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Rezumat. Seriile de timp din piata de capital au ca specific prin
caracteristici ce invalideaza ipotezele modelarii statistice astfel incadt
prelucrarea statistica sa conduca spre rezultate fiabile. Prezenta lucrare
are scopul de a evidentia cdteva dintre aceste caracteristici statistice ale
datelor privind evolutia preturilor (cursurilor bursiere) si randamentelor pe
piata de capital. Exemplificarea se face pe seriile de preturi si randamente
ale actiunii Antibiotice si ale indicelui bursier BET-C. Alegerea unei valori
mobiliare si a indicelui bursier compozit s-a facut in intentia de a analiza,
in viitor, corelatia dintre aceste variabile §i a desprinde informatii
semnificative despre aceasta corelatie, informatii ce pot fi folosite in calcule
de previziune.

In primul rand, vom identifica proprietd’ile empirice ale seriilor de
date de pe piata de capital in general, asa cum au fost ele relevate de
cercetarile din literatura de specialitate. In al doilea rand, vom investiga
prima conditie de modelare a seriilor de date cronologice, respectiv
stationaritatea mediei §i a variangei acestor serii cronologice. Sunt utilizate
in lucrare cele trei metode cunoscute: reprezentarea graficd, autocorelatia
si testul ADF (Augmented Dickey-Fuller). Pentru cazurile frecvente de
nestationaritate a seriilor de preturi, vom prezenta metoda de diferentiere
prin care se poate obtine stationaritatea lor.

In cele din urmd, vom investiga normalitatea seriilor cronologice atdt
prin coeficientii skewness §i kurtosis, cat, mai ales, prin valorile statisticii
Jarque-Bera. Se va constata ceea ce este evindent pentru piata de capital in
general, respectiv faptul ca majoritatea valorilor mobiliare au distributii
anormale ale seriilor lor cronologice.

Cuvinte-cheie: proprietati statistice; stationaritate; autocorelatie; testul
ADF; diferentiere; skewness; kurtosis; statistica Jarque-Bera.

Clasificare JEL: C12; C58; E44.
Clasificare REL: 11B, 11E.
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1. Introducere

Analiza statistica va conduce la rezultate fiabile daca sunt indeplinite
anumite ipoteze de lucru, respectiv normalitatea distributiilor de date,
stationaritatea medie §i variantei, independenta variabilelor, absenta autocorelatiei
reziduurilor etc. In cele mai frecvente cazuri aceste conditii nu sunt indeplinite de
catre seriile de date cronologice si cu atat mai mult a seriilor de date de pe piata de
capital. Mai mult, acestea din urma au o serie de proprietati specifice in raport cu
celelalte serii de timp economico-financiare.

In consecintd, analiza si modelarea statistica au nevoie de corectarea acestor
abateri de la ipotezele statistice sub care se pot obtine rezultate credibile. Pentru
interpretarea corectd a evolutiei si corelatiilor dintre variabilele analizate se
procedeaza deci la stationarizarea, standardizarea, normalizarea, eliminarea
autocorelatiilor dintre reziduuri etc.

In acest articol ne vom ocupa numai de evidentierea proprietatilor seriilor de
date din piata romaneascd de capital si de modalitatile de corectare a
nestationaritatii seriilor de preturi (cursuri bursiere). In mod concret, cele doui
actiuni (de relevare a proprietatilor statistice si de corectare a nestationaritatii) le
vom exemplifica pe evolutia cursurilor bursiere ale actiunii Antibiotice si pe
evolutia valorilor indicelui bursier compozit BET-C.

Concluziile noastre se regasesc, in cea mai mare parte, si la celelalte valori
mobiliare si indici bursieri din Romania. Intr-un articol viitor vom continua cu
investigarea proprietatilor statistice ale corelatiilor dintre variabilele pietei de

statistica credibila.
Proprietati empirice ale preturilor si randamentelor valorilor mobiliare

Pentru evidentierea acestor proprietdti vom folosi doud serii de preturi si
randamente zilnice, respectiv cursurile bursiere ale actiunii Antibiotice SA si cele
ale indicelui bursier compozit BET-C pe perioada 8/17/2004 — 10/03/2012. Cu
ajutorul acestor serii de timp vom exemplifica modelarea seriilor de preturi si de
randamente pe piata romaneasca de capital. In general, seriile de timp pe piata de
capital se caracterizeazd prin proprietati statistice comune ale preturilor si
randamentelor bursiere. Acestea trebuie luate 1n considerare atunci cand se
procedeaza la estimarea evolutiei viitoare a preturilor si randamentelor.

