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Romania
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Abstract

Some calendar anomalies that were detected in the stock markets could be also found in
the foreign exchange markets. This paper approaches the presence of Turn-of-the-Year
Effect in the logarithmic returns of Romanian leu — US dollar exchange rate daily values
for a period that starts in July 2005 and it ends in March 2020. The results suggest that
at the beginning and the end of a year Romanian national currency tends to depreciate
consistently against US dollar.

1. Introducere

Efectele calendaristice (numite si anomalii calendaristice) ale pietelor financiare se refera
la randamente anormale (foarte mici sau foarte mari) ale activelor tranzactionate care
apar cu o anumita regularitate, la intervale de timp mai mici de un an. Practic, pot fi
considerate forme de variatie sezoniera ale evolutiei cursurilor formate pe pietele
financiare.

Cunoasterea modului in care se manifesta un efect calendaristic poate fi exploatata in
cadrul unei strategii de investitii care are la baza achizitiile in perioadele 1n care preturile
scad si vanzari in perioadele in care preturile cresc. Succesul unor astfel de strategii se
afla, oarecum, in contradictie cu principiile unor teorii ale finantelor clasice, in special cu
cele ale Ipotezei Pietelor Eficiente care presupun ca informatiile asupra evolutiilor din
trecut nu pot asigura castigul tranzactiilor (Fama, 1970). De altfel, efectele calendaristice
se numara printre argumente majore pe care Finantele Comportamentale (o ramura a
stiintei financiare care contesta rationalitatea deplina a deciziilor de creditare sau de
investitii) le aduc Tmpotriva unor modele ale finantelor clasice (Statman, 1999; Thaler,
1999; Frankfurter & McGoun, 2002; Barberis & Thaler, 2003; Schwert, 2003; Shiller,
2003; Malkiel, 2005; De Bondt et al., 2008).

Un aspect important al studiului unui efect calendaristic este reprezentat de stabilitatea
acestuia Tn timp. S-a constatat ca, Tn anumite perioade, multe din variatiile sezoniere s-au
atenuat, au disparut sau au evoluat cétre forme contrare celor inifiale (randamentele au
inceput sa scadi in intervalele de timp in care inainte cresteau si viceversa). In acest caz,
investitorii nu mai au garantia ca vor putea exploata cunostintele disponibile asupra unui
efect calendaristic (Agrawal & Tandon, 1994; Horowitz et al., 2000; Schwert, 2003;
Marquering et al., 2006; Urquhart & McGroarty, 2016). De altfel, astfel de schimbari



suferite in timp de anomaliile calendaristice sunt folosite de adeptii Ipotezei Pietelor
Eficiente drept contrargumente cu care raspund criticilor din partea Finantelor
Comportamentale (Fama, 1998; Dimson & Marsh, 1999).

Cel mai adesea, studiile asupra efectelor calendaristice se referd la evolutiile pietelor de
capital. Ceva mai rar, au fost intreprinse si cercetari asupra variatiilor sezoniere prezente
pe pietele valutare (McFarland et al., 1982; So, 1987; Cornett et al., 1995; Payne, 1996;
Aydogan & Booth, 2003; Yamori & Mourdoukoutas, 2003; Yamori & Kurihara, 2004;
Berument et al., 2007). La fel ca in cazul tranzactiilor de pe pietele de capital, cele din
pietele valutare pot avea o dimensiune speculativa consistenta, care favorizeaza aparitia
anomaliilor calendaristice (Frankel & Froot, 1986; Canova & Marrinan, 1993; Vitale,
2000; Danielsson & Payne, 2002; Evans, 2002). Totusi, spre deosebire de evolutiile
pietelor de capital, cele ale pietelor valutare pot fi influentate decisiv de interventia activa
a bancii centrale (Lewis, 1995; Morana & Beltratti, 2000; Westerhoff, 2001). in functie
de obiectivele asumate si de regimul cursurilor valutare aplicat, o banca centrald poate
interveni consistent, vanzand sau cumparand cantitati uriase de moneda straina pentru a
aduce ratele de schimb la un nivel dezirabil ceea ce atenueaza sau chiar elimina variatiile
sezoniere (Ghosh et al., 2002; Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2005; Klein & Shambaugh,
2008; Rose, 2011).

In aceastd lucrare vom investiga prezenta Efectului Turn-of-the-Year pe piata valutara din
Romania prin intermediul ratelor de schimb zilnice dintre leul romanesc si dolarul SUA.
Aceastd anomalie calendaristica se refera la randamente ale activelor financiare
neobisnuit de mari sau de mici care apar intr-o perioada (numita si perioada TOY: turn-
of-the-year) ce cuprinde primele zile lucratoare ale unui an impreuna cu ultimele zile
lucratoare ale anului precedent (Roll; 1983; Berges et al., 1984; Ritter, 1988; Ziemba,
1991). Este una dintre cele mai cunoscute anomalii calendaristice Inrudita, oarecum, cu
Efectul Tanuarie, care se manifesta prin randamente anormale care survin in prima lund a
anului (Wachtel, 1942; Rozeff & Kinney Jr, 1976; Reinganum, 1983; Tinic & West,
1984; Thaler, 1987; Haug & Hirschey, 2006). in plus, Efectul Turn-of-the-Year (TOY)
poate fi considerat un caz particular al Efectului TOM (Turn-of-the-Month) care se refera
la randamente anormale inregistrate in primele zile ale unei luni si in ultimele zile ale
lunii precedente (Ogden, 1990; Cadsby & Ratner, 1992; Hensel & Ziemba, 1996; Kunkel
& Compton, 1998). Pentru aceasta tendintd au fost furnizate explicatii variate: motive
fiscale, tranzactiile unor companii care doresc sa isi ,,infrumuseteze” situatiile financiare
in perioadele in care le sunt afisate bilanturile contabile, nevoia de lichiditate, optimismul
asociat vacantelor, tulburarile afective sezoniere, impactul unor anunturi ce privesc
rezultatele companiilor sau starea economiei nationale, clima etc. (Dyl, 1977; Aharony &
Swary, 1980; Lakonishok & Smidt, 1984; Haugen & Lakonishok, 1988; Keim, 1989;
Ball & Kothari, 1991; Lakonishok et al., 1991; McQueen & Roley, 1993; Sias & Starks,
1997; Brockman & Michayluk, 1998; D'Mello et al., 2003; Dai, 2003; Hirshleifer &
Shumway, 2003; Kamstra et al., 2003; Ng & Wang, 2004). La fel ca alte anomalii
calendaristice, Efectul TOY poate suferi, in timp, modificari semnificative (Szakmary &
Kiefer, 2004).

