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Introducere in analiza anomaliilor
calendaristice, Partea a doua

Razvan Stefanescu
Ramona Dumitriu

Rezumat

Aceasta lucrare abordeaza cateva metode simple de identificare a
anomaliilor calendaristice. Luand ca exemplu Efectul TOY vom arata cum
pot fi aplicate testele t sau regresiile OLS pentru a detecta o componenta
sezoniera a evolutiei randamentelor activelor financiare.



Capitolul 3
Efectul TOY

3.1. Consideratii generale asupra Efectului TOY

Efectul TOY (turn-of-the-year) este o anomalie calendaristica specifica unei perioade
care cuprinde primele zile lucratoare ale unui an impreuna cu ultimele zile lucratoare ale
anului precedent. Uneori, 1n aceasta perioada, randamentele cursurilor pot diferi
semnificativ de cele din restul anului (perioada ROY — rest of the year).

Descoperirea Efectului TOY a fost legatd de relevarea unei alte anomalii calendaristice,
asociata lunii ianuarie, cand au fost observate randamente ale cursurilor semnificativ mai
mari decat media anuald (Wachtel, 1942; Rozeff & Kinney Jr, 1976; Reinganum, 1983;
Tinic & West, 1984). Pentru aceasta fluctuatie sezoniera, numita Efectul Ianuarie, au fost
furnizate mai multe explicatii. Cea mai des utilizata este cea bazata pe considerente
fiscale. Pentru a reduce baza de impozitare, unii investitori 1si vand in luna decembrie,
inainte de incheierea bilanturilor contabile, o parte din actiuni diminuandu-si astfel
capitalurile. Astfel de tranzactii sporesc oferta pe piata scazand preturile. Ulterior, dupa
ce bilanturile au fost intocmite, actiunile sunt reachizitionate ceea ce majoreaza cererea
de pe piatd crescand preturile. In acest mod, randamentele actiunilor din luna ianuarie
sunt semnificativ mai mari decat cele din restul anului (Dyl, 1977; Reinganum, 1983). O
alta explicatie se refera la procedeul ,,window dressing” prin care managerii unor
societati de investifii Tncearca sa isi infrumuseteze performantele la sfarsitul anului,
inainte ca acestea sa fie prezentate actionarilor (Lakonishok & Smidt, 1984; Haugen &
Lakonishok, 1988). In acest scop, in luna decembrie sunt vandute titlurile care nu promit
o rentabilitate substantiala pe termen scurt. La inceputul anului urmator, multe dintre
aceste titluri sunt cumpdrate iar aceste achizitii provoaca, la fel ca in cazul tranzactiilor
din considerente fiscale, o crestere semnificativa a randamentelor in luna ianuarie. Totusi,
unele studii au concluzionat ca, de fapt, influenta tranzactiilor din considerente fiscale si
a procedeelor ,,window dressing” se face simfita nu neaparat asupra randamentelor din
luna ianuarie ci, mai degraba, asupra unui interval de timp mai restrans (perioada TOY),
care incepe in ultimele zile ale unui an si se termind in primele zile ale anului urmator
(Roll; 1983; Berges et al., 1984; Ritter, 1988) A luat nastere, astfel, Efectul TOY, in
prezent una dintre cele mai studiate anomalii calendaristice (Ziemba, 1991; Sias &
Starks, 1997; D'Mello et al., 2003). Pe langa influenta factorilor considerati responsabili
pentru Efectul [anuarie, randamentelor semnificativ marite din perioada TOY le pot fi
asociate si alte circumstante. Astfel, spiritul de vacanta (perioada TOY este apropiata de
Sarbatoarea Craciunului si include prima zi a anului calendaristic cand, de obicei, pietele
financiare intrd Tn vacanta publicd) poate afecta starea de starea de spirit a investitorilor
carora le insufld optimism (Brockman & Michayluk, 1998; Hong & Yu, 2009).
Comportamentul pietelor financiare in perioada TOY poate fi influentat si de alte aspecte
precum nevoia de lichiditate, anunturile ce privesc rezultatele companiilor sau starea
economiei nationale ori asa-numitele ,, Tulburari afective sezoniere” (numite si Cicluri
SAD, de la Seasonal Affective Disorder).



Ince priveste nevoia de lichiditate, aceasta se face adeseori simtita, in cazul marilor
companii de investitii financiare, catre sfarsitul anului calendaristic. Pentru a o satisface,
una dintre solutii ar fi vaAnzarea de titluri financiare ceea ce poate conduce, prin cresterea
ofertei, la diminuarea preturilor. in cazul investitorilor individuali, factorul lichiditate
poate actiona diferit. Catre sfarsitul anului unii salariati primesc de la angajatori prime
sau alte forme de indemnizatii care, in cazul in care sunt investite in titluri financiare ceea
ce poate genera, prin cresterea cererii, 0 majorare a preturilor (Rozeff & Kinney 1976;
Lakonishok & Smidt, 1984; Ritter, 1988; Ogden, 1990; Sias & Starks, 1997; D'Mello et
al., 2003).