Cercetdrile din literatura de specialitate in acest domeniu sunt numeroase,
datand de circa o jumatate de secol in urma. Mentionam in acest sens rezultatele
cercetdrilor lui Fama (1965), Blattberg si Gonnedes (1974), Kon (1984),
Bollerslev et al. (1992), Pagan (1996), Cont (2001), Christoffersen (2003) si multi
altii.
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Proprietatilor empirice au fost foarte bine evidentiate de Cont (2001) care
concluzioneaza cd, in majoritatea cazurilor, evolutia preturilor valorilor mobiliare,
precum si a indicelui bursier sunt explicate prin impactul evenimentelor sau
informatiilor de naturd economica sau politicd. Din rezultatele acestor cercetari
rezultd ca evolutia preturilor valorilor mobiliare, precum si a indicelui bursier are
proprietati similare indiferent de valoarea mobiliard sau de perioada de timp
studiata.

Conform Cont (2001) si Christoffersen (2003), principalele proprietati
specifice seriilor de preturi si randamente sunt urmatoarele:

1. Lipsa autocorelatiilor (piata eficienta in forma slaba).

2. Cozi groase ale distributiei, cu probabilitdfi mai mari pentru valorile
extreme decat n cazul distributiei normale.

3. Asimetrie negativa (skewnwss negativ) in distributia randamentelor:
scaderile au valori mai mari decat cresterile.

4. Gaussianitate agregata in care distributia randamentelor pe periode mai
mari de timp se apropie mai mult de cea normala, respectiv randamentele lunare
sunt mai apropiate de distributia normald decat cele saptamanale care, la randul
lor, sunt mai apropiate de distributia normald decét cele zilnice.

5. Intermitenta, respectiv explozii neregulate in seriile de timp ale
volatilitatii.

6. Clusterizarea volatilitatii (volatility clustering), respectiv autocorelatie
pozitiva a volatilitatii pe parcursul catorva lag-uri de timp (evenimentele foarte
volatile tind sa se clusterizeze).

7. Cozi groase conditionate, inregistrate chiar si dupa corectarea
clusterizarii volatilitatii prin modele de tip GARCH. Totusi, aceste cozi sunt mai
putin groase decat cele din distributia neconditionata.

8. Scadere graduala a autocorelatiilor randamentelor absolute in functie de
lag-ul de timp, putand fi exprimata printr-o lege de tip putere cu exponetul cuprins
intre 0,2 s1 0,4.

9. Efect de levier, respectiv volatilitatea unui activ financiar este, de
obicei, corelatd negativ cu randamentul acelui activ financiar.

10. Corelatie pozitiva intre volatilitate si volumul de tranzactionare.

11. Valoarea medie a randamentelor zilnice nu este semnificativa statistic
deoarece este dominata de abaterea medie patratica.

12. Corelatiile dintre active sunt variabile in timp, cu cresteri atunci cand
piata scade si valori extreme in cazul crahurilor bursiere.

Evidentierea acestor proprietati statistice este utild pentru comparararea
proprietatilor seriilor de preturi cu cele ale seriei de randamente.
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Baza de date si metodologia

In analiza noastra folosim observatii zilnice ale cursurilor bursiere ale
actiunii Antibiotice SA si ale valorilor zilnice ale indicelui bursier compozit BET-C.
Perioada de analiza este 8/17/2004-10/03/2012, ceea ce presupune investigarea
unor serii de date de 2.122 de observatii. in cazul realizirii de prognoze, trebuie
alocate observatii si pentru perioada pentru care se face prognoza. De aceea, este
recomandat ca intervalul specificat sa fie mai mare decat numarul de observatii
disponibile.”

Pornind de la seria preturilor, vom analiza seria randamentelor zilnice,
calculate ca randamente continue, respectiv ca primad diferentd a logaritmului
natural al preturilor:

B

DLR,, = In(P)~In(P_,) = In(~")
t—1
unde:
R = rentabilitatea efectiva a valorii mobiliare sau a indicelui bursier ,,i” in
ziua ,,t”’;
In(P;) = logaritmul natural al pretului valorii mobiliare, respectiv al valorii
indicelui bursier in ziua ,,t”;

In(P;) = idem, 1n ziua ,t-1".

Modelarea acestor serii de timp presupune mai intdi analiza stationaritatii
celor doua serii de preturi si de randamente.