Orice studiu asupra prezentei anomaliilor calendaristice in evolutia ratelor de schimb din
Romania ar trebui sa ia in considerare unele particularitéti ale pietei valutare din aceasta
tard. In domeniul politicii ratelor de schimb, Banca Nationald a Romaniei (BNR) aplica
un regim al flotatiei controlate materializat prin interventii consistente pe piata valutard



care pot estompa unele variatii sezoniere (Ghosh et al., 2002; Isarescu, 2004; Von Hagen
& Zhou, 2005). Este vizata stabilitatea ratelor de schimb a doua monede importante, euro
si dolarul SUA, fard a se comunica insa publicului nivelurile dezirabile sau amploarea
tranzactiilor valutare (care pot fi, totusi, detectate intr-o anumita masura studiind evolutia
rezervelor valutare). Ocazional, au fost formulate acuzatii, nesustinute insa de probe
concrete, cd BNR ar actiona pentru aprecierea monedelor straine n perioadele anului in
care devin exigibile unele obligatii fiscale calculate in raport cu unele cursuri valutare.
Alte circumstante ce pot afecta evolutia ratelor de schimb sunt asociate fluxurilor valutare
generate de importuri, de activitatile cetatenilor roméani care locuiesc in strainatate sau de
transferurile din cadrul companiilor multinationale. Evolutia unor importuri are un
caracter pronuntat sezonier, pe care il imprima si cererii de valutd. Adeseori, importurile
bunurilor de consum au crescut in preajma sarbatorilor laice sau religioase in timp ce
importurile unor produse energetice au sporit in timpul iernii. Fluxurile valutare generate
de cetdtenii romani care locuiesc 1n straindtate au avut, in ultimele decenii, un impact
major asupra ofertei de pe piata valutara. In anumite perioade ale anului (in special cu
ocazia sarbatorilor de Paste, Craciun sau Anul Nou) romanii din diaspora au venit in tara
in numar mare convertind In lei sume considerabile de valuta, ceea ce a Intarit moneda
nationald. Companiile multinationale au devenit, de mai multi ani, un actor important al
economiei din Romania. Cu o anumita ritmicitate, intre societatile-mama din strainatate
si filialele din tara se desfasoara fluxuri valutare considerabile (livrarea dividendelor,
acordarea si rambursarea creditelor etc.) ce pot influenta cererea si oferta de pe piata
valutara.

Restul acestei lucrari este organizat dupa cum urmeaza: al doilea capitol descrie datele
utilizate 1n investigatia asupra Efectului TOY pe piata valutara din Romania, al treilea
prezinta rezultatele unei comparatii intre randamentul mediu al cursului valutar
RON/USD din perioada TOY si cel din restul anului iar al patrulea emite concluziile.

2. Date utilizate

Al doilea capitol al acestei lucrari este structurat in patru subcapitole:
prezentarea generala a datelor si calculul randamentelor logaritmice;

- studiul indicatorilor statisticii descriptive a randamentelor logaritmice;
- analiza histogramei randamentelor logaritmice;

- studiul trendului randamentelor logaritmice.

2.1. Prezentarea generala a datelor si calculul randamentelor
logaritmice

Studiul asupra prezentei Efectului TOY pe piata valutara din Romania va folosi valorile
zilnice ale ratelor de schimb dintre leul romanesc si dolarul SUA (cursul RON/USD sau
CURSZ _USD) din perioada 4 iulie 2005 — 17 martie 2020 furnizate de BNR.
Reprezentarea grafica a valorilor medii lunare ale cursului RON/USD din perioada iulie
2005 — februarie 2020 evidentiazd un trend liniar descendent §i o alternare a perioadelor
de aprecieri si deprecieri considerabile (Figura 2.1.).
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Figura 2.1. Evolutia valorilor medii lunare ale cursului RON/USD din perioada iulie
2005 — februarie 2020
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Pentru a detecta prezenta Efectului TOY este necesar sa determinam mai intai
randamentele logaritmice zilnice ale cursului valutar. Introducem datele initiale
(CURSZ_USD) intr-o foaie de lucru Microsoft Excel (Figura 2.2.). Intr-o coloani a
acestei foi de lucru inscriem eticheta randamentelor logaritmice (r CURSZ USD), cu un
rand mai jos decét cea a cursului RON/USD. Pentru al doilea termen al seriei cursului
valutar (05.07.2005) calculam randamentul pe baza formulei:

r CURSZ USD, =100x In(=UR5Z _USD, (2.1
CURSZ _USD,

in care:

-r_CURSZ _USD; este randamentul logaritmic al cursului valutar leu - euro 1n ziua t;
- CURSZ_USD; este valoarea cursului valutar in ziua t;

- CURSZ _USDy, este valoarea cursului valutar in ziua t-1.

Aplicam un ,,ENTER” dupa care prelungim formula de calcul pana la ultimul termen al
seriel.



File Home Insert Page Layout Formulas Data Review View
R M ke | N
_ &P & Reappl)
----- - Get. E;\‘terr;e;l-.Data Connections Sort & Filter ) Dc
UM~ % ¥ &| -100"In(e9/e9) ._
B C D E | F . G

6

i Data CURSZ_USD

8 04.07.2005 3,02161 r CURSZ_USD
9| 05.07.2005 3,0223|=100%In(E9/ES)

10 06.07.2005 3,0219

11 07.07.2005 2,9980

12 08.07.2005 3,0117

Figura 2.2. Determinarea randamentului logaritmic al cursului valutar din 05.07.2005
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

2.2. Studiul indicatorilor statisticii descriptive a randamentelor
logaritmice

Pentru calculul indicatorilor statisticii descriptive recurgem la optiunea ,,Descriptive
Statistics” din pachetul de aplicatii ,,Analiza Date” (Figura 2.3.).
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Figura 2.3. Alegerea optiunii ,,Descriptive Statistics” din fereastra de dialog a pachetului
de aplicatii ,,Analiza Date”
Sursa datelor: https://www.bnr.ro




Cu un ,,click” asupra butonului ,,OK” ajungem la fereastra de dialog ,,Descriptive
Statistics” pe care o completdm dupa cum urmeaza:

- la rubrica ,,Input Range:” selectam valorile randamentelor logaritmice ale cursului
RON/USD, inclusiv eticheta ($F$8: $F$3729);

- la optiunea implicita ,,New Worksheet Ply” introducem o denumirea (de exemplu, ,,St.
Descr. r CURSZ _USD”) pentru foaia de lucru care va afisa valorile indicatorilor
statisticii descriptive.

