general, drept 
e�antioane de popula�ii. În consecin�a ne vom concentra, în continuare, asupra 
determin�rii m�rimilor medii pentru e�antioane (de altfel, metodele de calcul sunt, practic, 
similare cu cele aplicate în cazul popula�iilor). 
Programul Microsoft Excel permite calculul mediei aritmetice prin intermediul func�iei 
AVERAGE(). 
Acest indicator este recomandat pentru analiza unor fenomene care pot fi asimilate 
modelelor aditive. Mediile aritmetice ale randamentelor unor active financiare pot fi 
utilizate în cadrul compara�iilor dintre rentabilit��ile investi�iilor de portofoliu. Totu�i, 
reprezentativitatea acestei m�rimi poate fi afectat� de valorile extreme. 
 
Exemplul 1.1.: Determinarea mediei aritmetice a cursului oficial zilnic RON/USD 

din perioada 27 mai – 3 iunie 2016 

 
Termenii seriei sunt prezenta�i în Tabelul 1.1. Vom considera, bineîn�eles, c� aceste 
valori reprezint� un e�antion. Aplicând rela�ia (1.2.). a rezultat o valoare a mediei 
aritmetice:  
 



=
+++++

==
�

=

6

0559,40361,40450,40491,40452,40318,41

n

y

y

n

i

i

a  

= 4,04385 RON/USD 
 
 

 

 
Tabelul 1.1. Valorile zilnice ale cursului RON/USD din perioada 27 mai – 3 iunie 2016 
 

Zi  
Curs valutar leu/dolar SUA 

(yi)  [RON/USD] 
27.mai.2016 4,0318 
30.mai.2016 4,0452 
31.mai.2016 4,0491 
01.iun.2016 4,0450 
02.iun.2016 4,0361 
03.iun.2016 4,0559 
Sursa datelor : http://www.bnr.ro 
 
În Figura 1.3. este prezentat modul de calcul al mediei aritmetice prin intermediul 
func�iei Excel AVERAGE(). 
 

 
 
Figura 1.3. Determinarea mediei aritmetice a valorilor zilnice ale cursului RON/USD din 
perioada 27 mai – 3 iunie 2016 prin intermediul func�iei Excel AVERAGE()  
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 

 
1.2.2. Media geometric� 



 
O medie geometric� a unei serii simple ( gy ) cu n termeni poate fi ob�inut� extr�gând din 

produsul termenilor r�d�cina de ordinul n: 
 

n

n

i
ig yy

1=

Π=                                                    (1.3.) 

 
Aceast� m�rime este recomandat� pentru analiza evolu�iilor care pot fi asimilate 
modelelor multiplicative. 
 
Exemplul 1.2.: Determinarea mediei aritmetice a cursului oficial zilnic RON/USD 

din perioada 27 mai – 3 iunie 2016 

 
Pentru valorile seriei de timp prezentat� în Tabelul 1.1. aplic�m formula 1.3.: 
 

=×××××=Π=
=

6

1

0559,40361,40450,40491,40452,40318,4n

n

i
ig yy  

 
= 4,043842 RON/USD 
 
În Figura 1.4. este prezentat modul de calcul al mediei geometrice prin intermediul 
func�iei Excel GEOMEAN(). 
 

 
 
Figura 1.4. Determinarea mediei geometrice a valorilor zilnice ale cursului RON/USD 
din perioada 27 mai – 3 iunie 2016 prin intermediul func�iei Excel GEOMEAN() 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 



1.2.3. Media armonic� 
 
Media armonic� a unei serii simple ( hy ), considerat� o inversare a mediei aritmetice, 

poate fi calculat� prin rela�ia:  
 

�
=

=
n

i i

h

y

n
y

1

1
                                                        (1.4.) 

 
 Acest indicator este recomandat pentru analiza unor evolu�ii asociate func�iilor 
hiperbolice. În plus, poate fi utilizat pentru studiul varia�iei unor m�rimi calculate ca 
raporturi între alte variabile (Agrrawal et al, 2010). 
 
Exemplul 1.3.: Determinarea mediei armonice a cursului oficial zilnic RON/USD din 

perioada 27 mai – 3 iunie 2016 
 
Prin aplicarea rela�iei (1.4.) valorilor cursului oficial RON/USD, prezentate în Tabelul 
1.1., rezult�: 

=

+++++

==

�
= 0559,4

1

0361,4

1

0450,4

1

0491,4

1

0452,4

1

0318,4

1
6

1

1

n

i i

h

y

n
y  

= 4.043834 RON/USD 
 
În Figura 1.5. este prezentat modul de calcul al mediei armonice utilizând func�ia Excel 
HARMEAN().  
 

 
 
Figura 1.5. Determinarea mediei armonice a valorilor zilnice ale cursului RON/USD din 
perioada 27 mai – 3 iunie 2016 prin intermediul func�iei Excel HARMEAN() 



Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
 

 

 

1.2.4. Mediile ponderate 
 
O medie ponderat� poate fi considerat un caz particular al unei medii aritmetice, 
geometrice sau armonice adaptat� pentru a reflecta contribu�iile diferite ale elementelor 
luate în considerare pentru stabilirea nivelului mediu. De exemplu, pentru o medie 
aritmetic� ponderat� ( w

ay ) se aplic� rela�ia: 

 

�

�

=

=

×

=
N

i

i

N

i

ii
w

a

w

wy

y

1

1                                             (1.5.) 

unde wi reprezint� ponderea asociat� unit��ii statistice i. 
 
În practic�, mediile ponderate sunt utilizate în diferite situa�ii. De exemplu, în 
determinarea valorilor unui indice bursier pre�urile ac�iunilor luate în calcul sunt 
ponderate cu coeficien�i stabili�i în func�ie de importan�a titlurilor financiare. De 
asemenea, mediile ponderate sunt aplicate în cadrul unor prognoze bazate pe ajustarea 
valorilor precedente.  
 
Exemplul 1. 4. Ajustarea cursului ac�iunilor OMV Petrom S.A. prin intermediul 

mediei aritmetice ponderate  
 
Tabelul 1.2. Ajustarea valorilor de închidere  ale ac�iunilor OMV Petrom prin media 
ponderat� 

Nr. Zi 

Valoare de 
închidere 

(SNPi) Medie ponderat� ( w

iay , ) 

(0) (1) (2) (3) 
1 31-mai.-16 0,222 x 
1 1-iun.-16 0,229 x 
2 2-iun.-16 0,231 x 
3 3-iun.-16 0,237 0,229 = (0,231*3+0,229*2+0,222*1)/6 
4 6-iun.-16 0,243 0,234 = (0,237*3+0,231*2+0,229*1)/6 
5 7-iun.-16 0,253 0,239 = (0,243*3+0,237*2+0,231*1)/6 
6 8-iun.-16 0,259 0,247 = (0,253*3+0,243*2+0,237*1)/6 
7 9-iun.-16 0,253 0,254 = (0,259*3+0,253*2+0,243*1)/6 
8 10-iun.-16 0,248 0,255 = (0,253*3+0,259*2+0,253*1)/6 

Sursa valorilor de închidere: http://www.bvb.ro 
 



Valorile zilnice de închidere ale ac�iunilor OMV Petrom S.A. în perioada 31 mai – 10 
iunie 2016 sunt prezentate în coloana cu num�rul de ordine (2) a Tabelului  2.2. Din 
perspectiva percep�iilor unor investitori impactul unei valori precedente este cu atât mai 
mare cu cât este mai apropiat� de momentul analizei. În aceste circumstan�e, vom stabili 
urm�toarele ponderi: 

- 3 pentru cursul din ziua precedent�; 
- 2 pentru cursul anterior cu o dou� zile; 
- 1  pentru cursul anterior cu o trei zile. 

Va rezulta, astfel, formula: 
 

 
123

123 321
,

++

×+×+×
= −−− iiiw

ia

yyy
y  

 
utilizat� pentru determinarea valorilor ajustate din coloana cu num�rul de ordine (3). 
 