Adeseori, in preajma sfarsitului de an, sunt emise anunturi ce privesc rezultatele
companiilor sau starea economiei nationale. Acestea pot avea un impact major asupra
comportamentului investitorilor. Publicarea unor estimari sau a unor date certe despre
rezultatele unor firme (cifra de afaceri, profitul etc.) poate influenta substantial asteptarile
investitorilor asupra dividendelor si, implicit, deciziile acestora de a vinde sau cumpara
actiuni. Stirile cu privire la starea economiei nationale (Produsul Intern Brut real, rata
inflatiei, situatia somajului, balanta de plati etc.) pot afecta, de asemenea, perceptiile
investitorilor asupra riscului si rentabilitatii asociate unui titlu financiar (Aharony &
Swary, 1980; Ou, & Penman, 1989; Ball & Kothari, 1991; McQuee & Roley, 1993;
Flannery & Protopapadakis, 2002).

Ciclurile SAD desemneaza simptome de somnolenta si lipsa de energie care au fost puse
in legatura cu vremea rece si cu diminuarea intervalului diurn (intervalul de timp dintr-o
zi care beneficiaza de lumina soarelui). Acestea pot influenta, prin impactul pe care il au
asupra starii de spirit a celor care tranzactioneaza pe pietele financiare, randamentele
activelor tranzactionate (Hirshleifer & Shumway, 2003; Kamstra et al., 2003; Jacobsen &
Marquering, 2008). Este indicat ca relatia dintre perioada TOY si efectele SAD sa fie
analizatd in raport cu pozitia geografica a pietelor de capital. in Emisfera Nordica,
incepand cu solstitiul de vara (21 sau 22 iunie), intervalul diurn scade treptat pana in ziua
solstitiului de iarnd (21 sau 22 decembrie) dupa care incepe sa creasca. Aceasta perioada
este caracterizatd, de regula, prin temperaturi reduse (solstitiul de iarna este considerat si
inceputul iernii astronomice). Vremea rece si intervalul diurn redus pot induce un anumit
pesimism investitorilor generand, astfel, o diminuare a randamentelor actiunilor. Totusi,
daca luam in considerare faptul ca in cursul perioadei TOY intervalul diurn, desi redus,
are o tendinta descendenta, putem aprecia cd in acest interval de timp pesimismul
investitorilor este in scadere. In cazul Emisferei Sudice, temperaturile si intervalul diurn
evolueaza intr-un sens opus (acolo, la 21 sau 22 decembrie survine solstitiul de vara).
Cercetari empirice au relevat ca Efectul TOY poate suferi modificari importante in timp.
S-a constatat ca, de-a lungul anilor, in unele piete financiare, diferentele dintre
randamentele din perioada TOY si cele din restul anului s-au atenuat substantial astfel
incat, practic, aceasta anomalie calendaristica a disparut (Szakmary & Kiefer, 2004;
Dumitriu & Stefanescu, 2017b). La fel ca in cazul altor forme de fluctuatii sezoniere ale
pietelor de capital, poate fi luata in considerare si aparitia unei anomalii in sens opus, in
care randamentele din perioada TOY sa fie mai mici decat cele din restul anului.



3.2. Metode de identificare a Efectului TOY

Demersul de detectare a Efectului TOY demareaza cu stabilirea perioadei aferente acestei
anomalii calendaristice alegdndu-se numarul ultimelor zile lucratoare ale unui an (p)
precum si numarul primelor zile lucrdtoare ale anului urmator (). Atat p cat si y pot fi
determinate pe baza analizei mediilor randamentelor din fiecare dintre zilele de la
inceputul si sfarsitul anului calendaristic. Se defineste, astfel, un interval de timp care
incepe de la ziua Y, si se incheie in ziua Y:

TOY:[Y ;Y ] 3.1

-p>t+y

Acestei perioade i1 poate fi atasatd o variabila binara (dummy) TOY cu valorile:
- 1 cand ziua t apartine perioadei TOY;
- 01n caz contrar.

De asemenea, pentru perioada care acopera restul anului (ROY) poate fi asociata
variabila binard ROY definita prin valorile:

- 1 cand ziua t apartine perioadei ROY;

- 01in caz contrar.

De fapt, cele doua variabile fiind complementare, putem calcula valorile ROY prin
relatia:

ROY, =1-TOY, (3.2)

Principala dificultate a procedeelor de depistare a acestei anomalii calendaristice consta
in numarul relativ redus de zile lucrdtoare din perioada TOY (in general, mai putin de 10
intr-un an). Din acest motiv, se impune utilizarea unui volum mare de date.
In acest subcapitol vom aborda trei dintre metodele relativ simple de detectare a Efectului
TOY:

- testul t;

- regresie fard termen constant;

- regresie cu termen constant.