- marcam rubricile Labels in First Row:” si ,,Summary statistics” (Figura 2.4.).
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Figura 2.4. Completarea ferestrei de dialog a optiunii ,,Descriptive Statistics”
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

La final, aplicam din nou un ,,click” asupra butonului ,,OK”, ceea ce va crea noua foaie
de lucru ,,St. Descr. r CURSZ _USD” (Figura 2.5.).



In noua foaie de lucru impartim valoarea abaterii standard la cea a mediei aritmetice
pentru a obtine coeficientul de variatie al randamentelor (Figura 2.5.).
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Figura 2.5. Determinarea valorii coeficientului de variatie al randamentelor logaritmice
ale cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Prin intermediul optiunii ,,Format Cells” dam o forma procentuala valorii coeficientului
de variatie (Figura 2.6.).
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Figura 2.6. Atribuirea unei forme procentuale valorii coeficientului de variatie al
randamentelor logaritmice ale cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Valorile principalilor indicatori ai statisticii descriptive a randamentelor logaritmice ale
cursului RON/USD sunt prezentate in Tabelul 2.1. Putem constata ca in perioada
analizata randamentele au variat intre -4,8146 si 4,4348. Media aritmetica s-a situat la
nivelul de 0,0100 iar mediana la -0,0120. Pe baza coeficientului de variatie putem
aprecia ca seria randamentelor logaritmice nu este prea omogena. Valoarea semnificativ
pozitiva a Kurtosis-ului in exces corectat indica o boltire leptokurtica. In plus, nivelul
semnificativ pozitiv al coeficientului de asimetrie corectat (Skewness) sugereaza ca seria
randamentelor logaritmice ale cursului RON/USD are o asimetrie pozitiva. In aceste
circumstante, putem aprecia ca distributia randamentelor este destul de indepartata de una
normala.



Tabelul 2. 1. Indicatori ai statisticii descriptive a randamentelor cursului RON/USD

Indicator Valoare
Media aritmetica 0,0100
Mediana -0,0120
Valoarea minima -4,8146
Valoarea maxima 4,4348
Varianta 0,5065
Abaterea medie patratica (standard) 0,7117
Coeficient de variatie 7097,98%
Coeficient de asimetrie corectat 0,3467
Kurtosis 1n exces corectat 4,1763
Numar de observatii 3721

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

2.3. Analiza histogramei randamentelor logaritmice

Intr-o foaie de lucru Excel separati copiem valorile unor indicatori determinati prin
aplicatia ,,Descriptive Statistics”: amplitudinea, valoarea minima si cea maxima precum
si numarul de observatii (Figura 2.7.).
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Figura 2.7. Calculul numarului de grupe al histogramei randamentelor cursului
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Intr-o celuld separati introducem formula Terrell & Scott de calcul al numarului de grupe
(k) asociat histogramei:

k~32xn (2.2)

unde n este numarul de observatii.
Dupa un ,,ENTER” rezulta valoarea 19,518 pe care o rotunjim la 20 (Figura 2.8.).
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Figura 2.8. Calculul lungimii unui interval de variatie al histogramei randamentelor
cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Trecem la calculul lungimii intervalului de variatie al unei grupe (h) impartind, intr-o
celula a foii de lucru, amplitudinea valorilor seriei (A) la numarul ales de grupe (Figura
2.8.):

A
h~— 2.3.
. (2.3)

Aplicand un nou ,,ENTER” obtinem valoarea 0,46247 pe care o rotunjim la 0,4625.
Incepem, apoi, sa stabilim limitele superioare ale intervalelor de variatie (Figura 2.9.).
Pentru prima grupa adundm, la valoarea minima (celula C4) lungimea aleasd a
intervalului de variatie (celula C17).
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Figura 2.9. Determinarea limitei superioare a primului interval de variatie al histogramei
randamentelor cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Pentru fiecare din celelalte intervale determindm limita superioara adunand la cea
inferioara (de fapt, limita superioara a celui precedent) lungimea aleasa a intervalului de
variatie. Introducem formula de calcul pentru a doua grupa, aplicam un ,,click” dupa care
prelungim relatia pentru celelalte grupe (Figura 2.10.).
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Figura 2.10. Determinarea limitei superioare pentru al doilea interval de variatie al
histogramei randamentelor cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro




Verificam daca limita superioara a ultimului interval este cel putin egala cu valoarea
maxima a seriei dupa care aducem (copiind si folosind ,,Lipirea speciald”) valorile
randamentelor 1n foaia de lucru unde am stabilit limitele superioare ale intervalelor de

variatie (Figura 2.11.).
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Figura 2.11. Limitele superioare ale intervalelor de variatie ale histogramei
randamentelor cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Alegem, 1n continuare, optiunea ,,Histogram” din pachetul ,,Data Analysis” (Figura

2.12)).
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3714 Do TS PER——— 0,12529295
3715 Moving Average -1,25693779
3716 Random Number Generation e -0.83101663
3717 0,593277164
3718 0,24949408
3719 0,742435637
3720 0,695262709
3721 0,10885048
3722 1,557184493
3723

ffgura 2.12. Alegerea optiunii ,,Histogram” pentru realizarea histogramei randamentelor
cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro




Dupa un ,,click” asupra butonului ,,OK” ni se deschide fereastra de dialog ,,Histogram”

pe care o completam astfel:

- la articolul ,,Input Range” introducem adresele randamentelor logaritmice ale cursului

RON/USD ($1$1:$F$3722), inclusiv eticheta;

la rubrica ,,Bin Range” trecem adresele limitelor superioare ale intervalelor de variatie

(($G$1:3G$21), de asemenea inclusiv eticheta;

- la articolul ,,New Worksheet Ply” inscriem o denumire a foii de lucru care va contine

histograma (,,Histograma r CURSZ USD”);

- marcam optiunile ,,Labels” si ,,Chart Output” (Figura 2.13.).
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12 O Output Range: £
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20 4.4354!

