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Introducere 

 

Dacă în urmă cu câteva decenii derivatele financiare făceau parte din vocabularul unor 

persoane privilegiate şi acelea neautohtone, în prezent auzim frecvent cuvinte ca forward, 

futures, option, swap venite din partea unor voci mai mult sau mai puţin avizate. Ne 

simţim  datori să facem delimitarea între instrumentele financiare derivate tranzacţionate 

într-un cadru standardizat, adică pe o bursă, şi cele negociate pe piaţa over the counter 

deoarece acestea din urmă au aruncat, odată cu declanşarea crizei financiare din SUA în 

2007, o umbră asupra burselor de produse financiare derivate. Mulţi analişti, susţinuţi cu 

fervoare  şi de către Warren Buffet, opinează că vinovate pentru producerea acestei crize 

sunt derivatele financiare, aşa numitele active toxice. Trebuie precizat însă că aceste 

“arme de distrugere în masă” fac referire la instrumentele financiare non-standardizate 

care au fost concepute pentru a răspunde unor cerinţe diverse şi care nu au fost 

tranzacţionate pe o piaţă standardizată. Demersul nostru ştiinţific are în vedere cercetarea 

segmentului instrumentelor financiare standardizate, dată fiind actualitatea acestei teme şi 

oportunităţile pe care le oferă utilizarea lor. 

 

Orice investitor, instituţional sau individual, care deţine active este expus la riscuri care 

derivă din fluctuaţiile de preţ, fiind nevoit astfel să se protejeze împotriva acestora. 

Derivatele financiare au răspuns cel mai bine acestor nevoi, constituind o pârghie de 

neînlocuit în managementul riscurilor. Este binecunoscut faptul că rolul principal al 

utilizării derivatelor financiare este cel de instrument de control şi gestionare a riscului. 

Riscul ca preţul să se modifice până la data lichidării unei tranzacţii este foarte ridicat. În 

România, cea mai afectată categorie de comercianţi sunt importatorii şi exportatorii. Piaţa 

derivatelor financiare pune la dispoziţia acestor operatori instrumente de protejare 

împotriva riscului valutar.  

 

Instituţiile financiare folosesc derivatele financiare nu doar din raţiuni de hedging, ci şi de 

speculaţie. Speculatorii furnizează lichiditate pieţei, sporind eficienţa acesteia în ceea ce 

priveşte preţurile deoarece ei sunt cei care diminuează diferenţele dintre preţul de 

cumpărare şi cel de vânzare. Prin asumarea riscului şi oferirea de lichiditate şi capital, 
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speculatorii contribuie la asigurarea stabilităţii pieţei la termen. O prezenţă deloc de 

neglijat de pe piaţa futures este reprezentată de arbitrajori care în momentul în care 

identifică oportunităţi de arbitraj pe piaţă, intervin pentru a le fructifica, restabilind astfel 

echilibrul pieţei. Prezenţa coroborată e celor trei categorii de investitori pe piaţă nu face 

decât să sporească gradul său de eficienţă. 

 

În ultimele trei decenii piaţa instrumentelor financiare derivate standardizate a cunoscut o 

expansiune continuă, aceasta ocupând un loc tot mai important în domeniul finanţelor. 

Revenind pe plan naţional, evoluţia pieţei la termen din România urmează tendinţele 

globale, confirmând aşteptările de expansiune, anul 2006 fiind un an istoric pentru  Sibiu 

Stock Exchange (SIBEX), prin creşterea de şase ori a numărului poziţiilor deschise faţă 

de anul anterior. Cu toate acestea, piața derivatelor financiare din România nu este 

exploatată la adevăratul său potențial atât ceea ce privește acoperirea riscurilor, cât și în 

ceea ce privește  speculația. O posibilă explicaţie pentru această lipsă de interes 

manifestată pentru derivatele financiare ar putea consta în faptul că piaţa românească nu 

este informată corespunzător în ceea ce priveşte avantajele pe care le furnizează utilizarea 

contractelor futures sau options.  