3.2.1. Detectarea Efectului TOY prin testul t

Pe baza testului t putem aprecia daca randamentele unui titlu financiar din perioada TOY
difera semnificativ de cele din restul anului. In acest scop variabila randamentelor este
descompusa in doua parti:

- o variabild a randamentelor din perioada TOY;

- o variabild a randamentelor din perioada ROY.
Prin intermediul testului t comparam cele doua variabile formuland ipoteza nula:

Hy: ,,in medie, valorile celor doud variabile nu diferd semnificativ”



careia 1i opunem ipoteza alternativa:
H;: ,,in medie, valorile celor doud variabile diferd semnificativ”.

Respingerea sau acceptarea ipotezei nule (si, implicit, acceptarea sau respingerea ipotezei
alternative) poate fi decisa pe baza probabilitatii asociate si a unui nivel de semnificatie
ales de obicei intre 1 si 10% (daca probabilitatea este mai micd decét nivelul de
semnificatie ipoteza nula este respinsi fiind acceptati cea alternativa). In ce priveste
probabilitatea asociata, putem folosi doua forme:

- o forma de tip ,,one-tail” (o singura ,,coditd” a distributiei t), atunci cand avem
convingerea cd intre cele doud variabile nu poate exista decat o relatie cu un
singur sens (de exemplu, prima variabila este mai mare decat a doua);

- o forma de tip ,,two-tail” (doud ,,codite” ale distributiei t), atunci cand nu suntem
convinsi cd intre cele doud variabile nu poate exista decat o relatie cu un singur
sens (de exemplu, prima variabila poate fi mai mare sau mai mica decat a doua).

Pentru identificarea Efectului TOY putem aplica doud variante principale ale testului t:

- 0 varianta pe care o utilizam atunci cand consideram ca variantele celor doud
variabile sunt egale;

- o varianta aplicabild atunci cand nu suntem siguri ca variantele celor doua
variabile sunt egale.

In practica, in conditiile in care este destul de dificil de apreciat daca variantele difera
semnificativ, a doua varianta este preferata adeseori.

Este recomandat, mai ales in cazul unor esantioane de date cu volum nu foarte mare, care
nu urmeaza o distributie normala, ca, pe langa testele t, in investigatia asupra Efectului
TOY sa fie intreprinse si teste nonparametrice.

Aplicatia rezolvata 3.1.
Identificarea prezentei Efectului TOY in randamentele logaritmice ale
actiunilor APPLE Inc. prin intermediul testului t

In aceasta aplicatie vom folosi o serie de timp a randamentelor logaritmice ale actiunilor
Apple Inc. din perioada ianuarie 2013 — iunie 2018, utilizata in cadrul altor aplicatii din
capitolul anterior (Stefanescu & Dumitriu, 2018). Stabilim perioada TOY ca pe un
interval de timp care incepe in penultima zi lucratoare a unui an (Y,) si se termina in a
patra zi lucratoare a anului urmator (Y+4):

10Y :1Y ,;Y,,]

In continuare, pentru aplicarea testului t, vom parcurge urmatoarele etape:

a. asocierea variabilelor TOY si ROY la seria de timp a randamentelor logaritmice;
b. separarea randamentelor logaritmice din perioada TOY de cele din perioada ROY;
c. calculul si interpretarea parametrilor testului t.



a. Determinarea valorilor variabilelor TOY, si ROY;

Inscriem, intr-o foaie de lucru Excel, datele prin intermediul careia vom realiza calculul.
Introducem, initial, randamentele logaritmice ale actiunilor Apple Inc. determinate
anterior. Addugam, in coloane alaturate, etichetele variabilelor binare TOY, si ROY.. in
cazul variabilei TOY, pentru inceput, asociem cifra 0 fiecarui termen. Ulterior, pentru
zilele din perioada TOY, inlocuim 0 cu 1. Continudm calculand valorile variabilei ROY
pe baza relatiei (3.2.). Inscriem mai intai formula de calcul in prima celuld (Figura 3.1.).
Dupa determinarea valorii pentru prima zi o ,,deplasdm” 1n jos, la urmatorii termeni.
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Au rezultat, astfel, valorile celor doua variabile binare utile pentru calculele ulterioare
(Figura 3.2.).
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b. Separarea randamentelor logaritmice din perioada TOY de cele din perioada
ROY

Copiem seria de timp intr-o foaie de lucru separata si sortam (cu optiunea ,,Custom
Sort”) termenii descendent, 1n raport cu variabila TOY, (Figura 3.3.). Dupa aceasta



operatiune, in partea superioara a tabelului s-au concentrat valorile din perioada TOY iar
in cea inferioara cele din perioada ROY pe care le mutam pe alte coloane.
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In urma acestor operatii am obtinut doud variabile distincte:
- 1 APPLE TOY, randamentele din perioada TOY;