............... e
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-0,38157777

Figura 2.13. Completarea ferestrei de dialog ,,Histogram” pentru realizarea histogramei

randamentelor cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Un alt ,,click” asupra butonului ,,OK” genereaza foaia de lucru (,,Histograma

r CURSZ USD” unde sunt afisate frecventele grupelor si reprezentarea grafica a
histogramei (Figura 2.14.). La rubrica ,,More” a aparut valoarea 0 ceea ce inseamna ca

toti termenii seriei au fost inclusi in grupare.
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i;igura 2.14. Foaia de lucru ,,Histogramar CURSZ USD”
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Utilizam optiunea ,,Format Data Series” (deschisa cu un ,,click dreapta” asupra
reprezentdrii frecventei uneia dintre grupe) pentru a apropia dreptunghiurile histogramei
(Figura 2.15.).
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ﬁigura 2.15. Alegerea optiunii ,,Format Data Series” pentru modificarea reprezentarii
grafice a histogramei randamentelor cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro




In fereastra de dialog asociata optiunii ,,Format Data Series” stabilim, la rubrica ,,Gap

Width”, varianta ,,No Gap — 0% (Figura 2.16.).
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ﬁigura 2.16. Apropierea dreptunghiurilor histogramei randamentelor cursului
RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

A rezultat, astfel, reprezentarea grafica a histogramei din Figura 2.17. Din studiul acesteia
deducem, la fel ca in cazul indicatorilor statisticii descriptive, ca seria randamentelor, cu
o asimetrie semnificativa si o boltire leptokurtica, este destul de indepartatd de una
normala.
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Figura 2.17. Reprezentarea grafica a histogramei randamentelor cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro




2.4. Trendul liniar al randamentelor logaritmice

Vom determina un trend cu ecuatia:

¥ _CURSZ _USD, = B, + B, xt, +¢, (2.4))

unde:
-r_CURSZ _USD; este valoarea cursului valutar RON/USD din ziua i;

- t este valoarea variabilei timp pentru ziua i;
- Bo si B1 sunt parametrii dreptei ce corespunde trendului liniar;
- g este valoarea termenului eroare (rezidual) pentru ziua i.

In foaia de lucru in care am calculat randamentele logaritmice ale cursului RON/USD
stabilim, Intr-o coloana separata, valorile variabilei t ce reflecta scurgerea timpului.
Incepem inscriind valoarea 1 pentru primul termen al seriei randamentelelor (ziua
05.07.2005) urmand ca, pentru fiecare din ceilalti termeni valoarea sa fie mai mare cu o
unitate decét cea a termenului precedent. inscriem aceasta relatie de calcul pentru al
doilea termen si, dupa un ,,ENTER” o prelungim pana la ultima zi (Figura 2.18.).

3 G D = F G
5
6
7 Data CURSZ_USD
8 04.07.2005 3,026 r_CURSZ_USD t
9 05.07.2005 30223 0023163851] 1]
10 06.07.2005 30219 -0,013235820|=Ge+1| |
11 07.07.2005 29980  -0,794037295
12 08.07.2005 3,017 045593037
13 11.07.2005 29804  -1,044718369
14 12.07.2005 29350  -1,535006642

Figura 2.18. Determinarea valorilor variabilei timp pentru stabilirea trendului liniar al
cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Pentru a determina parametrii ecuatiei (2.4.) recurgem la optiunea ,,Regression” din
pachetul de aplicatii ,,Data Analysis” (Figura 2.19.). Aplicdm un ,,click” asupra butonului
,OK” pentru a ajunge la fereastra de dialog aferenta.



T4 B g D E F G
3711 20.02.2020 4,4307 0,149071718| 3703
3712 21.02.2020 4,4462 0,349221367| 3704
3713 24.02.2020 4,4395 -0,15080413| 3705
3714 25.02.2020 4,4355 -0,090140851 3708,
3715 26.02.2020 4,4186 -0,381744514| 3707
3716 27.02.2020 4,3926 -0,590159694| 3708
37 Data Analysis ? X 3709
3718 Analysis Tools 3710
3719 Fistogram = 3711
3720 Randon Nomber Generaton et 3712
3721 B ———————] Hep 3713
3722 St ek o i o e 3714
3777273 t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances 3715
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

3724 z-Test: Two samz\e for Meme 2 3716
3725 11.03.2020 4,2539 0,24949408| 3717
3726 12.03.2020 4,2856 0,742435637| 3718
3727 13.03.2020 4,3155 0,695262709| 3719
3728 16.03.2020 4,3202 0,10885048| 3720
3729 17.03.2020 4,3880 1557184493 3721
3730

Figura 2.19. Selectarea optiunii ,,Regression” pentru determinarea parametrilor trendului
liniar al cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro

Completam fereastra de dialog aferentd optiunii ,,Regression” astfel:

- la rubrica ,,Input Y Range” introducem adresele celulelor aferente randamentelor,
inclusiv eticheta ($F$8:$F$3729);

- la articolul ,,Input X Range” inscriem adresele celulelor aferente variabilei timp, de
asemenea inclusiv eticheta ($G$8:$G$3729);

- la rubrica ,,New Worksheet Ply” introducem o denumire pentru foaia de lucru unde vor
afisate valorile parametrilor regresiei ( ,,Irend r CURSZ USD”, de exemplu);

- marcam optiunile ,,.Labels” si ,,Residuals” (Figura 2.20.).