Pe baza unei astfel de ajust�ri ar rezulta o valoare prognozat� pentru urm�toarea zi 
lucr�toare: 
 

123

248,01253,02259,03
ˆ 1

++

×+×+×
=+

w

iy = 0,251 

 
1.2.5. Mediile trunchiate 
 
Mediile trunchiate sunt utilizate pentru a anula distorsiunile produse de valorile extreme 
asupra reprezentativit��ii m�rimilor medii. În principiu, trunchierea presupune eliminarea 
unui num�r egal de valori extreme aflate în partea inferioar� �i în cea superioar� a 
intervalului de varia�ie. Acest num�r este stabilit în leg�tur� cu proportia termenilor 
supu�i trunchierii (prtr). În literatura de specialitate sunt prezentate diferite modalit��i de 
calcul pentru ace�ti indicatori. Vom prezenta, în continuare, o metod� de determinare a 
mediei aritmetice trunchiate compatibil� cu func�ia TRIMMEAN() oferit� de programul 
Excel. 
Calculul demareaz� cu stabilirea num�rului de valori care trebuie eliminate de la fiecare 
extremitate (ntr). Se utilizeaz�, în acest scop, formula de calcul : 

)(
2

1
2 nprROUNDn trtr ××=                                        (1.6.) 

unde ROUND2 reprezint� un operator de rotunjire prin diminuare pân� la primul num�r 
întreg  par. Se vor exclude, astfel, primii �i ntr ultimii termeni. Se calculeaz�, apoi, media 
aritmetic� a valorilor r�mase, care reprezint� media trunchiat� de prtr %. 

Exemplul 1.5.: Calculul mediei aritmetice trunchiate de 28% a randamentelor 

logaritmice zilnice ale ac�iunilor Bank of America Corporation în perioada 12 Iulie 

– 12 August 2011 

În Tabelul 1.3. sunt prezentate valorile zilnice de închidere �i randamentele logaritmice 
ale ac�iunilor. În aceast� perioad�, evolu�ia randamentelor a fost marcat� de fluctua�ii 



abrupte în care valori pozitive foarte mari au alternat cu valori negative foarte mari 
(Figura 1.6.). 
 
 

 

 

 
Tabelul 1.3. Valori zilnice de închidere �i randamentele logaritmice ale ac�iunilor Bank 

of America Corporation în perioada 12 Iulie – 12 August 2011 
 

Nr. Observa�ii 
Valori zilnice de 
închidere (BACi) 

Randamente logaritmice 
(r_BACi) [%] 

1 12-Jul-11  9.83324 -1.36 
2 13-Jul-11  9.8236 -0.10 
3 14-Jul-11  9.6984 -1.28 
4 15-Jul-11  9.63099 -0.70 
5 18-Jul-11  9.36132 -2.84 
6 19-Jul-11  9.21685 -1.56 
7 20-Jul-11  9.48652 2.88 
8 21-Jul-11  9.8525 3.79 
9 22-Jul-11  9.75619 -0.98 

10 25-Jul-11  9.64062 -1.19 
11 26-Jul-11  9.63099 -0.10 
12 27-Jul-11  9.32279 -3.25 
13 28-Jul-11  9.42873 1.13 
14 29-Jul-11  9.35169 -0.82 
15 1-Aug-11  9.448 1.02 
16 2-Aug-11  9.1398 -3.32 
17 3-Aug-11  9.18796 0.53 
18 4-Aug-11  8.50416 -7.73 
19 5-Aug-11  7.86852 -7.77 
20 8-Aug-11  6.26977 -22.71 
21 9-Aug-11  7.31955 15.48 
22 10-Aug-11  6.52018 -11.56 
23 11-Aug-11  6.98246 6.85 
24 12-Aug-11  6.92468 -0.83 

Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
Vom începe prin a calcula num�rul valorilor excluse de la fiecare extremitate: 

3
2

6
)72,6(

2

1
)24%28(

2

1
)(

2

1
222 ==×=××=××= ROUNDROUNDnprROUNDn trtr  

Rezult� c� trebuie excluse, din seria ordonat�, primii trei �i ultimii trei termeni. 
 



-22,71; -11,56; -7,77; -7,73; -3,32; -3,25; -2,84; -1,56; -1,36; -1,28; -1,19; -0,98; -0,83; -
0,82; -0,70; -0,10; -0,10; 0,53; 1,02; 1,13; 2,88; 3,79; 6,85; 15,48. 
 
Media aritmetic� trunchiat� de 28% , calculat� ca o medie aritmetic� a celor 18 valori 
r�mase reprezint� -1.13886%. 
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Figura 1.6. Evolu�ia randamentelor logaritmice zilnice ale ac�iunilor Bank of America 

Corporation în perioada 12 Iulie – 12 August 2011 
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
În Figura 1.7. este prezentat modul de determinare a mediei trunchiate prin intermediul 
func�iei Excel TRIMMEAN(). Au fost precizate adresele celulelor în care se afl� valorile 
seriei (D2:D25) precum �i procentajul valorilor excluse (28%). 
 



 
 
Figura 1.7. Determinarea mediei trunchiate  de 28% pentru randamentele logaritmice 
zilnice ale ac�iunilor Bank of America Corporation în perioada 12 Iulie – 12 August 2011 
prin intermediul func�iei Excel TRIMMEAN() 
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
 
1.3. Indicatori de pozi�ie 
  
În acest capitol vom prezenta succint câteva dintre m�rimile de pozi�ie utilizate frecvent 
în analiza seriilor de timp financiare: 

- mediana; 
- modul; 
- quartilele �i percentilele; 
- valorile minime �i maxime. 

 
1.3.1. Mediana 
 
Mediana ( y~ ), numit� �i valoarea median�, este asimilat� termenului care împarte o serie 
ordonat� în dou� sub-serii cu acela�i num�r de observa�ii. Pentru o serie simpl�, 
determinarea acestei m�rimi începe cu ordonarea seriei în sens ascendent sau descendent. 
Dac� seria are un num�r impar de termeni, mediana va corespunde acelui termen care 
ocup� pozi�ia central�. În cazul unui num�r par de termeni, situa�ie în care doi termeni se 
afl� în centru, mediana poate fi ob�inut� prin interpolare (o interpolare foarte simpl�, 
deoarece mediana, care se afl� la distan�e egale de cei doi termeni, este egal� cu media 
aritmetic� a acestora).   
Valoarea acestui indicator poate fi calculat� �i prin intermediul func�iei MEDIAN() din  
Programul Microsoft Excel.  



Mediana poate completa imaginea asupra tendin�ei centrale oferit� de m�rimile medii, 
mai ales atunci când reprezentativitatea acestora este afectat� de valorile extreme.   
 
Exemplul 1.6.: Calculul medianei valorilor lunare ale ratei dobânzii de referin�� a 

BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 
 
În Tabelul 1.4. sunt prezentate datele asupra evolu�iei valorilor ratei dobânzii de referin�� 
a BNR în perioada Mai 2008 – Septembrie 2009. Vom începe prin a ordona aceast� serie 
în sens ascendent: 
   
8,5; 8,53; 9,00; 9,5; 9,5; 9,71; 9,75; 9,75;10,00; 10,02; 10,07; 10,14; 10,25; 10,25; 10,25; 
10,25; 10,25; 10,25. 
 
Fiind o serie cu un num�r par de termeni, pozi�ia central� este de�inut� de doi termeni:  
10,00 �i 10,02%/an, iar mediana ( y~ ) va corespunde mediei aritmetice a acestora: 
 

=
+

=
2

02,1000,10~y 10,01 %/an 

 
 

 

 

 
Tabelul 1.4. Valorile lunare ale ratei dobânzii de referin�� a BNR in perioada Mai 2008 – 
Septembrie 2009 

Luna 
Rata dobânzii de 

referin�� (yi)  [%/an] 

Mai. 2008 9,50 
Iun. 2008 9,75 
Iul. 2008 9,75 

Aug. 2008 10,00 
Sep. 2008 10,25 
Oct. 2008 10,25 

Nov. 2008 10,25 
Dec. 2008 10,25 
Jan. 2009 10,25 
Feb. 2009 10,25 
Mar. 2009 10,14 
Apr. 2009 10,07 
Mai. 2009 10,02 
Iun. 2009 9,71 
Iul. 2009 9,50 

Aug. 2009 9,00 
Sep. 2009 8,53 



Oct. 2009 8,50 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
În Figura 1.7. este prezentat calculul acestei m�rimi prin intermediul func�iei Excel 
MEDIAN().  
 

