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B. CUVINTE CHEIE : piete de capital emergente, modelare financiara, predictia
comportamentului indicilor bursieri, rentabilitate asteptatd, volatilitate, investitie
financiara, diversificarea internationald a portofoliului, serii de timp financiare,
liberalizare financiara, heterosckedasticitate, globalizare, contagiune financiara,
integrare financiara, cointegrare, canale de transmitere a socurilor financiare,
migcari corelate ale pietelor emergente cu cele ale pietelor dezvoltate,
managementul riscului, oportunitati investitionale, orizont de timp, testarea

eficientei pietelor emergente, impactul fluxului de noi informatii pe piata.

C. SINTEZA CAPITOLELOR TEZEI DE DOCTORAT

In ultima perioadi, o provocare majora pentru finantele moderne a fost
reprezentatd de modelarea si predictia comportamentului pietelor emergente de
capital. Globalizarea, liberalizarea financiara, tehnologia informatiei, procesele de
dereglementare, expansiunea volumului de tranzactionare a valorilor mobiliare,
penetrarea financiara transfrontaliera, armonizarea politicii de investitii au condus
la intensificarea procesului de integrare intre pietele de capital emergente din
diverse economii la nivel mondial. Procesul de integrare financiara determina
stabilirea unui tipar comportamental in ceea ce priveste rentabilitatea asteptata a
indicilor bursieri internationali. In acest sens, este important de punctat relatia de
dependentd inversa dintre nivelul de integrare financiara si costul capitalului
investit.

Un aspect esential in activitatea investitionala il reprezinta accesul la
informatie, eventual cat mai complete, mai recente si de o acuratete cat mai
ridicatd. Dincolo de inerente dificultati in accesarea si utilizarea rapidd a
informatiilor disponibile pe piatd, investitorii financiari trebuie sd directioneze
procesul decizional In sensul optimizarii aportului fluxului informational. Atat
surplusul de informatie, cat si deficitul informational creeaza dezechilibre in
structura investitionald. De altfel, Insdsi abilitatea de a stoca informatia, de a o
comprima, organiza si accesa in mod eficient, conferd o zond de abilitate

investitionald privilegiata din perspectiva profitului obtinut.
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Comportamentul investitorilor financiari este influentat in mod
semnificativ de instabilitatea de pe pietele de capital emergente. In pofida faptului
ca, pietele in curs de dezvoltare reprezintd un mediu financiar din ce in ce mai
atractiv, acestea sunt expuse la riscuri diversificate.

Tn acest context, prezenta teza de doctorat este structuratd pe 5 capitole a
caror abordare, in sinteza, se prezinta dupa cum urmeaza:

Tn primul capitol intitulat ,, Procese stochastice in finante” sunt abordate o
serie de aspecte privind modelarea stochastica, precum : procese martingale,
migcarea browniand, procese Lévy, procese random walk, procese Markov,
variatia patratica a proceselor stochastice, integrala stochastica, ecuatii diferentiale
stochastice, miscarea browniana geometrica, lema lui It6.

Modelarea stochasticd detine o pozitie semnificativd In abordarea si
aplicarea matematicilor financiare in sfera bursiera, respectiv pe piata derivatelor
financiare, a actiunilor, obligatiunilor sau a altor instrumente de tranzactionare.
Atractivitatea modelelor stochastice a crescut considerabil in ultimele decenii, atat
in zona de interes academic, cat si in cea a practicienilor. Motivatia utilizarii
acestei categorii de modele deriva din faptul ca permit includerea unei dimensiuni
stochastice care cuantifica influenta anumitor factori care din anumite ratiuni nu au
putut fi inclusi in model.

Domeniul financiar, in special sfera pietelor de capital emergente constituie
o zona extrem de fertilda si relativ neexploatatd empiric in ceea ce priveste
modelarea stochastica. Implicatiile investitionale sunt semnificative §i ating un
spectru larg de activitati financiare. De altfel, unul dintre cele mai controversate
aspecte din trecutul recent este capacitatea de a previziona comportamentul
pietelor de capital, in special al pietelor emergente intr-un mod satisfacator.
Aceasta este insa 0 consecintd a faptului ca realitatea financiard actuala reflecta o
realitate complexa, globalizata, care este Intr-o continud schimbare.