- 1t _APPLE ROY, randamentele din perioada ROY (Figura 3.4.).
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c. Calculul si interpretarea parametrilor testului t

Pentru a determina parametrii testului t utilizam optiunea ,,t-Test: Two Sample Assuming
Unequal Variances” din componenta ,,Data Analysis” a programului Microsoft Excel
(Figura 3.5.).
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Figura 3. 5. Alegerea optiunif Ht-Test: Two Sample Assﬁumin‘g Unequal Variances”
utilizata pentru identificarea Efectului TOY prin testul t
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

Ni se deschide, astfel, o fereastra de dialog pe care o completam astfel:

- larubrica ,,Variable 1 Range:” selectam celulele aferente variabilei
r APPLE TOY, inclusiv eticheta;

- larubrica ,,Variable 2 Range:” introducem adresele celulellor aferente variabilei
r APPLE ROY, inclusiv adresa etichetei,

- Inscriem valoarea 0 la rubrica ,,Hypothesized Mean Difference:” ceea ce
inseamna ca ipoteza nula afirma ca diferenta dintre mediile celor doua variabile
este nuld sau, altfel spus, cd in medie, valorile celor doua variabile nu difera
semnificativ;

- marcam rubrica ,,Labels” pentru a preciza ca am introdus, la primele doua rubrici,
adresele etichetelor;

- mentinem valoarea implicitd 0,05 la rubrica ,,4Alpha:” ceea ce inseamna ca ne vor
fi furnizate valorile critice ale testului t pentru un nivel de semnificatie de 5%
(totusi, cand vom decide asupra ipotezei nule nu vom utiliza aceste valori ci
probabilitatea asociatd);

- larubrica ,,New Worksheet Ply:” inscriem o denumire pentru foaia de lucru unde
vor fi afisate rezultatele testului t (Figura 3.6.).

o«
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Figura 3. 6. Completarea ferestrei de dialog aferente optiunii ,t-Test: Two Sample
Assuming Unequal Variances” utilizata pentru identificarea Efectului TOY prin testul t
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

Dupa ce aplicam un ,,click”asupra butonului ,,OK” vom obtine rezultatele in foaia de
lucru nou-creata (Figura 3.7.). Putem constata ca variabilar APPLE TOY are media
aritmetica -0,566 si varianta 2,353 in timp ce variabilar APPLE ROY are media
aritmetica 0,105 si varianta 2,337.
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13 |t Critical two-tail 2,030
14
15

Figura 3. 7. Parametri ai testului t pentru identificarea Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/




Decidem asupra ipotezei nule pe baza probabilitatii in forma ,,P(7<=t) two-tail”’ (nu
suntem siguri ca relatia dintre cele doud variabile are un sens unic) care are valoarea
1,65%. Pentru un nivel de semnificatie de 5% respingem ipoteza nuld si o acceptam pe
cea alternativa conform cdreia in medie cele doud variabile difera semnificativ.

0,2

Perioada TOY Perioada ROY

Medii aritmetice ale randamentelor logaritmice

Figura 3. 8. Mediile aritmetice ale randamentelor logaritmice ale cursurilor actiunilor
APPLE Inc. in perioadele TOY si ROY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

Deoarece media aritmetica a variabilei r APPLE TOY este mai mica decat cea a
variabilei r APPLE ROY putem aprecia cd, in medie, randamentele logaritmice din
perioada TOY sunt semnificativ mai mici decat cele din perioada ROY (Figura 3.8.). A
rezultat, astfel, un Efect TOY de sens opus.

3.2.2. Detectarea Efectului TOY prin regresii fara termen constant

O regresie fara termen constant, folosita pentru investigarea Efectului TOY, are la baza
modelul econometric:

7, = Vroy XTOY, + ¥ zoy X ROY, +u, (3.3)

unde:

- 1. este randamentul din ziua t;

- Ytoy este coeficientul asociat variabilei binare TOY care corespunde mediei aritmetice
a randamentelor din perioada TOY;;

- Yroy este coeficientul asociat variabilei binare ROY care indicd media aritmetica a
randamentelor din perioada ROY;



- u; este valoarea termenului eroare (rezidual) pentru ziua t.

O astfel de regresie faciliteaza aprecierea semnificatiei mediilor randamentelor din cele
doua perioade precum si evaluarea influentei variabilelor independente asupra celei
dependente.