 
Figura 1.7. Determinarea medianei valorilor lunare ale ratei dobânzii de referin�� a BNR 
in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 prin intermediul func�iei Excel MEDIAN() 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
1.3.2. Modul 
 
Modul unei serii statistice corespunde valorii care se repet� de cele mai multe ori. Pentru 
o serie simpl�, determinarea acestei m�rimi presupune o trecere în revist� a valorilor 
ordonate în vederea identific�rii valorii cu cea mai mare frecven�� sau, de preferat în 
cazul seriilor cu un num�r mare de termeni, utilizarea func�iei Excel MODE(). Principala 
limit� a acestui indicator este dat� de faptul c� nu poate fi calculat pentru unele serii 
simple la care valorile nu se repet�. 
 
Exemplul 1.7.: Calculul modului valorilor lunare ale ratei dobânzii de referin�� a 

BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 
 
Prin ordonarea ascendent� a termenilor seriei prezentat� în Tabelul 1.4. poate fi 
identificat� facil valoarea cu cea mai mare frecven��, adic� 10,25%/an. 
 
8,5; 8,53; 9,00; 9,5; 9,5; 9,71; 9,75; 9,75;10,00; 10,02; 10,07; 10,14; 10,25; 10,25; 10,25; 
10,25; 10,25; 10,25. 
  



 
 
Figura 1.8. Determinarea modului valorilor lunare ale ratei dobânzii de referin�� a BNR 
in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 prin intermediul func�iei Excel MODE() 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
În Figura 1.8. este prezentat modul de determinare a acestei valori prin intermediul 
func�iei Excel MODE().  
 
1.3.3. Quartilele �i percentilele 
 
Al�turi de median�, quartilele �i percentilele fac parte din categoria quantilelor, care 
reprezint� m�rimi ce divid o serie ordonat� în p�r�i cu frecven�e egale (cu acela�i num�r 
de observa�ii). În literatura de specialitate pot fi întâlnite diferite moduri de calcul ale 
acestor indicatori. Vom prezenta, în acest capitol, metodele compatibile cu func�iile 
Microsoft Excel. 
 
1.3.3.1. Quartilele 
 
Quartilele sunt reprezentate de trei valori care împart valorile unei serii ordonate în patru 
sub-serii cu acela�i num�r de observa�ii. De remarcat c� a doua quartil� (Q2) coincide cu 
mediana. 
Pozi�ia unei quartile (Poz(Qk)) este dat� de formula: 
 



4

1
1)(

−
×+=

N
kQPoz k                                                                 (1.7.) 

 
unde k este ordinul quartilei (k = 1, 2 sau 3). 
  

Dac� valoarea Poz(Qk)) este un num�r întreg, atunci quartila (Qk) este egal� cu termenul 
care de�ine acest rang în cadrul seriei ordonate ascendent. Atunci când nu s-a ob�inut un 
num�r întreg, valoarea quartilei (Qk) trebuie determinat� prin interpolare între cei doi 
termeni care m�rginesc Poz(Qk).  
Valoarea unei quartile poate fi calculat� �i prin intermediul func�iei Excel QUARTILE() 
pentru care trebuie precizate adresele celulelor în care se g�sesc valorile seriei precum �i 
ordinul k al quartilei. 
 
Exemplul 1.8.: Calculul primei quartile a valorilor lunare ale ratei dobânzii de 

referin�� a BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 
 
Pentru datele prezentate în Tabelul 1.4. determin�m pozi�ia primei quartile: 
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Întrucât nu a fost ob�inut un num�r întreg, valoarea indicatorului va fi ob�inut� prin 
interpolare. În cadrul seriei ordonate, prima quartil�, cu Poz(Qk) = 5,25, se afl� între 
termenii cu rangurile 5 �i 6, având valorile 9,5 �i 9,71. 
 
8,5; 8,53; 9,00; 9,5; 9,5; 9,71; 9,75; 9,75;10,00; 10,02; 10,07; 10,14; 10,25; 10,25; 10,25; 
10,25; 10,25; 10,25. 
 
Vom determina valoarea indicatorului interpolând valorile termenilor care m�rginesc 
Poz(Qk) = 5,25, adic� 9,5 �i 9,71%/an (Figura 1.9.). 

 
Figura 1.9. Determinarea valorii primei quartile prin interpolare 
 
Prima quartil� se afl� la o p�trime (5,25 – 5 = 0,25) din distan�a dintre termenii cu 
rangurile 5 �i 6 având valoarea: 
 

5525,9)5,971,9(25,05,91 =−×+=Q %/an 
 
 



 
Figura 1.10. Determinarea primei quartile a valorilor lunare ale ratei dobânzii de 
referin�� a BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 prin intermediul func�iei Excel 
QUARTILE() 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
În Figura 1.10. este prezentat calculul primei quartile prin intermediul func�iei Excel 
QUARTILE(). Au fost precizate adresele celulelor în care se afl� valorile ratelor 
dobânzilor (B2:B19) precum �i ordinul quartilei (k=1). 
 
 

1.3.3.2. Percentilele 
 
Percentilele sunt quantile care împart o serie ordonat� în 100 de p�r�i egale ca frecven��.  
Valoarea unei percentile de ordinul j%  (Perj%) corespunde unui nivel sub care se afl� j% 
din valorile seriei. De remarcat c�  percentila de ordin 25% este egal� cu prima quartil�, 
cea de ordin 50% cu a doua quartil� (�i cu mediana) iar cea de ordin 75% cu a treia 
quartil�.  
Modul de calcul al percentilelor este asem�n�tor cu determinarea valorilor quartilelor. 
Pozi�ia unei percentile de ordinul j% ((Poz(Perj%)) este identificat� cu ajutorul formulei: 

100

1
1)( %10

−
×+=

N
jPerPoz                                                           (1.8.) 



Dac� aceast� valoare reprezint� un num�r întreg, percentila de ordinul j% corespunde 
termenului cu rangul Poz(Perj%) al seriei ordonate. În caz contrar, percentila se ob�ine 
prin interpolarea celor doi termeni care îi m�rginesc pozi�ia. 
O percentil� poate fi determinat� �i prin intermediul func�iei Excel PERCENTILE() 
pentru care trebuie precizate adresele celulelor care con�in termenii seriei precum �i 
ordinul j% al percentilei. 
 
Exemplul 1.9.: Calculul percentilei de 10% a valorilor lunare ale ratei dobânzii de 

referin�� a BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 
 
Calcul�m pozi�ia percentilei de 10% a seriei prezentate în Tabelul 1.4.: 
 

7,2
100

118
101

100

1
1)( %10 =

−
×+=

−
×+=

N
jPerPoz  

 
Deoarece nu s-a ob�inut un num�r întreg se va recurge la interpolarea între valorile 
termenilor cu rangurile 2 �i 3 (Figura 1.11.).  
 
8,5; 8,53; 9,00; 9,5; 9,5; 9,71; 9,75; 9,75;10,00; 10,02; 10,07; 10,14; 10,25; 10,25; 10,25; 
10,25; 10,25; 10,25. 

 
Figura 1.11. Determinarea percentilei de ordinul 10% prin interpolare 
 
Valoarea percentilei de ordinul 10% se va afla la 70%  (2,7 – 2 = 0,7) din distan�a dintre 
cele 8,53 �i 9,00, adic�: 
 

859,8)53,89(7.053,8%10 =−×+=P %/an 

În Figura 1.12. este prezentat modul de determinare a percentilei de ordinul 10% prin 
intermediul func�iei Excel PERCENTILE(). Au fost precizate adresele celulelor în care se 
afl� valorile seriei (B2:B19) precum �i ordinul percentilei (10%). 
 