B Cc D E F | G | H

1 I —

5

6

T Data CURSZ USD

8 04.07.2005 3,0216 r CURSZ USD t

8 | 05.07.2005 3,0223 0,023163851 1
10 06.07.2005 3,0219 -0,013235829 2
11 07.07.2005 2,9980 -0,794037295 3
12 Regression ? X 4

Tnput

12 I:put ¥ Range: $F38:5F$3720 £ :
o Cancel

15 Input X Range: $G$8:5653729 S 7
16 | Labels [[] constant is zero Help 8
17 [[] confidence Level: 95 % 9
_]i Output options 10
19 O Output Range: 53] 1
20 (@) New Worksheet Ely: Trend r_CURSZ_USD| 12|
21 | O New Workbook 13
—23 S;:::uals [] Residual Plots 14
23 [ Standardized Residuals [ Line Fit Plots 15
24 | Normal Probability 16
25 [[] ormal Probability Plots 17
E 18
27 29.07.2005 2,9164 0,006858005 19
72787 01.08.2005 2,8672 -1,701403515 20

Figura 2.20. Completarea ferestrei de dialog a optiunii ,,Regression” pentru determinarea
parametrilor trendului liniar al cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro




Cu un nou ,,click” asupra butonului ,,OK” generam foaia de lucru ,,Trend
r CURSZ USD” de unde putem extrage parametrii trendului liniar (Figura 2.21.).

A B C E E G H J
1 SUMMARY QUTPUT
2
3 Regression Stalistics
4 Multiple R 0,01152405
5 R Square 0,000132804
6 Adjusted R Square -0,00013605
7 Standard Error 0,711729687
8 Observations 3r1
9
10 ANOVA
11 df S5 MS F Significance F
12 Regression 1 0,250221 0,250221 0,493963 48,22%
13 Residual 3719 1883,893 0,506559
14 Total 3720 1884,144
15
16 Coefficients andard Err  t Stat P-value Lower 95% Upper 95%ower 95, 0%pper 95,0%
17 Intercept -0,0042 0,02334 -0,17912 85,79% -0,049941367 0,04158 -0,04994 0,04158
18 t 0,00001 1,09E-05 0,702825 48,22% -1,36622E-05 2 89E-05 -1 4E-05 2 89E-05
19
20

22 RESIDUAL OUTPUT

23

24 Observation  :ted r CURSZ Residuals
25 1 -0,00417308 0,027337
26 2 -0,00416544 -0,00907

Figura 2.21. Foaia de lucru ,,Trend r CURSZ USD”

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

Principalii parametri ai trendului liniar, ob{inuti prin regresie, sunt prezentati in Tabelul
2.2. Valoarea coeficientului de determinare (0,00013 sau, intr-o forma procentuala,
0,013%) indica o influenta foarte slaba a variabilei independente asupra celei dependente:
doar 0,013% din variatia randamentelor cursului RON/USD poate fi atribuita variatiei
variabilei timp, restul de 99,987% fiind cauzat de impactul altor factori.

Tabelul 2.2. Parametri ai regresiei utilizate in determinarea trendului liniar al
randamentelor logaritmice ale cursului valutar RON/USD

Indicator Valoare | Probabilitate ipoteza nula
Coeficientul By -0,0042 | 85,79%

Coeficientul B; 0,00001 | 48,22%

Testul F 0,4940 | 48,22%

Coeficient de determinare | 0,00013

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




Ecuatia regresiei, cu forma:

r _CURSZ _USD, =-0,0042 +0,00001x¢, + ¢,
ne permite sa aflam ecuatia trendului liniar:
E (r _CURSZ _USD,)=-0,0042+0,00001x¢, (2.5.)

Verificam daca aceasta ecuatie este semnificativa utilizand testul F cu cele doua ipoteze
aferente:
Ipoteza nula — Hy: ,,Ecuatia (2.5.) nu este semnificativa”;

Ipoteza alternativa — Hy: ,,Ecuatia (2.5.) este semnificativa”.

Alegem, pentru a valida sau nu ipoteza nuld, un nivel de semnificatie de 10%.
Probabilitatea asociatd ipotezei nule, de 85,79%, este mai mare decat acest nivel de
semnificatie ceea ce Inseamnad cad nu o putem respinge. Acceptam, deci, cd ecuatia
trendului liniar nu este semnificativa (ceea ce, din perspectiva scopului acestei aplicatii
nu este deloc grav).

Pentru a caracteriza trendul randamentelor ne putem folosi de testul t prin care, pentru
fiecare din cei doi coeficienti, By si B, putem valida sau infirma ipotezele:

Ipoteza nula — Hy: ,,Coeficientul nu este semnificativ”;
Ipoteza alternativa — Hy: ,,Coeficientul este semnificativ”.

Alegem, din nou, un nivel de semnificatie de 10% pe care 1l comparam cu probabilitatea
ipotezei nule. Pentru ambii coeficienti, (85,79% pentru By si 48,22% pentru P3;) aceasta
probabilitate este mai mare decat nivelul de semnificatie. In consecint, vom considera ci
niciunul dintre acestia nu difera semnificativ de zero. Aceastd concluzie este importanta
indeosebi in cazul pantei (coeficientul ;) deoarece indica un trend orizontal.

A B C D E F G
14 Total 3720 1884144
15
16 Coefficients andard Err t Stat P-value Lower 95% Upper 95% oWe
17 Intercept -0,0042 0,02334 -0,17912 85,79% -0,049941367 0,041579945 -0
18 t 0,00001 1,09E-05 0,702825 48.22% -1,36622E-05 2,80306E-05 -1

22 RESIDUAL QUTPUT

24 Observation Predicted r CURSZ USD Residuals r CURSZ_USD  Trend liniar r CURSZ USD
25 1] -0.004173077] 0,027337 0,023163851|=B25) 1
26 2 -0,004165443 -0,00907 -0,013235829

27 3 -0,004157808 -0,78988 -0,794037295

28 4 -0,004150174 0,460081 0,45593037

29 5 -0,00414254 -1,04058 -1,044718369

30 6 -0,004134906 -1,53087 -1,535006642

3 7 -0,004127272 -0,06745 -0,071575865

32 8 -0,004119638 0,693883 0,689763357

33 9 -0,004112003 -0,20605 -0,210162445

34 10 -0,004104369 0,197335 0,193230224

35 1 -0,004096735 0,625322 0621224862

Figura 2.22. Valorile trendului liniar ale randamentelor cursului RON/USD
Sursa datelor: https://www.bnr.ro




Trecem la reprezentarea grafica a trendului transferand valorile randamentelor (din nou
prin ,lipire speciala”) in foaia de lucru ,,Trend r CURSZ USD”. Introducem valorile
trendului liniar (,,Predicted r  CURSZ USD?”) intr-o coloand alaturata, la acelasi nivel
cu valorile randamentelor (Figura 2.22.).