Aplicatia rezolvata 3.2.
Identificarea prezentei Efectului TOY in randamentele logaritmice ale
actiunilor APPLE Inc. printr-o regresie fara termen constant

Vom utiliza seria de timp din exemplul anterior (randamentele logaritmice ale actiunilor
Apple Inc. din perioada ianuarie 2013 — iunie 2018). Intr-un capitol anterior am
determinat, pentru aceasta serie, cativa indicatori statistici care au relevat ca distributia
valorilor este destul de indepartata de una normala. Pentru perioada studiata, a rezultat ca
randamentele logaritmice ale actiunilor Apple s-au incadrat in intervalul [-13,188; 7,879]
iar media lor aritmetica a reprezentat 0,088. Aceasta serie urmeaza un trend relativ
orizontal (Stefanescu & Dumitriu, 2018). Pe baza reprezentarii grafice a randamentelor
logaritmice apreciem ca acestea sunt relativ stationare (Figura 2. 36.).
Demersul de analiza va parcurge urmatoarele etape:

a. calculul principalilor parametri ai regresiei fara termen constant;

b. analiza intensitatii legaturii dintre variabilele independente si cea dependenta;

c. testarea semnificatiei modelului;

d. interpretarea coeficientilor regresiei.

a. Calculul principalilor parametri ai regresiei fara termen constant
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Figura 3. 9. Alegerea optiunii ,,Regression” utilizata pentru identificarea Efectului TOY
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Folosim foaia de lucru Excel, creatd in precedenta aplicatie, care cuprinde o serie de timp
a randamentelor logaritmice Tmpreund cu valorile variabilelor TOY, si ROY:. Alegem,
din componenta ,,Data Analysis”, optiunea ,,Regression” (Figura 3.9.).
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i*:igura 3. 10. Completareanrubriciior optiunii ,,Regression” utilizatd pentru identificarea
Efectului TOY printr-o regresie fara termen constant
Sursa datelor: https://finance.yahoo.cony/

Trecem, in continuare, la completarea ferestrei de dialog aferente optiunii ,,Regression”
(Figura 3.10.).

1. La sectiunea ,,Jnput” introducem, la rubrica ,,Jnput Y Range:”, adresele celulelor
aferente randamentelor logaritmate (valorile si eticheta) iar la rubrica ,,/Jnput X Range:”,
adresele celulelor variabilelor TOY; si ROY (de asemenea, valorile si etichetele).
Marcam rubricile ,,Labels” (semnaland, astfel, ca primele celule selectate corespund nu
unor valori ci etichetelor variabilelor) si ,,Constant is Zero” (indicam, astfel, cad am optat
pentru o regresie fara termen constant). Mentinem nemodificata, pentru nivelul de
incredere, valoarea implicitd 95%, inscrisa la rubrica ,,Confidence Level:”, care
corespunde nivelului de semnificatie de 5%.

i1. La sectiunea ,,Quput options” 1asam nemodificatda marcarea implicita a rubricii ,,New
Worksheet Ply” unde inscriem o denumire pentru foaia de lucru unde vor fi afisate
rezultatele.
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Figura 3. 11. Parametrii regresiei fara termen constant utilizate pentru identificarea
Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

iii. La sectiunile ,,Residuals’si ,,Normal Probability” marcam doar rubrica ,,Residuals”,
pentru a obtine valorile termenului eroare.

Aplicam, in continuare, un ,,click” asupra butonului ,,OK”, ceea ce ne va furniza, intr-o
noud foaie de lucru, parametrii regresiei (Figura 3.11.).

b. Analiza intensitatii legaturii dintre variabilele independente si cea dependenta
Coeficientul de determinare ajustat (Adjusted R Square) are valoarea 0,006 ceea ce
inseamna cd variatia variabilei dependente (randamentul) poate fi atribuitad variatiei
variabilelor independente TOY si ROY intr-o proportie de 0,6%, restul de 99,4% fiind
cauzat, probabil, de alti factori (s-a utilizat forma ajustata a coeficientului de determinare
deoarece regresia este multipld, cu doud variabile independente). in concluzie, legatura
dintre variabilele independente si cea dependenta este slaba.

c. Testarea semnificatiei modelului

Semnificatia modelului regresiei poate fi investigata prin intermediul testului F la care
ipoteza nula:

Hy: ,,modelul nu este semnificativ”

este opusa ipotezei alternative:



H;: ,,modelul este semnificativ”.

Folosim, si in acest caz, un nivel de semnificatie de 5%. Probabilitatea asociata ipotezei
nule (Significance F) are valoarea 0,42%, mai mica decat nivelul de semnificatie, ceea ce
ne permite sa o respingem, acceptand in schimb, ipoteza alternativa.

d. Interpretarea coeficientilor regresiei

Coeficientii yroy $i Yroy au valorile -0,566 si 0,105, care corespund mediilor aritmetice
ale randamentelor din perioadele TOY si ROY, determinate in cadrul aplicatiei
anterioare. Parametrii testului t asociati celor doi coeficienti ai regresiei ne permit sa
apreciem dacd acestia sunt semnificativi (daca difera semnificativ de 0). Alegem, in acest
scop, acelasi nivel de semnificatie de 5%.

Pentru fiecare dintre cei doi coeficienti este formulata ipoteza nula:

Hy: ,,coeficientul nu este semnificativ”
insotita de ipotezei alternativa:
H;: ,,coeficientul este semnificativ”.