 



 
 
Figura 1.12. Determinarea percentilei de 10% a valorilor lunare ale ratei dobânzii de 
referin�� a BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 prin intermediul func�iei Excel 
PERCENTILE() 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
1.3.4. Valorile minime �i maxime 
 
Valoarea minim� (ymin) �i cea maxim� (ymax) a unei serii statistice simple reprezint� 
limita inferioar�, respectiv, superioar�, a intervalului de varia�ie. Cei doi indicatori pot fi 
identifica�i, destul de simplu, prin ordonarea seriei. Pentru seriile cu un num�r mare de 
termeni este recomandat� utilizarea func�iilor Excel MIN() �i MAX(). 
 
Exemplul 1.10.: Calculul minimumului �i maximumului valorilor lunare ale ratei 

dobânzii de referin�� a BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 
 
Pentru valorile ordonate ascendent ale seriei prezentate în Tabelul 1.4. este simplu de 
determinat cele dou� limite ale intervalului de varia�ie. 
8,5; 8,53; 9,00; 9,5; 9,5; 9,71; 9,75; 9,75;10,00; 10,02; 10,07; 10,14; 10,25; 10,25; 10,25; 
10,25; 10,25; 10,25. 
 
Se ob�in, astfel, cele dou� valori: 
ymin = 8,5%/an; 
ymax = 10,25%/an. 
 
Determinarea valorii minime prin func�ia Excel MIN() este prezentat� în Figura 1.13.  



 

 
Figura 1.13. Determinarea  minimumului valorilor lunare ale ratei dobânzii de referin�� a 
BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 prin intermediul func�iei Excel MIN() 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
În Figura 1.14. este prezentat� identificarea valorii maxime prin func�ia Excel MAX().  
 

 
Figura 1.14. Determinarea  maximumului valorilor lunare ale ratei dobânzii de referin�� 
a BNR in perioada Mai 2008 – Septembrie 2009 prin intermediul func�iei Excel MAX() 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 

 

 

 

2. Indicatori ai dispersiei 
 

2.1. Considera�ii generale asupra dispersiei variabilelor financiare 
 



Indicatorii dispersiei pot completa imaginea oferit� de cei ai tendin�ei centrale asupra 
principalelor însu�iri ale evolu�iei unei variabile financiare oferind informa�ii asupra 
stabilit��ii acesteia în timp. Unii dintre ace�ti indicatori sunt utiliza�i în caracterizarea 
volatilit��ii pre�urilor sau a randamentelor unor active financiare servind, astfel, în unor 
categorii importante de riscuri aferente investi�iilor de portofoliu. 
  
 

 
Figura 2.1. Distribu�ii cu grade diferite ale dispersiei 
 
În Figura 2.1. sunt prezentate dou� distribu�ii care reflect� varia�ia valorilor a dou� 
variabile cu aceea�i medie aritmetic�. În compara�ie cu valorile distribu�iei A, cele ale 
distribu�iei B sunt mai dispersate, acoperind un interval de varia�ie mai larg. În aceste 
circumstan�e, media aritmetic� a distribu�iei A este mai reprezentativ� decât cea a 
distribu�iei B (valorile celei din urm� sunt mai îndep�rtate, în ansamblu, fa�� de nivelul 
mediu). Dac� ne imagin�m c� cele dou� distribu�ii reprezint� valorile pre�urilor a dou� 
active financiare vom constata c�, de�i investi�iile în acestea ar avea aceea�i rentabilitate 
medie a�teptat� (aceea�i medie aritmetic�) achizi�ia de titluri B ar fi mult mai riscant�, 
deoarece acoper� un interval mai larg, astfel încât pot aduce, în compara�ie cu titlurile A, 
câ�tiguri dar �i pierderi mai mari.  
Un aspect important al volatilit��ii variabilelor financiare este reprezentat de stabilitatea 
acesteia în timp. Din aceast� perspectiv� pot fi definite dou� tipuri de serii de timp 
financiare: 

- serii homoskedastice, cu volatilitate constant� în timp ; 
- serii heteroskedastice, la care volatilitatea variaz� în timp.  
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Figura 2.2. Evolu�ia randamentelor logaritmice zilnice ale indicelui BET în perioada 2 
ianuarie – 20 iunie 2016  
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://www.bvb.ro 
 
În Figura 2.2. este prezentat� evolu�ia randamentelor logaritmice zilnice ale indicelui 
BET în perioada 2 ianuarie – 20 iunie 2016. Se poate observa c� volatilitatea acestora 
este accentuat� la începutul intervalului, scade c�tre centru pentru a cre�te din nou spre 
sfâr�it.  
Unele pie�e financiare, îndeosebi cele în care opera�iunile speculative de�in un rol 
important, sunt caracterizate printr-o volatilitate semnificativ�. Aceast� volatilitate poate 
fi influen�at� de o multitudine de factori (economici, financiari, psihologici etc.) ceea ce îi 
induce o complexitate deosebit� (Shiller, 1988; Schwert, 1989). 
 
 2.2. Indicatori ai dispersiei 

 
În acest capitol vom aborda câteva dintre m�rimile utilizate frecvent pentru analiza 
dispersiei variabilelor financiare: 

- amplitudinile; 
- lungimea intervalului interquartilic; 
- varian�a �i abaterea medie p�tratic� (standard); 
- coeficientul de varia�ie. 

 
2.2.1. Amplitudinile 
 
Pentru caracterizarea varia�iei valorilor unei serii statistice pot fi utilizate dou� tipuri de 
amplitudini: absolute �i relative. 
 
Amplitudinea absolut� ( a

yA ) este dat� de diferen�a dintre valoarea maxim� (ymax) �i cea 

minim� (ymin): 



minmax yyA
a

y −=                                          (2.1.) 

Amplitudinea relativ� ( r

yA ) este ob�inut� raportând amplitudinea absolut� la media 

aritmetic�: 
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==                                          (2.2.)      

Aceast� m�rime poate fi exprimat� �i într-o form� procentual�: 
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A                    (2.3.)      

Se consider� c� dispersia este cu atât mai pronun�at� cu cât amplitudinile sunt mai mari. 
Principala limit� a acestor indicatori provine din faptul c� sunt determina�i pe baza 
limitelor intevalului de varia�ie care pot fi valori extreme, pu�in relevante pentru evolu�ia 
variabilei analizate. 
 
Exemplul 2.1. Calculul amplitudinilor valorilor zilnice ale cursului oficial leu/euro 

în perioada 18 mai – 14 iunie 2016  
 
Tabelul 2.1. Valori zilnice ale cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 14 iunie 
2016  

Zi 
Curs oficial leu/euro 
(yi) [RON/EUR] 

18-May-16 4,4955 
19-May-16 4,5025 
20-May-16 4,5063 
23-May-16 4,5194 
24-May-16 4,5114 
25-May-16 4,5061 
26-May-16 4,5059 
27-May-16 4,5074 
30-May-16 4,5039 
31-May-16 4,5115 

1-Jun-16 4,5146 
2-Jun-16 4,5216 
3-Jun-16 4,5189 
6-Jun-16 4,5177 
7-Jun-16 4,5078 
8-Jun-16 4,5070 
9-Jun-16 4,5125 

10-Jun-16 4,5110 
13-Jun-16 4,5178 
14-Jun-16 4,5218 

Sursa datelor: http://www.bnr.ro 



 
Pentru datele prezentate în Tabelul 2.1. începem prin a identifica, prin intermediul 
func�iilor Excel, cele dou� extremit��i ale intervalului de varia�ie. 
 
Pentru determinarea valorii minime este utilizat� func�ia MIN() a programului Excel 
(Figura 2.3.). A rezultat, astfel, ymin = 4,4955 RON/EUR. 
 

 
Figura 2.3. Identificarea valorii minime a cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 
14 iunie 2016 prin func�ia Excel MIN(). 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
Func�ia MAX() a programului Excel furnizeaz� valoarea maxim� a seriei ymax =4.5218 
RON/EUR  (Figura 2.4.).     
 