 

Chiar dacă piaţa futures din România este încă la început de drum, derivatele financiare 

au reprezentat o preocupare continuă pentru mulţi cercetători, însă această preocupare s-a 

realizat doar la nivel teoretico-explicativ, nu şi empiric. Există însă în literatura 

internaţională de specialitate numeroase studii care analizează eficienţa celor mai 

dezvoltate pieţe la termen. De multe ori, aceste analize ajung la rezultate contradictorii 

din motive precum perioada de timp diferită pentru care se realizează studiul sau 

metodologia abordată diferită. Prin urmare, eficienţa pieţei futures rămâne o problemă 

disputată şi deschisă către cercetare, mai ales pentru piaţa futures din România. Iată încă 

un motiv care ne-a provocat să cercetăm acest domeniu şi să încercăm să aducem câteva 

argumente pentru creşterea gradului de educare şi informare privind derivatele financiare 

şi utilizarea lor în activitatea de management a riscurilor şi nu numai. 
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În prima parte a lucrării am conturat cadrul teoretic al instrumentelor financiare derivate 

care se bucură de cea mai mare popularitate în România, respectiv contractele futures şi 

options. După o prezentare relativ sintetică a pricipalelor aspecte teoretice referitoare la 

contractele futures şi la tipologia acestora, am redat, cu ajutorul unor exemple, pricipalele 

operaţiuni cu contracte futures: hedging-ul, speculaţia şi arbitrajul. În ce priveşte această 

ultimă operaţiune, am identificat toate oportunităţile de arbitraj cash and carry existente 

pentru contractul futures DESIF5 pe bursa de la Sibiu pentru perioada 3 ianuarie 2005 – 

26 august 2011. În continuare, ne-am îndreptat atenţia asupra definirii opţiunilor,  a 

factorilor de influenţă a preţului acestora precum şi a strategiilor simple şi combinate care 

se pot construi cu ajutorul lor. Pentru fiecare tip de strategie am construit un exemplu pe 

care l-am reprezentat grafic folosind limbajul de programare MATLAB care oferă un 

mediu prietenos de evaluare şi reprezentare a acestor active. 

 

Tipologia contractelor pe opţiuni este din ce în ce mai vastă, acest fapt determinând 

necesitatea dezvoltării unor modele de evaluare tot mai complexe care să surprindă toate 

variabilele care influenţează preţul lor. În prima parte a capitolului al doilea am prezentat 

modelele clasice de evaluare a opţiunilor, modelul Black-Scholes pentru opţiuni 

europene, respectiv modelul binomial pentru opţiuni americane, dar şi modele mai noi de 

evaluare a opţiunilor americane (modelul Barone-Adesi Whaley). Pentru testarea  

eficienţei pieţei opţiunilor din România, am ales cel mai viu tranzacţionat contract de pe 

piaţa sibiană, respectiv opţiunile care au drept activ suport contractul futures pe acţiunile 

SIF5 şi am testat ipotezele în care prima de exercitare specifică unei opţiuni put de tip 

american este corelată pozitiv cu gradul în care opţiunea este in the money, cu perioada 

de timp rămasă până la scadenţă, cu rata activului fără risc şi cu volatilitatea. 

 

Capitolul al treilea se concentrează pe aportul coeficienţilor de senzitivitate ai preţului 

opţiunilor la variaţia factorilor de influenţă în dezvoltarea unor strategii care să asigure o 

gestionare optimă a riscurilor asociate acestor active. O atenţie specială trebuie oferită 

volatilităţii deoarece de modul în care este estimat acest parametru depinde preţul teoretic 

al opţiunii. Una din ipotezele modelului Black-Scholes conform căreia volatilitatea este o 

mărime constantă şi poate fi determinată pe baza datelor istorice nu corespunde realităţii. 
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În practică, volatilitatea activului suport este o mărime variabilă care poate fi estimată 

prin rularea inversă a ecuaţiei Black-Scholes pornind de la preţul de piaţă al opţiunii. 