Valorile probabilitatii asociate ipotezei nule (P-value), 3,11% pentru yroy si 1,20%
pentru yroy, ne ingaduie, pentru fiecare coeficient, sa respingem ipoteza nula
confirmand-o pe cea alternativa. A rezultat, astfel, ca media randamentelor din perioada
TOY este semnificativ negativa iar cea din perioada ROY este semnificativ pozitiva, ceea
ce sugereaza, din nou, prezenta unui Efect TOY de sens opus.

3.2.3. Detectarea Efectului TOY prin regresii cu termen constant

O regresie cu termen constant, utilizatd pentru a depista Efectul TOY are asociat un
model econometric de forma:

7 :OH'ﬂTOYXTOYz"H"z

unde:
- o este egal cu media aritmetica a randamentelor din perioada ROY;
- Proy este un coeficient asociat variabilei TOY care indica diferenta dintre mediile
aritmetice ale randamentelor din perioadele TOY si ROY.
Prin intermediul unei astfel de regresii putem constata dacd randamentele din perioadele
TOY si ROY difera semnificativ sau, altfel spus, daca Efectul TOY este prezent in
perioada analizata.



Aplicatia rezolvata 3.3.
Identificarea prezentei Efectului TOY in randamentele logaritmice ale
actiunilor APPLE Inc. printr-o regresie cu termen constant

Vom folosi, in cadrul investigatiei, esantionul de date ce contine randamentele
logaritmice ale actiunilor Apple Inc. din perioada ianuarie 2013 — iunie 2018, utilizat in
celelalte doua aplicatii din acest capitol. Etapele studiului sunt asemanatoare celor din
aplicatia anterioara:

a. calculul principalilor parametri ai regresiei cu termen constant;

b. analiza intensitatii legaturii dintre variabilele independente si cea dependenta;

c. testarea semnificatiei modelului;

d. interpretarea coeficientilor regresiei;

e. studiul normalitatii valorilor reziduale.

a. Calculul principalilor parametri ai regresiei cu termen constant

Revenim la foaia de lucru Excel in care au fost inscrise valorile zilnice ale
randamentelor logaritmice si cele ale variabilelor dummy TOY, si ROY. Alegem, din
nou, optiunea ,,Regression” din componenta ,,Data Analysis” si completam fereastra de
dialog aferentd (Figura 3.12.).
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Figura 3. 12. Completarea rubricilor optiunii ,,Regression” utilizata pentru identificarea
Efectului TOY printr-o regresie cu termen constant



Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

1. La sectiunea ,,Jmput” introducem, la rubrica ,,Jnput Y Range:”, la fel ca in exemplul
anterior, adresele celulelor aferente randamentelor logaritmate (valorile si eticheta) in
timp ce la rubrica ,/nput X Range:” inscriem doar adresele celulelor ce corespund
valorilor si etichetei variabilei TOY, . Marcam, din nou, rubrica ,,Labels” dar nu si
,Constant is zero” (de aceastd data, regresia are un termen constant).

i1. La sectiunea ,,Quput options™ lasam, la fel ca in cazul regresiei fara termen constant,
nemodificatd marcarea implicitd a rubricii ,,/New Worksheet Ply” unde introducem
denumirea foii de lucru in care dorim sa apara parametrii regresiei.

iii. La fel ca in exemplul precedent, la sectiunile ,,Residuals’si ,,Normal Probability”
marcam doar rubrica ,,Residuals”, pentru a ne fi afisate valorile reziduale.
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Figura 3. 13. Parametrii regresiei cu termen constant utilizate pentru identificarea
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Dupa ce aplicam un ,,click” asupra butonului ,,OK”, vom obtine, intr-o noua foaie de
lucru, parametrii regresiei cu termen constant (Figura 3.13.).



b. Analiza intensitatii legiturii dintre variabilele independente si cea dependenta

Deoarece, de aceasta datd, utilizdm o regresie simpld vom aprecia intensitatea legaturii pe
baza coeficientului de determinare (R Square). Acesta are valoarea 0,008 de unde
deducem ca variatia variabilei dependente (randamentul) poate fi atribuita, intr-o
proportie de 0,8%, variatiei variabilei independente TOY . Restul de 99,2% ar putea fi
atribuit altor factori. Vom concluziona ca legatura dintre intre cele doud variabile este
slaba.

c. Testarea semnificatiei modelului

Pentru probabilitatea ipotezei nule asociate Testului F (Significance F) a rezultat
valoarea 1,17% , ceea ce ne permite, pentru un nivel de semnificatie de 5%, acceptarea
ipotezei alternative conform careia modelul este semnificativ.

d. Interpretarea coeficientilor regresiei

Coeficientul o are valoarea 0,105 care este egald cu aritmetica a randamentelor din
perioada ROY determinata in cadrul Aplicatiei Rezolvate 3.1. Pentru coeficientul Broy a
rezultat valoarea -0,671 egala cu diferenta dintre media aritmetica a randamentelor din
perioada TOY care reprezinta -0,566 (a fost calculata, de asemenea, in cadrul Aplicatiei
Rezolvate 3.1.) si cea a randamentelor din perioada ROY:

-0,671=-0,566-0,105

Pentru ambii coeficienti, probabilitatile asociate testului t, de 1,20% si 1,17% permit,
pentru un nivel de semnificatie de 5%, acceptarea ipotezelor alternative care afirma ca
cele doud marimi diferd semnificativ de zero.