 
Figura 2.4. Identificarea valorii maxime a cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 
14 iunie 2016 prin func�ia Excel MAX(). 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
Aplicând formula (2.1.) rezult� o amplitudine absolut�: 
 

4955,45218,4minmax −=−= yyA
a

y = 0.0263 RON/EUR 

 
 



 
 
 
Pentru a determina amplitudinea relativ� vom calcula, în prealabil, media aritmetic� a 
seriei prin intermediul func�iei AVERAGE() oferit� de programul Excel (Figura 2.5.). A 
rezultat, astfel, o valoare a mediei aritmetice: 

=ay 4.5110 RON/EUR 

 

 
Figura 2.5. Calculul mediei aritmetice a cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 14 
iunie 2016 prin func�ia Excel AVERAGE(). 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
Aplicând rela�ia (2.3.) rezult� o amplitudine relativ�, în form� procentual�: 
 

100
5110,4

0263,0
100,% ×=×=

a

a

yr

y
y

A
A = 0,583% 

 
2.2.2. Lungimea intervalului interquartilic 
 
Lungimea unui interval interquartilic (IQR) este reprezentat� de diferen�a dintre a treia �i 
prima quartil�:  
 

13 QQIQR −=                                                     (2.4.) 

 
Se consider� c� lungimea intervalului interquartilic, ofer�, în compara�ie cu amplitudinile, 
o imagine mai aproape de realitate asupra dispersiei valorilor unei serii. Totu�i, acest 
indicator are unele limite care provin din faptul c� în determinarea sa nu intervin 
distan�ele tuturor valorilor fa�� de nivelul mediu.  



 
 
Exemplul 2.2. Determinarea lungimii intervalului interquartilic al valorilor zilnice 

ale cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 14 iunie 2016  
 
Vom începe prin a calcula prima �i a treia quartil� pentru valorile seriei din Tabelul 2.1. 
utilizând func�ia Excel QUART(). Pentru prima quartil�, a c�rui mod de identificare este 
este prezentat în Figura 2.6. a rezultat valoarea: 
 
Q1 = 4,5063 RON/EUR. 
 

 
Figura 2.6. Calculul primei quartile a cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 14 
iunie 2016 prin func�ia Excel QUART(). 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
În Figura 2.7. este prezentat calculul quartilei a treia prin func�ia Excel QUART(). S-a 
ob�inut, astfel, valoarea: 
 
Q3 = 4,5177 RON/EUR. 
 

 
Figura 2.7. Calculul quartilei a treia a cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 14 
iunie 2016 prin func�ia Excel QUART(). 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 



 
Aplicând rela�ia (2.4.) rezult� lungimea intervalului interquartilic: 
 

13 QQIQR −= =4,5177 – 4,5063 = 0,0114 RON/EUR 

 
 
2.2.3. Varian�a, abaterea medie p�tratic� (standard) �i coeficientul de varia�ie 
 
Varian�a, abaterea medie p�tratic� �i coeficientul de varia�ie sunt indicatori care m�soar� 
dispersia valorilor unit��ilor unei serii statistice pe baza distan�elor dintre acestea �i media 
aritmetic�. Aceste m�rimi se calculeaz� diferen�iat pentru popula�iile statistice �i pentru 
e�antioane. 
 
2.2.3.1.Varian�a 
 
Pentru o popula�ie statistic�, varian�a ( 2

pσ ) este calculat� ca o medie a p�tratelor 

diferen�elor dintre valorile unit��ilor statistice �i media aritmetic�: 
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σ                                                                            (2.5.) 

 
Programul Excel ofer� pentru determinarea acestui indicator func�ia VARP(). 
 
Pentru varian�a unui e�antion ( 2

ss ), care este considerat� un estimator al valorii pentru 

popula�ie, se utilizeaz� o formul� modificat�: 
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Abaterea medie p�tratic� a unui e�antion poate fi calculat� prin func�ia Excel VAR(). 
Valorile acestui indicator sunt, obligatoriu, pozitive. Cu cât varian�a este mai mare cu atât 
dispersia este mai semnificativ�. O valoare nul� se ob�ine atunci când toate valorile seriei 
sunt egale. Principalele impedimente în analiza dispersiei pe baza varian�ei sunt date de 
unitatea în care este m�surat� (p�tratul unit��ii de m�sur� a valorilor seriei) �i de faptul c� 
nu pot fi realizate compara�ii riguroase între variabile diferite.  
 
2.2.3.2.  Abaterea medie p�tratic� (standard) 
 
Abaterea medie p�tratic� este calculat� extr�gând r�d�cina p�tratic� din valoarea 
varian�ei. Pentru o popula�ie, acest indicator este calculat prin formula: 
 

2
pp σσ =                                                                           (2.7.) 



Abaterea medie p�tratic� a unei popula�ii poate fi determinat� �i prin func�ia Excel 
STDEVP(). 
 
Pentru un e�antion, abaterea medie p�tratic� se calculeaz� prin rela�ia: 
 

2
ss ss =                                                                             (2.8.) 

Programul Excel ofer� func�ia STDEV() pentru calculul abaterii medii p�tratice pentru un 
e�antion. 
Analiza dispersiei prin intermediul abaterii medii p�tratice este destul de asem�n�toare 
celei realizate cu ajutorul varian�ei, fa�� de care are avantajul exprim�rii în aceea�i unitate 
de m�sur� cu valorile seriei. Principala limit� este reprezentat� de dificultatea compara�iei 
între variabile diferite.   
 
2.4.4. Coeficientul de varia�ie 
 
Coeficientul de varia�ie este o m�rime relativ� care faciliteaz� compara�iile între 
dispersiile unor diferite variabile. Este calculat ca un raport între abaterea medie p�tratic� 
�i media aritmetic�. Pentru o popula�ie, valoarea indicatorului poate fi determinat� prin 
formula: 

µ

σ
σ

p
v =                                                                           (2.9.) 

 
sau, într-o form� procentual�: 
 

100% ×=
µ

σ
σ

p
v                                                                  (2.10) 

 
Coeficientul de varia�ie al unui e�antion poate fi ob�inut prin rela�ia: 

a

s
s

x

s
v =                                                                            (2.11.) 

 
sau, transpus într-o form� procentual�: 
 

100% ×=
a

s
s

x

s
v                                                                   (2.12) 

 
Evident, coeficientul de varia�ie nu poate fi calculat atunci când media aritmetic� este 
nul�. Acest indicator poate avea valori pozitive sau negative în func�ie de valoarea mediei 
aritmetice. Dispersia unei serii statistice este cu atât mai pronun�at� cu cât valoarea 
absolut� a coeficientului de varia�ie este mai mare. Dintre dou� serii statistice, cea mai 
dispersat� este considerat� cea care are o valoare absolut� mai mare a coeficientului de 
varia�ie. 
 



Exemplul 2.3. Determinarea varian�ei, abaterii medii p�tratice �i coeficientului de 

varia�ie pentru evolu�ia cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 14 iunie 2016  
 
Vom considera c� seria prezentat� în Tabelul 2.1. reprezint� un e�antion al unei popula�ii 
statistice. În consecin��, vom aplica formulele de calcul specifice e�antioanelor. 
Începem prin a determina media aritmetic� (acest indicator a fost, de fapt, calculat 
anterior printr-o func�ie Excel):  
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Tabelul 2.2. Calcule intermediare pentru determinarea varian�ei cursului leu/euro 

Nr. 

 
)( iy  

[RON/EUR] 

 
)( ai yy −  

[RON/EUR] 

2)( ai yy −  

[(RON/EUR)2] 
)0(  )1(  )2(  2)2()3( =  

1 4,4955 -0,01550 0,00024 
2 4,5025 -0,00850 0,00007 
3 4,5063 -0,00470 0,00002 
4 4,5194 0,00840 0,00007 
5 4,5114 0,00040 0,00000 
6 4,5061 -0,00490 0,00002 
7 4,5059 -0,00510 0,00003 
8 4,5074 -0,00360 0,00001 
9 4,5039 -0,00710 0,00005 

10 4,5115 0,00050 0,00000 
11 4,5146 0,00360 0,00001 
12 4,5216 0,01060 0,00011 
13 4,5189 0,00790 0,00006 
14 4,5177 0,00670 0,00004 
15 4,5078 -0,00320 0,00001 
16 4,507 -0,00400 0,00002 
17 4,5125 0,00150 0,00000 
18 4,511 0,00000 0,00000 
19 4,5178 0,00680 0,00005 
20 4,5218 0,01080 0,00012 

Total 90,2206 0,00000 0,00094 
Simbol 
pentru 
total 
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Sursa valorilor zilnice ale cursului leu/euro: http://www.bnr.ro 
 



Varian�a e�antionului se determin� prin rela�ia (2.6.) pentru care totalul p�tratelor 
diferen�elor dintre valorile seriei �i media aritmetic� a fost calculat în cadrul Tabelului 
2.2.: 
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În Figura 2.8. este prezentat� determinarea varian�ei prin intermediul func�iei Excel 
VAR(). 
 