Stationaritatea

Aceasta priveste stabilitatea in timp a mediei si a variantei. In previziune se
asuma cd media si variana au fost constante in trecut si ca ne putem astepta ca
aceste valori sa se regaseasca si in viitor.

Verificarea stationaritatii se face 1) prin analiza graficd, 2) prin testarea
autocorelatiei seriale (corelograme) si 3) prin testarea existentei radacinii unitare
in cadrul seriilor de timp (testul ADF).

1. Reprezentarea grafica a seriilor de timp analizate poate identifica un
trend si-n consecintd procesul stocastic care genereaza seriile este nestationar.
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Figura 1. Evolutia grafica a seriilor de preturi ATB si BET-C
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Ambele serii de preturi (ATB si BET-C) au constanta si trend (crescator si
apoi descrescdtor), fiind deci nestationare. Remarcabil este faptul ca evolutia celor
doua serii de preturi este aproape identica.

2. Functia de autocorelatie este egald cu [y = Cov(Y:, Yk)/Var(Yy) si ar
trebui sd aibd [ = 0 la toate lag-urile pentru ca seria sa fie stationara.
» Seria de preturi zilnice ATB are urmatoarele rezultate ale testului de
autocorelare seriala:

Tabelul 1
Corelograma seriei de preturi ATB

Date: 10/20/13 Time: 09:20

Sample: 8/17/2004 10/03/2012

Included observations: 2122

IAutocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
laiolaialolo [ A Ak 1 0.998 0.998 2118.6 0.000
kaiolaiololo | 2 0.997 -0.039 42314 0.000
kaiolaiololo | 3 0995 0.013 6338.5 0.000
allaaiolo | 4  0.9% -0.005  8439.8 0.000
[FoHHHE R | ] 5 0992 0.025 10536. 0.000
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= Seria de valori zilnice BET-C are urmatoarele rezultate ale aceluiasi test
de autocorelare seriala:

Tabelul 2
Corelograma seriei de valori BET-C
Date: 10/20/13 Time: 09:53
Sample: 8/17/2004 10/03/2012
Included observations: 2122
|Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

‘******* |*******

0.998 0.998 2117.1 0.000
0.996 -0.056 42264 0.000
0.994 -0.003 6327.8 0.000
0.992 -0.015 8421.2 0.000
0.990 0.019 10507. 0.000

(S O

In ambele serii de preturi (ATB si BET-C) intdlnim autocorelatii de valori
foarte mari de 0,998 la lag-ul 1 cu valori descrescatoare, dar tot foarte mari catre
lag-urile urmatoare (spre exemplu, 0,992/0,990 la lag-ul 5). Seriile sunt deci
nestationare. Valorile autocorelatiei partiale sunt si ele foarte mari pentru lagul
unu (0,998), ceea ce ne conduce la concluzia ca seriile sunt nestationare. Testul
Q-Stat are valori foarte mari la toate lagurile confirmand si el ca seriile de preturi
prezinta autocorelatie si reprezintd deci un proces aleator fard zgomot alb (white
noise) in reziduuri.

= Seria de randamente DLATB are urmatoarele rezultate ale testului de
autocorelare seriala:

Tabelul 3
Corelograma seriei de randamente DLATB
Date: 10/20/13 Time: 10:00
Sample: 8/17/2004 10/03/2012
Included observations: 2121
|Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

0.077 0.077 12.565 0.000
0.004 -0.002 12.593 0.002
-0.025 -0.025 13.914 0.003
-0.054 -0.050 20.034 0.000
0.048 0.057 24996 0.000

S N S
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= Seria de randamente la DLBET-C are urmatoarele rezultate ale aceluiasi
test de autocorelare seriala:

Tabelul 4
Corelograma seriei de randamente DLBET-C
Date: 10/20/13 Time: 10:02
Sample: 8/17/2004 10/03/2012
Included observations: 2121
|Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

* ¥ 0.087 0.087 15.909 0.000
0.005 -0.002 15.963 0.000
-0.032 -0.032 18.085 0.000
-0.012 -0.006 18376 0.001

0.018 0.020 19.103  0.002

[ N NI S I (S I

In seriile de randamente (DLATB si DLBET-C), dupa diferentierea
preturilor logaritmate, coeficientii de autocorelatie sunt apropiati de zero la toate
lagurile, ceea ce conduce la concluzia ca aceste serii de randamente sunt generate
de un proces aleator (random walk, RW) si ca sunt, cel mai probabil, stationare.