Valoarea semnificativ negativa a coeficientul Broy, care indica faptul ca, in medie,
randamentele logaritmice din perioada TOY sunt semnificativ mai mici decat cele din
perioada ROY, sugereaza incad odata, existenta unui Efect TOY de sens opus.

e. Studiul normalitatii valorilor reziduale

Pentru a aprecia daca termenul eroare urmeaza o distributie normala vom recurge la
indicatorii statisticii descriptive si la o histogrami. Incepem cu determinarea indicatorilor
statisticii descriptive completand fereastra de dialog a optiunii ,,Descriptive Statistics”
din componenta ,,Data Analysis” (Figura 3.14.). Ni se deschide o fereastra de dialog
careia 1i completam rubricile (Figura 3.15.).

1. La sectiunea ,,Jmput”’, pentru rubrica ,.Input Range:” selectam valorile reziduale,
inclusiv eticheta. Pentru rubrica ,,Grouped By:”mentinem nemodificatd, deoarece valorile
sunt inscrise intr-o coloand, marcarea implicita a optiunii ,,Columns”. Marcam rubrica
,Labels in First Row” indicand astfel ca prima celuld selectata contine eticheta
variabilei.
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Figura 3. 14. Alegerea optiunii ,,Descriptive Statistics” utilizata pentru analiza valorilor
reziduale ale regresiei cu termen constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

i1. La sectiunea ,,Qutput options” lasam nemodificatd marcarea implicitd a optiunii ,,New
Worksheet Ply” unde introducem denumirea foii de lucru unde vor fi afisate rezultatele.
Marcam rubrica ,,Summary Statistics” semnaland astfel ca dorim calculul principalilor

indicatori ai statisticii descriptive.
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Figura 3. 15. Completarea rubricilor optiunii ,,Descriptive Statistics” pentru analiza
valorilor reziduale ale regresiei cu termen constant utilizate pentru identificarea Efectului

TOY
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Dupa aplicarea unui ,,click” asupra butonului ,,OK” ne vor fi afisate, intr-o noua foaie de
lucru, valorile unor indicatori ai statisticii descriptive a termenului eroare (Figura 3.16.).
Media aritmeticd a valorilor reziduale este nula (se verifica, astfel, una dintre conditiile
metodei celor mai mici patrate). Coeficientul de asimetrie sugereaza ca distributia
termenului eroare are o asimetrie negativa iar kurtosis-ul in exces indica o distributie
leptokurticd semnificativa. Aceste aspecte pun sub semnul intrebarii normalitatea
distributiei termenului eroare. Vom continua demersul de analiza a normalitatii utilizand
o histograma a valorilor reziduale.
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Figura 3. 16. Indicatori ai statisticii descriptive a valorilor reziduale ale regresiei cu
termen constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

Copiem indicatorii statisticii descriptive in foaia de lucru unde se afla, alaturi de alti
parametri ai regresiei, valorile reziduale. Intr-o celuld separata, introducem formula
Terrell & Scott de calcul a numarului de grupe (Figura 3.17.).
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32 8 0,1047073 -0,71978 Kurtosis 6,843
33 9 0,1047073 -3,73506 Skewness -0,496
34 10 0,1047073 -3,31049 Range 21,068
35 11 0,1047073 3,962342 Minimum -13,293
36 12 0,1047073 -0,78077 Maximum 7,775
37 13 0,1047073 -0,63928 Sum 0,000
38 14 0,1047073 0,844762 Count [ 1384]
39 15 0,1047073 1,709273
40 16 0,1047073 -13,2932
4H 17 0,1047073 -2,49031
12 | 18 0,1047073 2,132057 Numar de grupe [=(2F38)0,333 |
43 19 0,1047073 1,754176
44 20 01047073 -0,4194

regresiei cu termen constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

Trecem, in continuare, la determinarea lungimii intervalelor asociate grupelor
histogramei (Figura 3.18.). Impartim, intr-o celula separata, amplitudinea intervalului de
variatie a valorilor reziduale (indicatorul ,,Range’) la numarul de grupe (valoarea
calculata prin formula Terrell & Scott a fost rotunjita la 14).
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Figura 3. 18. Determinarea lungimii intervalelor histogramei valorilor reziduale ale

regresiei cu termen constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/
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Indicatorii astfel determinati ne permit sa stabilim limitele superioare ale celor 14
intervale ale histogramei (Figura 3.19.). Incepem cu primul interval adunand, intr-o
celuld, lungimea (rotunjitd la 1,51) si valoarea minima a valorilor reziduale (indicatorul
Minimum”).
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TOY 0671 0265 252 1,17% 1,191 0,150 1,191 -0,150