Din meniul ,,Insert” selectam optiunea de reprezentare grafica de tip ,,Line”, cu varianta

,Line with Markers” (Figura 2.23.).
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22 1T [ S_-
23
24 | Predicted r CURSZ _USD Residuals r CURSZ USD  Trend liniar r_CURSZ_USD
25 -0,004173077 0,027337 0,023163851 -0,004173077
26 -0,004165443 -0,00907 -0,013235629 -0,004165443
7 | -0,004157809 -0,78988 -0,794037295 -0,004157809
28 -0,004150174 0460081 0,45593037 -0,004150174
29 -0,00414254 -1,04058 -1,044718369 -0,00414254
30 -0,004134906 -1,53087 -1,535006642 -0,004134906

HF‘igura 2.23. Aﬂlégerea formei de reprezentare grafica a trendului liniar al randamentelor
logaritmice ale cursului valutar RON/USD
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

Reprezentarea grafica a trendului liniar sugereazi ci acesta este de tip orizontal. in
perioada analizata valorile randamentelor au oscilat 1n jurul coeficientului By (Figura
2.24.). Faptul cd randamentele nu au un trend pronuntat ascendent sau descendent ar
putea insemna ca nu si-au modificat semnificativ trasaturile majore ceea ce, din
perspectiva acuratetei analizei unei anomalii calendaristice, este considerat un avanta;.



=—#—r CURSZ USD  =—=Trend liniar r_CURSZ USD

Figura 2.24. Reprezentarea grafica a trendului liniar al randamentelor logaritmice ale
cursului valutar RON/USD
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

3. Comparatie intre randamentele medii din perioada TOY si
cele din restul anului

Demersul de a compara randamentele medii din perioada TOY si cele din restul anului
cuprinde doua etape:

- delimitarea perioadelor TOY si ROY;

- aprecierea diferentelor dintre randamentele medii ale celor doud perioade prin testul t.

3.1. Delimitarea perioadelor TOY si ROY

In cadrul numeroaselor demersuri de cercetare asupra Efectului TOY au fost utilizate
diferite variante ale intervalului de timp specific acestei anomalii calendaristice. In
aceasta lucrare vom atribui Efectului TOY un interval de timp care demareaza cu
penultima zi lucratoare a unui an (Y ) incheindu-se in a patra zi lucratoare a anului
urmator (Y4):

TOY :[Y.,:Y,,]

Opusa acestui interval de timp este perioada ROY (rest-of-the-year) care cuprinde toate
zilele lucratoare ale anului calendaristic mai putin cele din perioada TOY. Pentru a
delimita cele doud perioade vom copia, in coloanele alaturate ale unei foi de lucru
Microsoft Excel, randamentele logaritmice ale cursului RON/USD impreuna cu zilele
corespunzatoare (Figura 2.25.).



6
7 Data CURSZ USD
8
g

04.07.2005 3,026 r CURSZ USD t Zi r_CURSZ_USD TOY

05.07.2005 30223 0023163851 1 05.07.2005  0,023163851 0
10 06.07.2005 30219 0013235820 2 06.07.2005 -0,013235829 0
" 07.07.2005 29980 0794037295 3 07.07.2005 -0,794037285 0
12 08.07.2005 3,017 045593037 4 08.07.2005 045593037 0
13 11.07.2005 20804  -1044718369 5 11.07.2005 -1,044718369 0
14 12.07.2005 29350  -1535006642 6 12.07.2005 -1,535006642 0
15 13.07.2005 29329 0071575865 7 13.07.2005 -0,071575865 0
16 14.07.2005 29532 0689763357 8 14.07.2005 0689763357 0
17| 15.07.2005 29470 0210162445 9 15.07.2005 -0,210162445 0
18 18.07.2005 29527 0193230224 10 18.07.2005 0193230224 0
19 19.07.2005 20711 0621224862 11 19.07.2005  0,621224862 0
Figura 2.25. Operatiuni preliminare ale delimitarii perioadelor TOY si ROY ale
randamentelor cursului valutar RON/USD
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/
Stabilim o coloana adiacenta pentru variabila binard TOY care poate lua valorile:
1 daca ziua t apartine intervalului [Y,; Y.4];
0 1n caz contrar.
133 28.12.2005 3,0956 0,226383461 125 28.12.2005 0,226383461 0
134 29.12.2005 3,1160 0,656837959 126 29.12.2005 0,656837959 1
135 30.12.2005 3,1078 0263504764 127 30.12.2005 -0,263504764 1
136 03.01.2006 3,0030 -0,477358667 128 03.01.2006 -0,477358667 1
137 04.01.2006 3,0482 -1,459024123 129 04.01.2006 -1,459024123 1
138 05.01.2006 3,0490 0,026241554 130 05.01.2006  0,026241554 1
139 08.01.2006 3,0454 0118141258 131 06.01.2008 -0,118141258 1
140 08.01.2006 3,0384 -0,230119435 132 09.01.2006  -0,230119435 0
141 10.01.2006 3,0169 -0,710124696 133 10.01.2006 -0,710124696 0

Figura 2.26. Atribuirea valorilor variabilei TOY pentru randamentele cursului valutar
RON/USD
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

Din considerente practice, atribuim initial valoarea 0 catre toti termenii seriei pentru ca
apoi sd o inlocuim cu 1 in cazul zilelor din perioada TOY (Figura 2.26.). De exemplu,
pentru sfarsitul anului 2005 si inceputul anului 2006 am introdus valoarea 1 pentru un
interval care incepe la 12 decembrie 2005 (penultima zi lucratoare a anului 2005) si se
termina la 6 ianuarie 2006 (patra zi lucratoare a anului 2006).

In continuare, selectim datele din cele trei coloane (zilele seriei, randamentele si variabila
TOY), inclusiv etichetele dupa care le sortam ascendent, in raport cu valorile variabilei
TOY (Figura 2.27.).
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Figura 2.27. Sortarea randamentelor cursului valutar RON/USD in raport cu valorile
variabilei TOY
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

In urma sortarii, putem separa randamentele din perioada TOY (avéand valoarea 1 au
ajuns in partea superioara a seriei) de cele din perioada ROY, pe care le mutam in

coloane alaturate. Prin aceasta operatiune am divizat variabila randamentelor in doua
variabile cu denumirile:

r CURSZ USD TOY pentru randamentele din perioada TOY;

r CURSZ USD ROY pentru randamentele din perioada ROY (Figura 2.28.).