3. Pentru testul ADF (Augmented Dickey-Fuller test statistic) este foarte
importanta specificarea faptului daca seriile au constanta si trend, specificare ce se
identifica cu ajutorul reprezentarilor grafice:

= geria de preturi are constanta si trend, iar

= seria de randamente nu are constanta si nici trend.

= Seria de preturi ATB are urmatoarele rezultate ale testului ADF:

Tabelul 5
Testul ADF pentru seria de preturi ATB (cu constanta si cu trend)
["Unit Root Test ‘ [EA==)

Test type INull Hypothesis: ATB has a unit root
ugmented Dickey Fulln £ Exogenous: Constant, Linear Trend
Test for unk rootin Lag lenth Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=25)
¢ S S P t-Statistic Prob.*
& o sifermren [Schwartz Infa Cierion. =] IADF test statistic -2.029627 0.5842

: Masimu lags: [22 Test critical values: 1% level -3.962374
i ety 5%level  -3.411928
© i s e Sl st (1 10% level ~ -3.127864
" Mone

" . .
— e MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Testul ADF este = — 2,029627 si este mai mic, in valoare absoluta, decat
valorile critice pentru nivele de semnificatie uzuale (de 1%, 5% s 10%), ceea ce
ne arata ca seria de preturi ATB are o probabilitate de 58,42% sa fie nestationara
si sd posede radacind unitara. Stationarizarea ei se face prin diferentiere, ceea ce
am si facut prin diferentierea preturilor logaritmate si am obtinut seria de
randamente ATB.

= Seria de randamente DLATB are urmatoarele rezultate ale aceluiasi test
ADF:

Tabelul 6
Testul ADF pentru seria de preturi ATB (fara constanta si fara trend)
Unit Root Test &Iéj
Test ype INull Hypothesis: DLATB has a unit root
e [Exogenous: None
—— Lag length Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=25)
= I__EVE.I & futomatic selection: t-Statistic Prob.*
® JREHEE [Schwat nfe Cern =] IADF test statistic -42.60700 0.0001
" 2nd difference chiwartz Inka Lateron
- Maginum lags. [22 Test critical values: 1% level -2.566053
‘f;f‘uldte st equeton 5% level -1.940973
 Tord s Cllsiseectic [ 10% level  -1.616599
% None
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Cancel

Testul ADF este =— 42,607 si este mai mare, in valoare absoluta, decat valorile
critice pentru nivele semnificative uzuale (de 1%, 5% si 10%), iar p-value = 0, ceea
ce ne aratd ca seria de randamente DLATB este stationara si nu poseda radacind
unitara.

Rezultate similare se obtin si la seria de valori si de randamente ale indicelui
bursier BET-C.

Tabelul 7
Testul ADF pentru seria de valori (BET-C) si randamente (DLBET-C)

INull Hypothesis: BET C has a unit root [Null Hypothesis: DLBET_C has a unit root
Exogenous: None [Exogenous: None
LLag Length: 1 (Automatic - based on SIC| |Lag Length: O (Automatic - based on SIC,
maxlag=25) maxlag=25)

t-Statistic ~ Prob.* t-Statistic Prob.*
IADF test statistic -0.213615 0.6094 [ADF test statistic -42.20244  0.0001
Test critical values: 1% level  -2.566053 Test critical values: 1% level  -2.566053

5% level  -1.940973 5% level  -1.940973

10% level -1.616599 10% level -1.616599

T

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values. |
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In timp ce seria de valori BET-C este nestationara si are radicini unitara,
seria de randamente DLBET-C a devenit sationara (prin diferentiere) si nu are
radacinad unitara.

Cu seriile de randamente astfel stationaritate putem mai departe face
modelarea statistica a corelatiei dintre acesste variabile. Rezultatele acestei analize
statistice trebuie, in continuare, verificate In ceea ce priveste normalitatea seriilor
de date si absenta autocorelatiei dintre reziduurile modelului de regresie: DLATB
~DLBET-C.

Normalitatea

Testul Jarque-Bera investigheaza normalitatea seriilor de timp pentru care
skewness = 0; kurtosis = 3, iar valorile statisticii Jarque-Bera trebuie sa fie foarte
mici si cu p > 0. Aceste valori atestd faptul ca seriile de date au distributie
normala.

Pentru a investiga normalitatea seriilor de timp, realizim o analiza statistica
a celor doua serii de preturi (ATB si BET-C), respectiv a randamentelor ce rezulta
din aceste preturi (DLATB si DLBET-C).