Capitolul al doilea intitulat ,,/nginerie financiara, teoria portofoliului si
managementul riscului” abordeazd o serie de aspecte privind implicatiile
investitionale pe pietele de capital, precum : instrumentele financiare derivate

(contracte forward, contractele futures, produsele derivate swap si optiunile
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financiare), masura neutra la risc, teoria pietelor eficiente, teoria pietelor fractale.
De asemenea, sunt prezentate aspecte privind teoria moderna a portofoliului care
vizeaza : modelul Markowitz de diversificare a portofoliului, modelul CAPM -
Capital Asset Pricing Model, teoria de evaluare prin arbitraj (APT), modelul
Black-Scholes de evaluare a optiunilor financiar si modelul binomial Cox-Ross-
Rubinstein (CRR). O alta directie importantd abordatd in cadrul capitolului al
doilea este reprezentata de diversificarea internationald a portofoliului, fiind
prezentate o serie de aspecte privind : riscul si rentabilitatea instrumentelor
financiare, modelul Value at Risk (VAR), testul de cauzalitate Granger, modelul
de corectie a erorilor (ECM) si metodologia de cointegrare.

Produsele derivate se clasificdi in general in urmatoarele categorii
principale: contracte forward, contracte futures, swap-uri, optiuni. De cele mai
multe ori, instrumentele financiare derivate sunt caracterizate printr-un efect de
levier ridicat. Produsele derivate sunt folosite pe scara larga pe piata financiara de
aproximativ trei decenii si inregistreaza o continua dezvoltare.

Pietele de capital emergente sunt insd considerabil mai putin eficiente
comparativ cu pietele dezvoltate, datorita numeroaselor disfunctionalitati
inregistrate la nivel functional, structural, organizational, legislativ, logistic si
institutional. De altfel, un aspect semnificativ privind teoria pietelor eficiente este
faptul ca sustine imposibilitatea de a depasi randamentul pietei in ansamblu pe
termen lung. Practic insd, in cazul pietelor de capital emergente, accesul la
informatii este intarziat, distorsionat, dificil, incomplet si restrictionat, neexistand
acces liber neconditiont si echidistant in cazul tuturor investitorilor.

Teoria pietelor fractale reprezintd o alternativa la teoria pietelor eficiente.
In aceasti teorie, zona de interes nu mai este reprezentata de eficienta pietei, ci de
stabilitatea acesteia. Piata este considerata stabild atunci cand este lichida, volumul
de tranzactionare fiind solid, iar orizontul de investitie implicd un impact
semnificativ asupra comportamentului investitorilor. Altfel spus, piata de capital se
considerd a fi stabila atunci cand activitatea tranzactionala este generata de un
numar considerabil de investitori care au orizonturi de timp diferite. Tn general, se

considerd ca o piata este lichida, atunci pretul de piata este aproape de cel corect.
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Totusi, in practica financiard, extrem de rar preturile obtinute pe un orizont
investitional relativ de scurta durata vor avea un comportament asimilat pretului
corect. Tn ceea ce priveste pietele financiare, corelatiile nu presupun implicit si
existenta unor relatii de cauzalitate, existand o multitudine de corelatii
nejustificabile, fara sens.

Cointegrarea apare in mod natural In domeniul finantelor cantitative, fiind
cel mai adesea asociata cu ideea de relatii echilibru intre seriile de timp analizate.
Abaterile de la aceasta relatie de echilibru vor fi corectate in timp, deoarece fortele
economice tind sa impingad variabilele relevante inapoi catre starea de echilibru.
Astfel, cointegrarea poate fi reprezentata printr-o relatie de frecventa inalta
argumentata prin masuri ce vizeaza arbitrajul financiar, sau dimpotriva prin relatii
de o frecventd redusa. Potrivit legii pretului unic, activele financiare care prezinta
caracteristici similare trebuie sa fie tranzactionate la acelasi curs pentru a fi evitate
oportunitatile de arbitraj, aspect care determind existenta cointegrarii intre active
identice tranzactionate pe piete de capital distincte. In acest sens, arbitrajul
financiar implica existenta cointegrarii intre preturile diverselor instrumente
derivate, precum spot si futures, spot si forward, la vanzare, si respectiv la
cumpdrare. Seriile de date cointegrate nu deviazd niciodata prea mult una fata de
cealalta, tendinta fiind in permanentd de a mentine o relatie de echilibru. Totusi,
relatia de cointegrare existentd intre anumite variabile nu se mentine constanta in
timp, fiind influentata de o serie de perturbatii sau socuri pe termen scurt, astfel ca
relatia de echilibru poate fi influentata.