Această volatilitate pentru care preţul teoretic egalează preţul de pe piaţă al opţiunii se 

numeşte volatilitate implicită. Există o literatură de specialitate bogată dedicată modului 

de estimare a volatilităţii şi a legăturii dintre aceasta şi preţul de exercitare, corelaţie 

cunoscută sub numele de volatility smile sau dintre volatilitate şi scadenţa opţiunii – 

structura de volatilitate. Testarea acestor corelaţii pe piaţa options din România este 

destul de dificilă din cauza lichidităţii scăzute cu care se confruntă aceasta.  

 

Dacă noţiunea de eficienţă nu este tocmai străină pentru piaţa la vedere din România 

asupra acestei problematici îndreptându-se mai multe cercetări, în ceea ce priveşte 

eficienţa pieţei futures drumul său de cercetare nu este foarte bătătorit, aproape deloc am 

îndrăzni să spunem. Investitorii ar putea fi preocupați să stabilească gradul de eficiență al 

pieței la termen deoarece acesta le poate furniza informații utile pentru construirea unor 

strategii profitabile care să le permită să „bată” piața. Astfel, pentru ca studiul să fie 

complet, capitolul final este dedicat testării eficienţei pieţei contractelor futures DESIF5 

cu cele două componente ale sale: eficienţa în stabilirea preţurilor şi eficienţa 

informaţională. Putem privi eficiența în stabilirea prețului drept o componentă a eficienței 

informaționale astfel încât putem afirma că dacă o piață este eficientă informațional este 

eficientă și în stabilirea prețului.  

 

Fără doar şi poate, noţiunea de eficienţă perfectă este utopică, dar ar fi nedrept să 

acordăm verdictul de ineficienţă pentru toate pieţele, indiferent de gradul lor de 

dezvoltare. În acest context, se aşteaptă ca pieţele dezvoltate să prezinte un grad de 

eficienţă mai ridicat decât pieţele emergente. Explicaţia constă în faptul că analiza mai 

detaliată efectuată de traderii de pe pieţele cu lichiditate ridicată ar trebui să asigure o 

eliminare rapidă a oportunităţilor de arbitraj generate fie de dependenţele liniare, fie de 

cele nonliniare. De aceea, în literatura de actualitate din domeniu, este introdus un 

concept nou şi anume eficienţa relativă care permite efectuarea unui clasament al pieţelor 

în funcţie de gradul de eficienţă. 
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Sinteza capitolelor cuprinse în teza de doctorat 

 

Sinteza capitolului 1 

 

Instrumentele financiare derivate – abordări teoretice, strategii de tranzacţionare 

 

1.1. Contractele futures – Definire, tipologie, tranzacţii 

1.2. Opţiunile - Definire, tipologie, tranzacţii 

Primul capitol este dedicat prezentării aspectelor teoretice privind produsele financiare 

derivate care sunt cel mai viu tranzacționate în România: contractele futures și contractele 

options. Folosirea adecvată a acestor produse financiare reprezintă o problemă delicată și, 

de aceea, este necesară o bună cunoaștere și înțelegere atât a elementelor caracteristice 

precum și a operațiunilor și strategiilor care se pot construi cu ajutorul lor. Scopul 

primului capitol este de a furniza informațiile fundamentale fără de care acest demers 

științific nu ar putea continua.  

 
O definiţie sintetică a derivatelor financiare ar putea suna în felul următor: produsele 

financiare derivate sunt contracte la termen a căror valoare depinde de preţul de pe piaţa 

spot al unui activ suport (acţiuni, obligaţiuni, valute, rata dobânzii, indici bursieri, mărfuri 

etc.). Principalele categorii de produse financiare derivate care se tranzacţionează la ora 

actuală în România sunt contractele  futures şi options. 

 

De fiecare dată când se încearcă o definire a contractelor futures în literatura de 

specialitate se porneşte de la temelia acestora, respectiv contractele forward. Asemenea 

contractelor forward1, un contract futures reprezintă un acord încheiat între două părţi de 

a cumpăra sau de a vinde un activ la o dată viitoare şi la un preţ fixat în momentul 

încheierii tranzacţiei. Spre deosebire de contractele forward însă, contractele futures sunt 

standardizate. Cu excepţia preţului care se negociază între părţi, toate elementele sunt 

                                                 
1 Un contract forward este un acord încheiat pe piaţa over the counter (OTC), de a vinde sau a cumpăra un 
activ la o dată viitoare şi la un anumit preţ.  
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standardizate (scadenţa, volumul contractului, paşii de cotaţie, fluctuaţia maximă admisă, 

riscul de scădere/creştere) în baza specificaţiilor fiecărui tip de contract futures. 