 

Figura 2.8. Calculul varian�ei cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai – 14 iunie 
2016 prin func�ia Excel VAR(). 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 
 
Abaterea medie p�tratic� a seriei este calculat� extr�gând r�d�cina p�tratic� a varian�ei: 

 

00005,02 == ss ss = 0,00704 RON/EUR 

 

 
Figura 2.9. Calculul abaterii medii p�tratice a cursului oficial leu/euro în perioada 18 mai 
– 14 iunie 2016 prin func�ia Excel STDEV(). 
Sursa datelor: http://www.bnr.ro 



Determinarea abaterii medii p�tratice prin func�ia Excel STDEV() este prezentat� în 
Figura 2.9.  
 
Vom calcula, în continuare, coeficientul de varia�ie într-o form� procentual� prin 
intermediul formulei (2.12): 
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3. Indicatori ai asimetriei �i boltirii 
 
3.1. Coordonate ale analizei asimetriei �i boltirii variabilelor financiare 
 
În domeniul financiar sunt foarte r�spândite modelele care pornesc de la premisa c� 
variabilele luate în considerare urmeaz� distribu�ii probabilistice normale. Curba ce 
reprezint� func�ia densit��ii de probabilit��i a unei astfel de distribu�ii are forma unui 
clopot, unimodal�, perfect simetric� �i cu o boltire moderat�. Partea central� a acestei 
curbe con�ine valorile cu probabilit��i relevante în timp ce în zona celor dou� cozi (tails) 
se afl� valorile cu probabilit��i relativ reduse (Figura 3.1.). Evident, în practic�, nu toate 
aceste func�ii corespund unor curbe perfect simetrice �i cu boltiri moderate. Din acest 
motiv, analiza asimetriei �i boltirii variabilelor financiare reprezint� o component� 
important� a demersului de stabilire dac� premisa distribu�iilor normale (sau a altor 
distribu�ii înrudite) poate fi acceptat�. 
 
 

 
 
Figura 3.1. Reprezentarea grafic� a densit��ii de probabilit��i pentru o distribu�ie normal� 
 



Cea mai simpl� modalitate de apreciere a asimetriei sau boltirii const� în reprezentarea 
grafic�. În condi�iile în care probabilit��ile pot fi estimate prin intermediul frecven�elor 
relative, forma unei func�ii a densit��ii de probabilit��i poate fi apreciat�, la rândul ei, prin 
intermediul reprezent�rii grafice a distribu�iilor de frecven�e. Totu�i, pentru o analiz� 
riguroas� se impune utilizarea indicatorilor numerici. 
În literatura de specialitate au fost definite dou� forme ale asimetriei unei serii statistice: 

- asimetrie pozitiv� sau de dreapta, în care predomin� valorile mici (la o 
distribu�ie unimodal� coada dreapt� ocup� o suprafa�� mai mare decât cea stâng�); 

- asimetrie negativ� sau de stânga în care valorile mari sunt mai numeroase decât 
valorile mici (la o distribu�ie unimodal� coada stâng� ocup� o suprafa�� mai mare 
decât cea dreapt�). 

În Figura 3.2. sunt prezentate trei distribu�ii unimodale de frecven�e. Distribu�ia A este 
apropiat� de o simetrie perfect� (media aritmetic�, mediana �i modul au valori 
aproximativ egale). Distribu�ia B are o asimetrie pozitiv� în care modul �i mediana sunt 
inferioare mediei aritmetice iar valorile mici sunt mai frecvente decât cele mari. 
Distribu�ia C are o asimetrie negativ� în care modul �i mediana sunt superioare mediei 
aritmetice iar valorile mari predomin�.   
 

 
Figura 3.2. Distribu�ii de frecven�e cu diferite forme ale asimetriei 
 
Analiza asimetriei distribu�iilor randamentelor activelor financiare poate oferi indicii utile 
pentru estimarea rentabilit��ii investi�iilor de portofoliu. În func�ie de forma curbei 
distribu�iei de frecven�e, tipul de asimetrie  poate indica raportul dintre �ansele 
rezultatelor favorabile �i nefavorabile.     
Din perspectiva boltirii distribu�iile probabilistice pot fi împ�r�ite în trei categorii: 

- distribu�ii mezokurtice, cu boltiri similare curbei unei distribu�ii normale; 
- distribu�ii leptokurtice, la care curba densit��ii de frecven�e este mai ascu�it� 

decât cea a unei distribu�ii normale; 
- distribu�ii platikurtice, la care curba densit��ii de frecven�e este mai plat� decât 

cea a unei distribu�ii normale. 



 
În Figura 3.3. sunt reprezentate cele trei categorii de distribu�ii. Distribu�ia A 
aproximeaz� o distribu�ie normal�, distribu�ia B este leptokurtic� iar distribu�ia C 
platikurtic�.  
 

 
Figura 3.3.  Distribu�ii cu diferite forme ale boltirii 
 
Pentru variabilele financiare, studiul boltirii permite evaluarea �anselor asociate unor 
valori extreme. În cazul unei distribu�ii leptokurtice, probabilit��ile acestora sunt mai mici 
decât pentru o distribu�ie normal�. În schimb, pentru o distribu�ie platikurtic�, valorile 
extreme au �anse de apari�ie semnificativ mai mari decât în cazul unei distribu�ii normale.  
 
3.2. Indicatori ai asimetriei �i boltirii 
 
3.2.1. Indicatori ai asimetriei 
 
Pentru studiul asimetriei unei serii statistice pot fi utilizate variate m�rimi. Vom prezenta 
în continuare, doi indicatori aplica�i frecvent în practic� pentru e�antioane: 

- coeficientul de asimetrie Fisher – Pearson tradi�ional; 
- coeficientul de asimetrie Fisher – Pearson ajustat. 

Valoarea coeficientului de asimetrie Fisher – Pearson tradi�ional (g1) se determin� 
prin formula: 
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Coeficientul de asimetrie Fisher – Pearson ajustat (G1),  indicat pentru e�antioanele de 
volum redus, este ob�inut prin aplicarea unor corec�ii rela�iei (3.1.):  
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Aceast� formul� este compatibil� cu func�ia Excel SKEW(). 
Sensul asimetriei este dat de valoarea pozitiv� sau negativ� a acestor indicatori. O valoare 
nul� semnific� o simetrie perfect�. Intensitatea asimetriei este cu atât mai mare cu cât 
valoarea absolut� este mai mare (Groeneveld & Meeden, 1984; Doane & Seward, 2011).  
 
3.2.2. Indicatori ai boltirii 
 
Vom prezenta succint, în continuare, trei indicatori utiliza�i pentru aprecierea boltirii 
seriilor statistice: 

- kurtosis-ul lui Pearson; 
- kurtosis-ul lui Fisher; 
- kurtosis-ul în exces ajustat. 

 
Kurtosis-ul lui Pearson (�2) poate servi la încadrarea seriilor statistice în una dintre cele 
trei categorii: mezokurtice, leptokurtice sau platikurtice. Pentru o popula�ie statistic�, 
acest indicator se determin� prin formula: 
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În raport cu valoarea kurtosis-ului lui Pearson, o serie statistic� poate fi repartizat� c�tre 
una dintre cele trei forme de boltire: 

- distribu�ie mezokurtic�, atunci când �2 = 3; 
- distribu�ie leptokurtic�, atunci când �2 > 3; 
- distribu�ie platikurtic�, atunci când �2 < 3. 