E F G H 1 J K
4
5
6
7 CURSZ_USD
8 3,0216 r_CURSZ USD t zi r_CURSZ_USD TOY TOY
9 3,0223 0,023163851 1 29.12.2005 0,656837959
10 3,0219  -0,013235829 2 30.12.2005 -0,263504764
11 2,9980  -0,794037295 3 03.01.2006 -0,477358667
12 3,017 0,45593037 4 04.01.2006 -1,459024123
13 2,0804  -1,044718369 5 05.01.2006 0,026241554
14 2,0350  -1,535008642 6 06.01.2006 -0,118141258
15 2,9329  -0,071575865 7 28.12.2006 0,959771118
16 2,9532 0,689763357 8 29.12.2006 -0,710199939
17 2,9470  -0,210162445 9 03.01.2007 -1,183167573

M N
Zi r_CURSZ_USD ROY
05.07.2005 0,023163851
06.07.2005 -0,013235829
07.07.2005 -0,794037295
08.07.2005 0,45593037
11.07.2005 -1,044718369
12.07.2005 -1,535006642
13.07.2005 -0,071575865
14.07.2005 0,689763357
15.07.2005 -0,210162445

Figura 2.28. Delimitarea randamentelor cursului valutar RON/USD din perioadele

TOY si ROY
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

3.2. Aprecierea diferentelor dintre randamentele medii ale celor doua

perioade prin testul t

Testul t ne permite sa alegem intre doua ipoteze mutual exclusive:
- Ipoteza nula: Hy: ,,in medie, valorile variabilei r CURSZ _USD TOY nu difera
semnificativ de cele ale valorile variabilei r CURSZ _USD ROY ”;
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- Ipoteza alternativa: Hy: ,,in medie, valorile variabilei r CURSZ_USD TOY difera
semnificativ de cele ale valorile variabilei r CURSZ_USD ROY ”;
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8 Zi r_CURSZ_USD TOY TOY Zi r_CURSZ_USDROY  TOY
9 29.12.2005 0,656837959 1 05.07.2005 0,023163851

10 30.12.2005 -0,263504764 1 06.07.2005 -0,013235829

1 03.01.2006 -0,477358667 1 07.07.2005 -0,794037295

12 04.01.2006 -1,459024123 1 08.07.2005 0,45593037

13 05.01.2006 0,026241554 1 11.07.2005 -1,044718369

14 06.01.2006 e 5 o -1,535006642

15 28.12.2006 e -0,071575865

16 29.12.2006 togram z 0,689763357

17 03.01.2007 Rand e G e -0,210162445

18 04.01.2007 }EZQLZZ?J“E”“E e 0,193230224

19 05.01.2007 Tt Eaird o Sl for Manse 0,621224862

20 08.01.2007 oA e S P e -0,824635448

21 27.12.2007 Test: Tvo Sample for Weans vl 0,578587143

22 28.12.2007 0,969511184 1 22.07.2005 10,307671513

Figura 2.29. Alegerea articolului ,,t-Test: Two Sample Assuming Unequal Variances”
din pachetul ,,Data Analysis”
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

Din pachetul ,,Data Analysis” alegem optiunea ,,t-Test: Two Sample Assuming Unequal
Variances” (Figura 2.29.). Aplicdm un ,,click” asupra butonului ,,OK” pentru a ni se
deschide fereastra de dialog asociata acestei optiuni pe care o completam astfel:

- la articolul ,,Variable 1 Range:” inscriem adresele celulelor variabilei r CURSZ USD
TOY, inclusiv eticheta;

- la articolul ,,Variable 2 Range:” introducem adresele celulelor variabilei

r CURSZ USD ROY, de asemenea cu tot cu eticheta;

- trecem valoarea 0 la rubrica ,,Hypothesized Mean Difference:” (conform ipotezei nule,
in medie, valorile celor doua variabile nu diferd semnificativ ceea ce ar Insemna ca
diferenta dintre mediile celor doua variabile este egald cu zero);

- la articolul ,,New Worksheet Ply:” introducem o denumire pentru foaia de lucru unde
vor fi afisate rezultatele testului t (de exemplu, ,, Test t Ef. TOY curs val.”);

- marcam rubrica ,,Labels” semnaland cé au fost introduse, alaturi de adresele valorilor
celor doua variabile si adresele etichetelor;

- nu este nevoie sa modificam valoarea implicita 0,05 de la articolul ,,Alpha:” (Figura
2.30.).
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< 29.12.2005 0,656837959 1 05.07.2005 0,023163851
10 30.12.2005 -0,263504764 1 06.07.2005 -0,013235829
11 03.01.2006 -0,477358667 1 07.07.2005 -0,794037295
12 04.01.2006 -1,459024123 1 08.07.2005 0,45593037
13 05.01.2006 N N2R241RR4 1 14 07 200E -1,044718369
14 06.01.2006 t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances ? X -1 ,535006642
15 28.12.2006 . s = -0,071575865
16 29.12.2006 N —— v = Cancel 0,689763357
17 03.01.2007 BT . Help -0,210162445
18 04.01.2007 . 0,193230224
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23 03.01.2008 () New Workbook 0,743624657
24 04.01.2008 - . FRT— 0,400217601
25 07.01.2008 -0,114748408 1 27.07.2005 -0,454607921
26 08.01.2008 0,176168184 1 28.07.2005 -0,843425805
27 30.12.2008 0,468050232 1 29.07.2005 0,006858005
28 31.12.2008 1,021357911 1 01.08.2005 -1,701403515

Figura 2.30. Completarea ferestrei de dialog asociata optiunii ,,t-Test: Two Sample

Assuming Unequal Variances” din pachetul ,,Data Analysis”
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/
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Aplicam un alt ,,click” asupra butonului ,,OK”, ceea ce va crea foaia de lucru ,,Test t Ef.