Capitolul al treilea intitulat ,Modele pentru analiza seriilor de timp
financiare” abordeaza o serie de aspecte privind metodele utilizate in modelarea
pietelor de capital, precum : metodologia Box-Jenkin, procese autoregresive (AR),
Procese de medie mobila (MA), proceses ARMA, procese ARIMA, functiile de
autocorelatie (ACF) si autocorelatie partiala (PACF). De asemenea, se abordeaza
problematica privind : testele de diagnostic pentru detectarea heteroscedasticitatii,
teste pentru detectarea nonlinearitatii (parametrice si nonparametrice) si aspecte
privind modelarea volatilitatii prin utilizarea modelelor heteroscedastice, respectiv

modelele : ARCH, GARCH, IGARCH, GARCH-M, EGARCH, TGARCH. In
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cadrul acestui capitol sunt prezentate modele bazate pe inteligenta computationala,
respectiv : Retele neuronale artificiale, arhitecturi neuronale, retele neuronale
Feed-Forward, algoritmul propagarii inverse a erorii (Backpropagation), sisteme
fuzzy si sisteme hibride neuro-fuzzy, arhitectura ANFIS.

Analiza seriilor de timp realizatd cu ajutorul metodologiei Box-Jenkins
implica parcurgerea unor etape succesive, al caror obiectiv este sa previzioneze
evolutia fenomenului studiat. Aspectul final al acestei analize presupune
identificarea procesului stochastic care a generat respectiva serie de timp. Tn
modelarea seriilor de timp financiare se porneste de la premisa cd anumite
caracteristici din trecut se vor regisi si in viitor. In aceste conditii, seria de timp
analizata trebuie sa satisfacd in primul rand conditia de stationaritate. In cazul in
care aceasta ipoteza nu este satisfacuta, este foarte simplu sa fie transformata seria
respectiva.

Retelele neuronale reprezinta sisteme neliniare de procesare a informatiei,
care sunt alcatuite din unitati simple de procesare denumite neuroni, interconectate
intre ele prin canale de comunicatii prin care se propagd informatia numerica si
care actioneaza in paralel. Aceste structuri functioneaza pe baza acelorasi principii
ca si sistemele nervoase biologice. Similar functiilor organice, functia retelei
neuronale artificiale este determinata de legaturile dintre elemente. Ponderile
legaturilor dintre unitati sau perpeptroane sunt cele care memoreaza informatia
fnvatata de reteaua neuronala. Caracteristica fundamentalda a unui sistem fuzzy
derivd in faptul ca poate controla simultan date numerice si cunostinte lexicale,
constand de fapt intr-o transformare neliniara a datelor de intrare. in general, teoria
multimilor fuzzy contribuie la transformarea rationamentelor calitative bazate pe
cunoagtere in expresii matematice cantitative. De altfel, cunoasterea se poate fi sub
forma obiectiva, materializatd in aspectele cantitative, matematice, sau sub forma
subiectiva, respectiv latura lingvistica a informatiei prelucrate, care nu poate fi
cuantificata sau exprimatd numeric. Sistemele hibride neuro-fuzzy se
fundamenteaza pe principiul extinderii modelului standard al neuronului artificial
astfel incat sa fie capabil sd proceseze informatii reprezentate prin intermediul

multimilor fuzzy. Sistemele fuzzy si retelele neuronale reprezinta sisteme dinamice
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caracterizate prin abilitatea de a furniza rezultate de o acuratete foarte ridicata in
conditiile unor spatii de decizie imprecise sau afectate de zgomot. De altfel, in
cadrul acestor sisteme hibrid se dezvolta o relatie bidirectionala, dat fiind faptul ca
acestea pot fi instruite cu date numerice, dar si cu date lingvistice.

Capitolul al patrulea intitulat ,,Cercetari statistice privind pietele de
capital emergente Tn contextul diversificarii internationale a portofoliului”
prezintd o serie de studii empirice privind analiza evolutiei pietelor de capital
emergente. Seriile de timp financiare se caracterizeaza printr-un comportament
aparte, care nu poate fi inteles decat daca se tine cont de cateva aspecte esentiale.
In cazul pietelor de capital emergente insa, ecartul este cu atit mai amplu si se
focalizeaza in special asupra : clusterelor de volatilitate, non-stationaritatii,
efectului de levier, decalajelor de la distributia normalda, rentabilitatilor
heteroskedastice, distributiilor ,,fat-tailed” (non-Gaussian or leptokurtic). De attfel,
aceste caracteristici distinctive ale seriilor de timp aferente pietelor de capital sunt
cunoscute in literatura de specialitate ca “stylised facts” si concentreaza in buna
masurd motivatia econometrica a utilizarii modelelor neliniare.