Contractele futures sunt utilizate în trei scopuri principale: 

• pentru operaţii de acoperire împotrivă diverselor categorii de risc – hedging 

• pentru speculaţii pe piaţa financiară 

• pentru operaţii de arbitraj 

 

Ca un preambul pentru analizarea eficienţei pieţei futures, am identificat oportunităţile de 

arbitraj apărute pe piaţa SIBEX pentru contractul futures DESIF5 cu scadenţa la 3 luni în 

perioada 3 ianuarie 2005 - 26 august 2011.  Dacă iniţial am descoperit 1393 posibilităţi 

care ar fi putut fi valorificate pe intervalul de timp analizat, după ce am luat în 

considerare costurile de tranzacţionare, numărul acestora s-a redus considerabil la 349. 

 

Opţiunile sunt instrumente a căror valoare depinde de evoluţia unuia sau a mai multor 

elemente suport, după cum urmează: rata dobânzii, cursul de schimb, indici bursieri, 

acţiuni, obligaţiuni, contracte futures etc. (Norma 10/2002 a BNR). Spre deosebire de 

contractul futures, opţiunea este un contract de vânzare-cumpărare încheiat între două 

părţi, care dă cumpărătorului dreptul, dar nu şi obligaţia, de a cumpăra (opţiune call) sau 

a vinde (opţiune put) o anumită cantitate de mărfuri, valute, valori mobiliare sau 

instrumente financiare la un preţ prestabilit (preţ de exercitare), la scadenţă (opţiuni de 

tip european) sau la o anumită dată până la scadenţă (opţiuni de tip american). Pentru a 

intra în posesia acestui drept, cumpărătorul plăteşte vânzătorului contractului un preţ 

denumit primă. 

 

În dezvoltarea unei strategii pe piaţa options, investitorii trebuie să îşi definească 

anticipările cu privire la trendul activului suport şi la nivelul de volatilitate al acestuia. 

Strategiile de tranzacţionare a opţiunilor pot fi împărţite în strategii simple (long call, 

short call, long put, short put, spread) şi strategii combinate (straddle, strip, strap, 

strangle).  Pentru a avea certitudinea că aceste strategii, de multe ori complicate, vor fi 

înțelese în detaliu, am construit pentru fiecare dintre ele câte un exemplu pe care l-am 

reprezentat ulterior cu ajutorul limbajului de pogramare MATLAB. 
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Sinteza capitolului 2 

 

Modele de evaluare a opţiunilor şi eficienţa pieţei opțiunilor 

 

2.1. Modelul Black-Scholes  

2.2. Modele de evaluare a opţiunilor americane 

2.3. Studiu empiric privind eficienţa pieţei opţiunilor 

 

În prima parte a capitolului al doilea am prezentat pricipalele modele de evaluare a 

opțiunilor care ne-au fost necesare în testarea empirică a eficienței pieței opțiunilor. 

 

Teoria evaluării opţiunilor îşi are rădăcinile în cercetările lui Bachelier (1900) care  a 

folosit mişcarea browniană pentru a evalua opţiunile franceze pe obligaţiuni 

guvernamentale. Abia la începutul anilor ’70 metodele de evaluare a opţiunilor au început 

să capete consistenţă prin determinarea de către Fischer Black și Myron Scholes a unei 

formule de calcul a preţului unei opţiuni europene.  

 

Black şi Scholes (1973) sunt pionierii teoriei evaluării opţiunilor. Ei au pornit de la 

premisa că dacă opţiunile sunt evaluate corect, nu există posibilitatea obţinerii de profit 

sigur prin vânzarea şi cumpărarea de opţiuni şi active suport. Modelul Black-Scholes de 

determinare a preţului unei opţiuni europene este utilizat pe scară largă în practică 

deoarece presupune cunoaşterea unor parametri observabili: preţul activului suport, preţul 

de exercitare, rata activului fără risc, perioada de timp rămasă până la scadenţa opţiunii şi 

un parametru care trebuie estimat în mod independent, volatilitatea activului suport.  