Kurtosis-ul lui Fisher (�2), numit �i kurtosis în exces, permite o împ�r�ire a seriilor în 
cele trei categorii în raport cu valorile nul�, strict pozitiv� �i strict negativ�. Valoarea 
acestui indicator se ob�ine sc�zând trei unit��i din kurtosis-ul lui Pearson:  
 

322 −= βγ                                                         (3.4.) 
 
Clasificarea în cele trei categorii de boltire se realizeaz� astfel: 

- distribu�ie mezokurtic�, atunci când �2 = 0; 
- distribu�ie leptokurtic�, atunci când �2 > 0; 
- distribu�ie platikurtic�, atunci când �2 < 0. 

Kurtosis-ul în exces ajustat (g2), recomandat pentru e�antioane, se calculeaz� prin 
formula: 
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Acest indicator poate fi determinat �i prin func�ia Excel KURT(). Valoarea sa este 
utilizat� pentru a încadra seriile statistice în una dintre cele trei forme de boltire în acela�i 
mod în care este aplicat kurtosis-ul lui Fisher. 
 
Exemplul 3.1.: Analiza asimetriei �i boltirii pentru valorile randamentului 

logaritmic al indicelui DAX în perioada 19 mai – 15 iunie 2016 
 
 În Tabelul 3.1. sunt prezentate datele utilizate în cadrul analizei. Întrucât acestea 
constituie un e�antion de volum redus (n<30) vom utiliza coeficientul de asimetrie Fisher 
– Pearson ajustat pentru aprecierea asimetriei �i kurtosis-ul în exces ajustat pentru 
caracterizarea boltirii. 
 
Tabelul 3.1. Valori zilnice de închidere �i randamente logaritmice ale indicelui DAX în 
perioada 19 mai – 15 iunie 2016 

Nr. Observa�ii 

Valori 
zilnice de 
închidere 

(DAXi) 

Randamente 
logaritmice 

(yi) [%] 

1 19-May-16 9795.89 -1.4929 
2 20-May-16 9916.02 1.2189 
3 23-May-16 9842.29 -0.7463 
4 24-May-16 10057.31 2.1611 
5 25-May-16 10205.21 1.4599 
6 26-May-16 10272.71 0.6592 
7 27-May-16 10286.31 0.1323 
8 30-May-16 10333.23 0.4551 
9 31-May-16 10262.74 -0.6845 

10 1-Jun-16 10204.44 -0.5697 
11 2-Jun-16 10208.00 0.0349 
12 3-Jun-16 10103.26 -1.0314 
13 6-Jun-16 10121.08 0.1762 
14 7-Jun-16 10287.68 1.6327 
15 8-Jun-16 10217.03 -0.6891 
16 9-Jun-16 10088.87 -1.2623 
17 10-Jun-16 9834.62 -2.5524 
18 13-Jun-16 9657.44 -1.8180 
19 14-Jun-16 9519.20 -1.4418 
20 15-Jun-16 9606.71 0.9151 

Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
În Tabelul 3.2. sunt prezentate calculele intermediare pentru determinarea celor dou� 
m�rimi. Începem prin a stabili valoarea mediei aritmetice: 
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Calcul�m, în continuare, varian�a e�antionului: 
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   Extr�gând r�d�cina p�trat� din varian�� ob�inem abaterea medie p�tratic� a 
e�antionului: 
 

6052,12 == ss ss =1,2670% 

              
Tabelul 3.2. Calcule intermediare pentru determinarea unor indicatori ai asimetriei �i 
boltirii 

Nr. 
)( iy  

[%] 

)( ai yy −  

[%] 

2)( ai yy −  

[(%)2] 

3)( ai yy −  

[(%)3] 

4)( ai yy −  

[(%)4] 
(0) (1) (2) (3)=(2)2 (4)=(2)3 (5)=(2)4 
1 -1,4929 -1,3208 1,7444 -2,3039 3,0429 
2 1,2189 1,3910 1,9349 2,6916 3,7440 
3 -0,7463 -0,5742 0,3297 -0,1893 0,1087 
4 2,1611 2,3333 5,4442 12,7029 29,6394 
5 1,4599 1,6320 2,6635 4,3468 7,0941 
6 0,6592 0,8314 0,6912 0,5747 0,4778 
7 0,1323 0,3045 0,0927 0,0282 0,0086 
8 0,4551 0,6273 0,3934 0,2468 0,1548 
9 -0,6845 -0,5124 0,2625 -0,1345 0,0689 

10 -0,5697 -0,3975 0,1580 -0,0628 0,0250 
11 0,0349 0,2070 0,0429 0,0089 0,0018 
12 -1,0314 -0,8592 0,7382 -0,6343 0,5450 
13 0,1762 0,3484 0,1214 0,0423 0,0147 
14 1,6327 1,8048 3,2574 5,8790 10,6105 
15 -0,6891 -0,5170 0,2672 -0,1382 0,0714 
16 -1,2623 -1,0902 1,1884 -1,2956 1,4124 
17 -2,5524 -2,3803 5,6656 -13,4855 32,0990 
18 -1,8180 -1,6459 2,7089 -4,4585 7,3381 
19 -1,4418 -1,2696 1,6120 -2,0466 2,5984 
20 0,9151 1,0873 1,1821 1,2853 1,3974 

Total -3,4430 0,0000 30,4987 3,0571 100,4529 
Simbol 
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Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 



 
Aplicând rela�ia (3.2.) determin�m coeficientul de asimetrie Fisher – Pearson ajustat: 
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Figura 3.4. Determinarea coeficientului de asimetrie Fisher – Pearson ajustat prin 
intermediul func�iei Excel SKEW() 

 
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
În Figura 3.4. este prezentat calculul coeficientului de asimetrie Fisher – Pearson ajustat 
prin intermediul func�iei Excel SKEW(). 
Valoarea acestuia indic� o asimetrie pozitiv�. 
 
Determin�m, în continuare valoarea kurtosis-ului în exces ajustat aplicând formula de 
(3.5.): 
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Figura 3.5. Determinarea kurtosis-ului în exces ajustat prin intermediul func�iei Excel 
KURT() 

 
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
În Figura 3.5. este prezentat modul de calcul al acestei m�rimi prin intermediul func�iei 
Excel KURT(). 
Valoarea indicatorului sugereaz� o boltire platikurtic�. 
 
4. Aplica�ie rezolvat�: Compara�ie între randamentele logaritmice ale 

ac�iunilor companiilor Intel Corporation �i Apple Inc. din perioada 12 

Mai – 10 Iunie 2016  
 
În Tabelul 4.1. sunt prezentate valorile utilizate în cadrul compara�iei. Aceast� serie 
multidimensional� are doar 20 de observa�ii, ceea ce indic� un e�antion de volum redus. 
Reprezentarea grafic� a evolu�iei randamentelor logaritmice sugereaz�, pentru ambele 
randamente, evolu�ii complexe, în care pierderile �i câ�tigurile alterneaz� (Figura 4.1.). 
Volatilitatea este semnificativ� pentru ambele variabile. Totu�i, reprezentarea grafic� nu 
permite o compara�ie riguroas� între cele dou� variabile. 
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Figura 4.1. Evolu�ia randamentele logaritmice ale ac�iunilor companiilor Intel 

Corporation �i Apple Inc. din perioada 12 Mai – 10 Iunie 2016. 
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
Vom utiliza, în aceast� aplica�ie, op�iunea „Data Analysis” din pachetul de instrumente 
„Analysis ToolPak” al programului Excel care faciliteaz�  calculul rapid al unor indicatori 
importan�i ai statisticii descriptive pentru o serie simpl� care prezint� valorile unui 
e�antion: 

- media aritmetic�, cu denumirea „Mean”; 
- mediana, cu denumirea „Median”; 
- modul, cu denumirea „Mode”; 
- varian�a, cu denumirea „Sample Variance”; 
- abaterea medie p�tratic�, cu denumirea „Standard Deviation”; 
- valoarea minim�, cu denumirea „Minimum”; 
- valoarea maxim�, cu denumirea „Maximum”; 
- amplitudinea, cu denumirea „Range”; 
- kurtosis-ul în exces ajustat, cu denumirea „Kurtosis”; 
- coeficientul de asimetrie Fisher – Pearson ajustat, cu denumirea „Skewness”; 
- num�rul de observa�ii, cu denumirea „Count”. 