Tabelul 7
Valorile statistice ale seriilor de preturi (ATB si BET-C)
si de randamente (DLATB si DLBET-C)
Indicator ATB BET-C DLATB DLBET-C
Mean 0.570053 5838.796 0.000305 0.000179
Median 0.396000 5365.750 0.000000 0.000000
Maximum 1.320600 10813.59 0.264304 0.105645
Minimum 0.185600 1887.140 -0.162519 -0.131168
Std. Dev. 0.316897 1914.342 0.025940 0.018453
Skewness 0.811889 0.433870 0.432202 -0.600725
Kurtosis 2.129146 2.580828 15.20034 9.711040
Jargue-Bera 300.1784 82.11072 13220.50 4107.806
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Din tabelul 6 putem desprinde faptul ca toate distribu’iile seriilor de timp
analizate prezinta asimetrie pozitiva (skewness > 0, cu exceptia seriei de randa-
mente BET-C, care are un skewness < 0). Distributiile de preturi (ATB si BET-C)
sunt putin platikurtice (kurtosis < 3, valoarea distributiei normale). Dimpotriva,
distributiile de randamente sunt semnificativ leptokurtice (kurtosis > 3), cea mai
mare deviere de la normalitate avand distributia seriei de randamente DLATB.

Testul Jarque-Bera ne confirmd cele de mai sus: toate cele patru serii
cronologice au distributii anormale, cu valori mari ale statisticii Jarque-Bera,
respectiv cu probabilitati zero de a accepta ipoteza de normalitate a distributiei
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datelor. Valoarea Jarque-Bera a DLATB este cea mai mare si-n consecinta seria
are o distributie care difera cel mai mult de cea normala.

Astfel de distributii ca acelea de mai sus au majoritatea valorilor mobiliare.
Intr-o distributie leptokurtoticd, probabilitatea de aparitie a unui eveniment extrem
este superioard probabilitatii de aparitie dintr-o distributie normald (si invers,
intr-o distributie leptokurtica, probabilitatea unui eveniment extrem este inferioara
probabilitatii de aparitie dintr-o distributie normald). Ca urmare, modelele de
evaluare a preturilor si randamentelor bursiere pot genera erori daca pornim de la
ipoteza cd distributia lor este normali. Intrucit nu putem corecta normalitatea
acestor serii de date, nu avem decat sa interpretdm rezultatele analizei si modelarii
statistice cu precautie, specificand unde are loc o supraevaluare sau o subevaluare
a datelor reale.

Concluzii

1. Cercetarile din literatura de specialitate au identificat o serie de
proprietati empirice, specifice pietei de capital (lipsa autocorelatiilor cu scadere
graduald in timp; cozi groase, inclusiv conditionate ale distributiei; asimetrie
negativa; normalitate agregatd, mai apropiatd de normalitate pentru randamentele
lunare decét cele sdptamanale etc.; intermitenta si clausterizarea volatilitatii;
corelare negativa intre volatilitate si randament; corelatie pozitiva intre volatilitate
si volumul de tranzactionare; media nesemnificativd a randamentelor zilnice;
corelatii variabile in timp intre activele financiare in conditii de crize bursiere).

2. Evolutia preturilor valorilor mobiliare, precum si a indicelui bursier
inregistreaza astfel de proprietati indiferent de valoarea mobiliara sau de perioada
de timp studiata.

3. Seriile de preturi ale valorilor mobiliare, precum si cele ale indicilor
bursieri au constanta si trend (crescator sau descrescator), fiind deci nestationare
in toate cazurile. Verificarea stationaritatii/nestationaritatii se face 1) prin analiza
grafica, 2) prin testarea autocorelatiei seriale (corelograme) si 3) prin testarea
existentei radacinii unitare (testul ADF).

4. Stationarizarea lor se face prin diferentiere de gradul unu sau de gradul
doi. Diferentierea logaritmilor naturali ai preturilor conduce la determinarea
randamentelor acestor active financiare care sunt, in general, serii de timp
stationare.

5. Majoritatea valorilor mobiliare au distributii diferite de cea normala.
Intrucat nu putem corecta normalitatea acestor serii de date, vom fi prudenti in
interpretarea rezultatelor analizei si modelarii statistice, evidentiind cand are loc o
supraevaluare sau o subevaluare a datelor reale.
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Nota

" Intervalul specificat in EViews ar fi de 2500 observatii.
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