 

Spre deosebire de Black şi Scholes care au folosit principiul evaluării în mod continuu, 

Cox, Ross şi Rubenstein (1979) au construit modelul binomial de evaluare a unei opţiuni 

de tip american, bazându-se pe aproximarea unui proces continuu cu unul discret. Esenţa 

modelului constă în simularea evoluţiei preţului activului suport prin împărţirea perioadei 

rămase până la scadenţă într-un anumit număr de intervale mai mici. 
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Barone-Adesi & Whaley (1987) au prezentat în lucrarea “Efficient Analytic 

Approximation of American Option Values” un model pentru evaluarea opţiunilor 

americane pe acţiuni, indici bursieri, cursuri valutare şi contracte futures. Modelul BAW 

are la bază o aproximare analitică, dar este de o acurateţe foarte mare, erorile fiind în 

general mici, chiar şi în cazul opţiunilor pentru care volatilitatea activului suport este 

ridicată. Unele erori apar pentru opţiunile cu scadenţa îndepărtată, metoda fiind 

recomandată pentru opţiuni cu scadenţa de până la un an. 

 

Eficienţa pieţei opţiunilor poate fi analizată fie cu ajutorul  unor modele bazate pe teste, 

fie prin verificarea principiului lipsei oportunităţilor de arbitraj. Dat fiind faptul că cea 

de-a doua abordare implică atât o testare a eficienţei pieţei cât şi elemente de evaluare a 

opţiunilor, majoritatea cercetărilor empirice se bazează pe principiul că piaţa este 

eficientă dacă se respectă condiţia absenţei oportunităţilor de arbitraj.  

 

Principiul non-arbitrajului are la bază două condiţii: condiţiile de preţ minim2 şi relaţia de 

paritate put-call3. Prima condiţie se referă la faptul că valoarea unei opţiuni nu poate fi 

niciodată mai mică decât valoarea sa intrinsecă4. Formula de paritate put-call a fost 

stabilită pentru prima dată de Stoll (1969), apoi extinsă şi modificată de către Merton 

(1973a,1973b). Ulterior, au apărut numeroase studii empirice care au analizat relaţia de 

paritate put-call: Gould & Galai (1974), Galai (1978), Klemkosky & Resnick (1979), 

Bhattacharya (1983), Geske & Roll (1984), Evnine & Rudd (1985), Gray (1989), 

Taylor(1990), Brown & Easton (1992), Easton (1994), Wagner et al. (1996), Broughton 

et al. (1998),  Mittnik & Rieken (2000 ), Brunetti & Torricelli (2005),Weiyu Guo &  Tie 

Su (2006), Hoque et al. (2008) etc. 

 

Formula de paritate put-call definită anterior nu este valabilă ad-literam în cazul 

opţiunilor americane, dar este utilă în calcularea primei de exercitare înainte de scadență. 

                                                 
2 Engl. lower boundary conditions. 
3 Engl. Put Call Parity. 
4 În cazul unei opţiuni call, valoarea intrinsecă este diferenţa dintre preţul activului suport şi preţul de 
exercitare actualizat cu rata activului fără risc, iar în cazul unei opţiuni put este dată diferenţa dintre 
valoarea actualizată a preţului de exercitare şi preţul activului suport. 
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Prima de exercitare înainte de scadenţă
5 reprezintă diferenţa dintre preţul unei opţiuni 

americane şi preţul unei opţiuni europene identice. Estimarea primei de exercitare nu este 

tocmai facil de realizat întrucât pe majoritatea pieţelor nu se tranzacţionează opţiuni 

americane şi europene cu aceleaşi elemente caracteristice. În studiul realizat pentru 

testarea eficienţei pieţei options din România am folosit opţiuni put de tip american 

având drept activ suport contractele futures pe acţiunile SIF5 (acţiuni comune emise de 

SIF Oltenia S.A.), acestea fiind cele mai lichide opţiuni de la Bursa Monetar-Financiară 

şi de Mărfuri Sibiu. Perioada analizată este ianuarie 2009 – noiembrie 2011, iar scadenţa 

opţiunilor este la trei luni.  