Sunt calcula�i, de asemenea, unii indicatori ai statisticii inferen�iale care nu fac obiectul 
acestei lucr�ri.   
Men�ion�m c�, la o prim� folosire, pachetul de instrumente „Analysis ToolPak” trebuie 
activat în prealabil iar metodele de ini�ializare se diferen�iaz� în raport cu versiunile 
programului Excel. Vom prezenta, în continuare, etapele de activare pentru versiunile 
Excel 2007 �i a celor ulterioare : 

- se aplic� un click asupra Butonului „Office” (pentru versiunea 2007) sau asupra 
op�iunii „File” (pentru versiunile ulterioare), ceea ce va activa fereastra de dialog 
„Excel Options”; 



- în fereastra „Excel Options” marc�m rubricile „Add-Ins” �i „Analysis ToolPak” 
dup� care aplic�m un click rubricii„Go”, ceea ce va deschide fereastra de dialog 
„Add-Ins”; 

- în fereastra „Add-Ins” marc�m rubrica „Analysis ToolPak” dup� care aplic�m un 
click rubricii „OK”; 

- verific�m dac� în cadrul op�iunii „Data” a ap�rut rubrica „Data Analysis”  .  
 
Tabelul 4.1. Valorile zilnice de închidere �i randamentele logaritmice ale ac�iunilor 
companiilor Intel Corporation �i Apple Inc. din perioada 12 Mai – 10 Iunie 2016.  
 

Nr. Observa�ii 

Valori 
zilnice de 
închidere 
Intel  
(INTCi) 

Valori 
zilnice de 
închidere 
Apple 
(AAPLi) 

Randamente 
logaritmice 
Intel  
(r_INTCi) 
[%] 

Randamente 
logaritmice 
Apple 
(r_AAPLi) 
[%] 

1 12-May-16 29,76 90,34 -1,00 -2,37 
2 13-May-16 29,91 90,52 0,50 0,20 
3 16-May-16 30,39 93,88 1,59 3,64 
4 17-May-16 29,98 93,49 -1,36 -0,42 
5 18-May-16 29,99 94,56 0,03 1,14 
6 19-May-16 29,63 94,2 -1,21 -0,38 
7 20-May-16 30,15 95,22 1,74 1,08 
8 23-May-16 30,23 96,43 0,26 1,26 
9 24-May-16 31,06 97,9 2,71 1,51 

10 25-May-16 31,39 99,62 1,06 1,74 
11 26-May-16 31,49 100,41 0,32 0,79 
12 27-May-16 31,57 100,35 0,25 -0,06 
13 31-May-16 31,59 99,86 0,06 -0,49 
14 1-Jun-16 31,66 98,46 0,22 -1,41 
15 2-Jun-16 31,76 97,72 0,32 -0,75 
16 3-Jun-16 31,62 97,92 -0,44 0,20 
17 6-Jun-16 31,68 98,63 0,19 0,72 
18 7-Jun-16 31,88 99,03 0,63 0,40 
19 8-Jun-16 31,89 98,94 0,03 -0,09 
20 9-Jun-16 31,94 99,65 0,16 0,72 
21 10-Jun-16 32,04 98,83 0,31 -0,83 
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Dup� activarea componentei „Data Analysis” select�m, din fereastra de dialog cu aceea�i 
denumire,  op�iunea „Descriptive Statistics” dup� care aplic�m un „click” asupra rubricii 
„OK” (Figura 4.2.). 
 



 
Figura 4.2. Alegerea op�iunii „Descriptive Statistics” din pachetul de instrumente „Data 

Analysis” 
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
Se deschide o fereastr� de dialog pe care o complet�m astfel : 

- la rubrica „Input Range:” select�m celulele (inclusiv etichetele r_INTC �i 
r_AAPL) aferente celor dou� variabile; 

-  p�str�m op�iunea implicit� a grup�rii datelor pe coloane (Grouped By: Columns); 
- marc�m op�iunea „Labels in first row” deoarece au fost selectate �i etichetele 

variabilelor; 
- stabilim locul în care vor fi prezentate rezultatele alegând una dintre rubricile: 
i. „Output Range” (dac� dorim ca valorile calculate s� apar� în foaia de calcul 

prezent�; în acest caz trebuie s� preciz�m �i celulele unde vor figura 
rezultatele); 

ii. „New Worksheet Ply” (cea mai simpl� variant�, prin care rezultatele sunt 
prezentate într-o foaie de lucru special�, c�reia trebuie s� îi d�m o denumire; 
am ales: „SD Intel & Apple”); 

iii.  „New Workbook” (dac� dorim ca rezultatele s� apar� într-un nou registru 
Excel); 

- marc�m op�iunea „Summary Statistics” prin care vor fi calculate valorile 
principalilor indicatori ai statisticii descriptive. 

Dup� aceste opera�iuni vom aplica un click rubricii „OK” (Figura 4.3.). 
 
    



 
 

 
Figura 4.3. Completarea ferestrei de dialog „Descriptive Statistics”  
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
În Tabelul 4.2. sunt prezentate valorile indicatorilor statisticii descriptive determina�i prin 
componenta „Data Analysis”  
 
Tabelul 4.2. Indicatori ai statisticii descriptive determina�i prin componenta „Data 

Analysis” a programului Excel 
Nr. Indicator r_INTC r_AAPL 
1 Media aritmetic� 0.303761 0.314688 
2 Mediana 0.253727 0.204454 
3 Modul x x 
4 Varian�a 0.888961 1.596387 
5 Abaterea medie p�tratic� 0.942847 1.263482 
6 Coeficientul de varia�ie în form� procentual� 310.39% 401.50% 
7 Kurtosis-ul în exces ajustat 1.352586 1.68548 
8 Coeficientul de asimetrie Fisher – Pearson ajustat 0.57543 0.410723 
9 Valoarea minim� -1.35831 -2.37365 
10 Valoarea maxim� 2.708598 3.644655 
11 Amplitudinea absolut� 4.066906 6.018303 
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 



 
 
Pentru cele dou� variabile nu a fost identificat modul deoarece nu exist� o valoare care s� 
se fi repetat. Valorile coeficien�ilor de varia�ie în form� procentual�, pe care componenta 
„Descriptive Statistics” nu i-a determinat, sunt calcula�i pe baza rela�iei (2.12). În Figura 
4.4. este prezentat calculul coeficientului de varia�ie pentru variabila r_AAPL. 
 

 
Figura 4.4. Determinarea coeficientului de varia�ie pentru randamentele logaritmice ale 
companiei Apple Inc. din perioada 12 Mai – 10 Iunie 2016  
Sursa valorilor zilnice de închidere: http://finance.yahoo.com 
 
Pe baza valorilor indicatorilor statisticii descriptive prezenta�i în Tabelul 4.2. poate fi 
realizat� o compara�ie între cele dou� variabile. Pentru ambele companii media aritmetic� 
a randamentelor logaritmice a avut valori pozitive, ceea ce sugereaz�, pe ansamblu, o 
perioad� rentabil� (totu�i, aceste randamente ar trebui comparate �i cu cele ale unor indici 
ai Bursei din New York). Randamentele AAPL au fost, în medie, mai mari decât cele 
INTC. În schimb, valorile coeficientului de varia�ie în form� procentual� sugereaz� o 
volatilitate mai mare (�i, implicit, un risc mai mare) a randamentelor AAPL în 
compara�ie cu cele ale INTC. De asemenea, amplitudinea absolut� a randamentelor 
AAPL este mai mare decât cea a randamentelor INTC. Ambele distribu�ii au o asimetrie 
pozitiv�, mai pronun�at� în cazul randamentelor INTC. Coeficientul de asimetrie Fisher – 
Pearson ajustat indic�, pentru ambele variabile, o distribu�ie leptokurtic�, mai ascu�it� în 
cazul randamentelor AAPL. 
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