TOY curs val.” care contine rezultatele testului t (Figura 2.31.).
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Figura 2.31. Foaia de lucru ,,Test t Ef. TOY curs val.”
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/
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Sunt afisate, in primele randuri, valorile mediilor aritmetice (,,Mean”) si ale variantelor
(,,Variance”). Media aritmetica a randamentelor din perioada TOY (0,1945) este mai
mare decat cea a randamentelor din perioada ROY (0,0055). Vom reprezenta grafic cele
doua marimi selectandu-le valorile impreunad cu etichetele variabilelor si alegand, din
meniul ,,Insert”, optiunea ,,Column” cu varianta ,,3-D Clustered Column” (Figura 2.32.).

a0 - -
Home Insert Page Layout Formulas Data Review View
B EED® s e DN Q &

PivotTable Table = Picture Clip Shapes SmartArt Screenshot |Column| Line Pie Bar Area Scatter Other Line Colur
- Art - - - - - - = > Charts -

Tables lllustrations | 2.D Column [F] Spark

r

B3 - fe r_CURSZ_USDT

=5 i/ pl| 8] =

1 t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

2 3-D Column

3] [ r cursz usp
ﬂMean I 0,1945

5 .Varlance 0,8137 Compare values across categories
6 | Observations o and display clustered columns in
7 |Hypothesized Mean Difference

8 |df

9 |t Stat

10 P(T<=t) one-tail
11 |t Critical one-tail
12 | P(T<=t) two-tail
13 t Critical two-tail

IRTHY

i il ] 1)
18 | il 4l chart Types...

Figura 2.32. Alegerea articolului ,,3-D Clustered Column”
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

Reprezentarea grafica a celor doua medii evidentiaza diferenta dintre acestea (Figura
2.33)).
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Figura 2.33. Reprezentarea grafica a mediilor aritmetice ale randamentelor cursului
RON/USD din perioadele TOY si ROY
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/




Varianta randamentelor din perioada TOY este considerabil mai mare decat cea din
perioada ROY ceea ce poate fi un indiciu al cresterii volatilitatii pietei valutare la
inceputul si la sfarsitul anului (daca variantele celor doua variabile ar fi avut valori
apropiate am fi fost indreptatiti sa utilizam si varianta ,,t-Test: Two Sample Assuming
Unequal Variances” din pachetul ,,Data Analysis”).
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Figura 2.34. Atribuirea unor forme procentuale probabilitatilor asociate ipotezei nule
Sursa datelor: http://www.bvb.ro/

Trecem la alegerea intre cele doud ipoteze ale testului t, etapa pentru care este indicat sa
dam o forma procentuala probabilitatilor asociate ipotezei nule (,,P(T<=t) one tail” si
(,,P(T<=t) two tail”) prin intermediul optiunii ,,Format Cells” (Figura 2.34.).

Tabelul 3.1. Rezultate ale testului t pentru comparatia dintre randamentele cursului
RON/USD din perioadele TOY si ROY

Randamente din Randamente din
Indicator perioada TOY perioada ROY

Media aritmetica 0,195 0,005
Varianta 0,814 0,498
Numar de observatii 90 3631
Probabilitate pentru ipoteza

nuld (varianta one-tail) 2,57%

Probabilitate pentru ipoteza

nuld (varianta two-tail) 5,15%

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

Rezultatele testului t sunt sintetizate in Tabelul 3.1. Numarul de observatii simtitor mai
mic pentru perioada TOY decat pentru perioada ROY poate afecta acuratetea analizei. Au
fost calculate doua variante ale probabilitdtii asociate ipotezei nule: one-tail si two-tail.



Prima dintre ele, one-tail, este indicata atunci cand pornim de la premisa ca relatia dintre
mediile celor doua variabile nu poate fi decat unidirectionala (de exemplu, media

r CURSZ USD TOY este obligatoriu mai mare decat media r CURSZ USD ROY). A
doua este specifica relatiilor bidirectionale (acceptaim cd randamentul mediu din perioada
TOY poate fi nu doar mai mare ci $i mai mic decat cel din perioada ROY). Deoarece nu
avem motive, 1n aplicatia noastra, sa pornim de la premisa unei relatii unidirectionale,
optam pentru varianta two-tail.

In aceasta aplicatie, pentru care nu ne-am propus o acuratete foarte ridicata, vom valida
sau invalida ipoteza nuld pe baza unui nivel de semnificatie de 10%. In raport cu acesta
respingem ipoteza nuld (probabilitatea ipotezei nule in varianta two-tail este 5,15%, mai
mica decat acest nivel de semnificatie) acceptand in schimb ipoteza alternativa in
conformitate cu care randamentul mediu din perioada TOY diferd semnificativ de cel din
perioada ROY. Comparand mediile aritmetice ale celor doud variabile putem concluziona
ca randamentele logaritmice ale cursului RON/USD din perioada TOY sunt, in medie,
semnificativ mai mari decat cele din perioada ROY.

4. Concluzii

Rezultatele investigatiei au indicat ca, pentru perioada iulie 2005 — martie 2020,
randamentul mediu al cursului RON/USD din intervalul de timp TOY a fost semnificativ
mai mare decat cel din perioada ROY. Valoarea considerabil pozitiva a randamentului
din perioada TOY corespunde unei deprecieri semnificative a monedei nationale Tn raport
cu dolarul american. O astfel de variatie sezoniera poate fi pusa in legatura cu diferite
circumstante: importurile masive de bunuri de consum sau produse energetice, fluxurile
valutare intre entitdtile companiilor multinationale etc.

Este evident ca acest demers de analiza nu poate avea o acuratete deosebita. Distributia
randamentelor, asimetrica si leptokurtica este indepartatda de una normala iar valorile
randamentelor sunt considerabil dispersate. In aceste conditii, investigatia prin Testul t ar
trebui completata cu alte metode: teste non-parametrice, regresii etc.

Investigatia poate fi socotitd incompleta deoarece nu a luat in considerare rata de schimb
dintre leu si euro, esentiald pentru a caracteriza evolutia pietei valutare din Romania. In
plus, nu a fost studiata posibilitatea modificarii in timp a Efectului TOY mai ales ca in
perioada analizata sistemul economic din Romaénia a trecut prin transformari de
amploare: aderarea la Uniunea Europeana, criza globala demarata in 2008, recenta
pandemie COVID — 19 etc.

In ciuda neajunsurilor recunoscute, acest demers de investigatie poate fi utilizat ca un
punct de plecare al unor studii mai ample asupra prezentei anomaliilor calendaristice pe
piata valutara din Romania.
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