In cadrul acestui capitol au fost initial abordate aspecte privind perspectiva
conceptuala a pietelor de capital emergente. Au fost prezentate si analizate
rezultatele empirice ale urmatoarelor cercetari statistice :

a) Studiu statistic comparativ privind pietele de capital emergente din
Ungaria si Romadnia

b) Studiu statistic privind pietele de capital emergente din : Slovenia,
Slovacia §i Rusia.

c) Analiza fenomenelor de cauzalitate §i cointegrare in cazul pietelor de
capital emergente

C1) Studiu de caz : pietele de capital emergente B.R.1.C

C2) Studiu de caz comparativ privind piata de capital emergentd de
frontiera din Romdnia §i pietele dezvoltate din : Franta, Germania si Grecia,

C3) Studiu de caz comparativ privind piata de capital emergentd avansatd
din Polonia §i pietele dezvoltate din : U.S.A, Japonia si U.K,

C4) Analiza empirica a unui portofoliu international puternic diversificat.
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Cercetarea aplicativi prezentata in acest capitol se focalizeaza asupra
urmatoarelor categorii de piete emergente, si anume : avansate (Brazilia, Ungaria,
Polonia), secundare (China, India, Rusia) si de frontiera (Romania, Slovacia,
Slovenia). De asemenea, a fost analizat comportamentul pietelor emergente
enumerate anterior si in raport de evolutia urmatoarelor piete de capital mature :
S.U.A, Japonia, U.K, Grecia, Franta si Germania.

Analiza empirica a fost orientata spre anumite directii de cercetare, precum:
oportunitatea diversificarii internationale a portofoliului, contagiune financiara,
integrare, cointegrare, canale de transmitere a socurilor financiare, miscari corelate
ale pietelor emergente cu cele ale pietelor dezvoltate, impactul factorilor
interni/externi asupra procesului decizional, strategii privind managementul
riscului, oportunitati investitionale pe termen scurt comparativ cu oportunitatile pe
termen  lung, modelarea  volatilitatii  pietelor emergente, predictia
comportamentului indicilor bursieri, testarea eficientei pietelor emergente si
impactul fluxului de noi informatii pe piata.

Capitolul al cincilea intitulat ,,Cercetari aplicative privind modelarea si
predictia pietelor de capital emergente” prezintd o serie de studii empirice aplicate
in contextul analizei evolutiei pietelor de capital emergente. In cadrul acestui
capitol au fost initial abordate aspecte privind estimarea volatilitatii pietelor de
capital emergente. De asemenea, au fost prezentate si analizate rezultatele
urmatoarelor cercetari aplicative privind modelarea si predictia pietelor de capital
emergente :

a) Modelarea volatilitatii pietelor de capital emergente B.R.1.C

b) Estimarea si predictia volatilitatii pe termen lung in cazul pietei de
capital emergente din Polonia
Japonia, U.K, Romania si India

d) Investigarea miscarilor corelate ale pietelor de capital emergente

e) Predictia canalelor de transmisie a socurilor §i a efectelor de spillover
pe pietele de capital emergente

f) Implicatiile contagiunii financiare pe pietele de capital emergente
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g) Modelele de transmisie internationald a volatilitatii preturilor activelor
financiare

h) Estimarea cursului indicelui BET-C utilizand metode neuro-fuzzy
(ANFIS).

In ceea ce priveste clusterele de volatilitate se poate afirma faptul ca
acestea reprezinta o trasaturd reprezentativa a rentabilitdtii activelor financiare
avand in vedere ca variatiile preturilor inregistreaza perioade de amplitudine
ridicatd care alterneazd unor perioade de joasd oscilatie. Pietele de capital
emergente sunt extrem de volatile, variatiile semnificative ale preturilor fiind o
foarte atractiva mizd speculativd pentru potentialii investitori. Modelarea si
predictia volatilitatii constituie un subiect de interes in special in ceea ce priveste
managementul riscului §i constructia portofoliului de titluri financiare. De altfel, o
dilema foarte interesantd care greveaza aceasta zona de cercetare este cum pot
anumite anomalii structurale sd fie transformate in oportunitdti de portofoliu si
eficienta informationald in contextul turbulent al actualei crizei financiare globale.

Procesul de integrare este o circumstantd cauzald pe baza careia socurile
financiare care se produc pe o anumitd piatd de capital se transmit cu rapiditate si
pe alte piete. Ca o consecintd, difuzia de informatii degenereazd in efecte de
spillover cu implicatii privind dinamica portofoliilor internationale, precum si in
relatii de tip linkage intre pietele de capital emergente. Practic, contagiunea este
definitd ca o crestere semnificativa in ceea ce priveste interdependentele dintre
pietele de capital pe perioada de convulsie financiara. Mai mult decat atat, procesul
de propagare a socurilor are implicatii semnificative privind stabilitatea financiara,
optimizarea portofoliilor internationale, managementul riscurilor si evaluarea

optiunilor financiare.
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