 

În acest studiu ne-am propus să testăm dacă prima de exercitare EEP specifică unei 

opţiuni put de tip american este dependentă de gradul în care opţiunea este in the money, 

de perioada de timp rămasă până la scadenţă, de rata activului fără risc şi de volatilitate. 

În acest sens, am folosit următorul model econometric: 

                                    titftttp crcTcMccEEP
ti ,54321,

εσ +++++=                             (1) 

unde: 

EEPp – prima de exercitare înainte de scadenţă a unei opţiuni americane put; 

M – gradul în care opţiunea este in the money; 

T – perioada de timp rămasă până la scadenţă; 

r f  – rata activului fără risc; 

σ – volatilitatea; 

ε – variabila reziduurilor. 

 

Pentru estimarea EEPp am scăzut din preţul opţiunii americane put observat pe piaţă, 

prima put calculată cu ajutorul relaţiei PCP pentru opţiuni europene: 

                                                        pPEEPp −=                                                        (2) 

unde: 

P - preţul opţiunii put de tip american de pe piaţa SIBEX; 

                                                 
5 Engl. Early Exercise Premium (EEP) 
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În tabelul 1 sunt sintetizate rezultatele modelului econometric pentru cazul în care a fost 

folosită volatilitatea istorică. Utilizarea volatilităţii istorice conduce la un rezultat contrar 

aşteptărilor investitorilor. Totuşi studiile financiare (Lee J., Xue M., 2006) care au utilizat 

în modelare acest tip de volatilitate au identificat acelaşi impact negativ al acesteia asupra 

primei de exercitare. 

 

Tabelul  1.  Modelarea  EEP pentru opţiuni americane de tip put în raport cu 
moneyness, timpul până la scadenţă, rata activului fără risc şi volatilitatea istorică 

istfp crcTcMccEEP σ54321 ++++=  

                                             -    +      +       -       - 

R2 0.821648 

Adjusted R2 0.807660 

C1 
-0.348376*** 
(-5.903748) 

C2 
0.539612*** 
(12.70999) 

C3 
0.227811** 
(1.861853) 

C4 
-0.009743 

(-0.790925) 

C5 
-0.152022*** 
(-2.458741) 

(Sursa: prelucrările autorului) 

            Notă: ** coeficientul este semnificativ potrivit testului t-Student la un prag de risc de 5% ;  
                                 *** coeficientul este semnificativ potrivit testului t-Student la un prag de risc de 1% . 
 

 

Aşa cum era de aşteptat, coeficientul lui M este pozitiv şi semnificativ din punct de 

vedere statistic, ceea ce înseamnă că EEP creşte  odată cu creşterea lui M. Astfel, cu cât 

M este mai mare şi opţiunea este mai in the money, cu atât aceasta este mai valoroasă.  

Cu cât timpul până la scadenţă este mai mare, cu atât valoarea unei opţiuni put creşte, 

fapt ce determină o primă de exercitare înainte de scadenţă mai valoroasă.  

 

Efectul ratei dobânzii şi al volatilităţii depinde de gradul în care opţiunea este in the 

money. După cum se poate observa în tabelul 1, coeficienţii pentru rata activului fără risc 

şi volatilitate sunt negativi. În ceea ce priveşte rata dobânzii, cu cât aceasta este mai mare, 
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cu atât valoarea prezentă a preţului de exercitare este mai mică, fapt ce poate conduce la 

o superioritate a preţului curent al contractului futures faţă de preţul de exercitare al 

opţiunii. Ca atare, dacă rata dobânzii creşte opţiunea put va fi mai probabil out of the 

money, scăzând astfel valoarea primei de exercitare.  

 

Majoritatea studiilor de specialitate modelează prima de exercitare cu ajutorul volatilităţii 

implicite în ipoteza în care preţul de pe piaţă este egal cu valoarea teoretică a opţiunii. 