RESIDUAL OUTPUT

Observation  dicted r_APIResiduals [ Nr. Lim. Sup. Inferv. Var
1 -0,565825 3,684855 1
2 -0,565825 -0,70443 Mean 0,000 2
3 -0,565825 -2,25919 Standard Error 0,041 3
4 -0,565825 -0,02415 Median -0,026 4
5 0,1047073 0,16408 Mode -0,105 5
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Figura 3. 19. Determinarea limitei superioare a primului interval al histogramei valorilor
reziduale ale regresiei cu termen constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/




La valoarea astfel determinata addugam din nou lungimea (aceeasi valoare rotunjitd de
1,51) pentru a obtine limita superioara a celui de-al doilea interval. ,,Mutam” apoi, in jos,
formula de calcul pana la ultimul interval (Figura 3.20.).
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Figura 3. 20. Introducerea formulei de calcul a limitei superioare pentru intervalele
histogramei valorilor reziduale ale regresiei cu termen constant utilizate pentru
identificarea Efectului TOY

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

Dupa ce au fost calculate limitele superioare ale tuturor intervalelor histogramei alegem,
din componenta ,,Data Analysis”, optiunea , Histogram” (Figura 3.21.).
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Figura 3. 21. Alegerea optiunii ,,Histogram” din componenta ,,Data Analysis” pentru
realizarea histogramei valorilor reziduale ale regresiei cu termen constant utilizate pentru
identificarea Efectului TOY

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/




Completam, in continuare, rubricile ferestrei de dialog ale optiunii ,,Histogram” (Figura
3.22)).
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Figura 3. 22. Completarea rubricilor optiunii ,,Histogram” din componenta ,,Data
Analysis” pentru realizarea histogramei valorilor reziduale ale regresiei cu termen
constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

i. la sectiunea , Input” inscriem, in rubrica ,,Jnput Range” adresele celulelor seriei
termenului eroare (valorile numerice si eticheta) iar in rubrica ,,Bin Range” adresele
seriei alcatuite din limitelor superioare ale intervalelor de variatie (de asemenea, valorile
numerice si eticheta). Marcam optiunea ,,Labels” pentru a semnala ca, la ambele serii,
prima celula contine eticheta.

ii. la sectiunea ,,Output options” mentinem optiunea implicita ,,New Worksheet Ply” in
care introducem o denumire a foii de lucru unde vor fi afisati parametrii histogramei.
Marcam optiunile ,,Cumulative Percentage’si ,,Chart Output”.

Aplicam un ,,click” asupra butonului ,,0K” ceea ce va crea o noua foaie de lucru care
contine parametrii histogramei (Figura 3.23.).
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Figura 3. 23. Parametri ai histogramei valorilor reziduale ale regresiei cu termen constant
utilizate pentru identificarea Efectului TOY

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

In reprezentarea grafica a histogramei aliturim dreptunghiurile asociate frecventelor
intervalelor folosind optiunea ,,Format Data Series” (0 accesam aplicand un ,,click
dreapta” asupra unuia dintre dreptunghiuri) pentru care solicitam, la sectiunea ,,Gap
Width”, proportia de 0% - ,,No Gap” (Figura 3.24.).
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Figura 3. 24. Aldturarea dreptunghiurilor histogramei valorilor reziduale ale regresiei cu
termen constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/




Histograma rezultata confirma asimetria semnificativa si boltirea leptokurtica pronuntata
relevate de indicatorii statisticii descriptive (Figura 3.25.). In aceste circumstante, putem
considera ca distributia termenului eroare este destul de indepartatd de una normala.
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Figura 3. 25. Aldturarea dreptunghiurilor histogramei valorilor reziduale ale regresiei cu
termen constant utilizate pentru identificarea Efectului TOY
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com/

Non-normalitatea valorilor reziduale reprezinta o incalcare a conditiilor formulate in
cadrul teoremei Gauss — Markov, pentru ca modelul regresiei OLS sa poata fi considerat
cea mai buna estimare liniard nedeviata (BLUE) a impactului perioadei TOY asupra
randamentelor logaritmice ale cursurilor actiunilor APPLE Inc. (de altfel, nu au fost
analizate alte aspecte ale seriei valorilor reziduale precum heteroskedasticitatea si
autocorelatia care sunt destul de dificil de testat prin programul Microsoft Excel). Din
acest motiv, ar fi indicat ca analiza Efectului TOY sa fie continuata prin alte metode.
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