Rezultatele acestor studii sunt mai concludente, confirmând aşteptările investitorilor 

printr-un impact pozitiv al volatilităţii asupra primei de exercitare. În tabelul 2 sunt redate 

rezultatele modelului econometric pentru situaţia în care am folosit volatilitatea implicită.  
 

Tabelul 2. Modelarea EEP pentru opţiuni americane de tip put în raport cu 
moneyness, timpul până la scadenţă, rata activului fără risc şi volatilitatea implicit ă 

EEPp=c1+c2*M+c3*T +c4*rf+c5*σimpl 

                                           -     +       +       -       + 
R2 0.868627 

Adjusted R2 0.858323 

C1 
-0.394308*** 
(-7.732621) 

C2 
0.570962*** 
(15.41261) 

C3 
0.527626*** 
(4.761319) 

C4 
-0.041749*** 
(-5.493082) 

C5 
0.097745*** 
(5.142466) 

(Sursa: prelucrările autorului) 

            Notă: ** coeficientul este semnificativ potrivit testului t-Student la un prag de risc de 5% ;  
                                 *** coeficientul este semnificativ potrivit testului t-Student la un prag de risc de 1% . 
 

 

Spre deosebire de cazul anterior, se observă faptul că toţi coeficienţii, cu excepţia celui 

corespunzător ratei dobânzii, sunt pozitivi, fapt ce confirmă rezultatele cercetărilor 

consacrate de literatura de specialitate. Coeficienţii estimaţi sunt semnificativi din punct 

de vedere statistic. Coeficientul aferent volatilităţii implicite indică faptul că prima de 

exercitare este cu atât mai mare cu cât volatilitatea implicită este mai mare. 
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Concluzionând, putem spune că prima de exercitare înainte de scadenţă pentru opţiunile 

americane de tip put pe termen scurt este relevantă în identificarea oportunităţilor de 

arbitraj. Probabilitatea ca o opţiune să fie exercitată înainte de scadenţă este cu atât mai 

mare cu cât opţiunea este mai in the money. Altfel spus, EEP pentru o opţiune put este 

probabil să crească cu cât raportul dintre preţul de exercitare şi preţul activului suport 

creşte.  

 

De asemenea, perioada de timp rămasă până la scadenţă este de aşteptat să aibă un efect 

pozitiv asupra primei întrucât deţinătorul unei opţiuni pe termen lung are toate 

oportunităţile unui deţinător pe termen scurt, plus alte posibilităţi provenite din surplusul 

de timp până la scadenţă. 

 

În ceea ce priveşte rata dobânzii, o creştere a acesteia conduce la o reducere a valorii 

prezente de exercitare a opţiunii. Prin urmare, posibilitatea de exercitare devine mai 

atractivă, iar EEP este de aşteptat să crească odată cu reducerea ratei dobânzii.  

 

Efectul volatilităţii implicite confirmă aşteptările investitorilor: o volatilitate ridicată va 

conduce la obţinerea unei prime de exercitare mai consistente. Modul de estimare a 

volatilităţii rămâne principala provocare în modelarea primei de exercitare şi deopotrivă 

în evaluarea opţiunilor. Există numeroase controverse în cadrul teoriei şi practicii 

tranzacţiilor cu opţiuni în privinţa acestei variabile care nu este direct observabilă.  

 

Rezultatele empirice ale studiului realizat se înscriu pe aceeaşi linie cu cele obţinute de 

Zivney & Sung şi subliniază relevanţa primei de exercitare înainte de scadenţă în 

elaborarea modelelor de evaluare a opţiunilor americane put.  
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Sinteza capitolului 3 

 

Gestiunea riscurilor financiare cu ajutorul contractelor options 

 

 3.1. Strategia delta-neutră  

 3.2. Strategia gamma-neutră 

 3.3. Strategia vega-neutră  

 3.4. Hedging static  

 3.5. Volatilitatea istorică vs. volatilitatea implicită 

 
Cea mai simplă şi cunoscută strategie de acoperire a riscului care face uz de derivate este 

hedging-ul static care presupune adoptarea unei anumite poziţii şi aşteptarea rezultatului 

de la sfârşitul perioadei. Investitorul nu recurge la modificări în structura portofoliului 

între debutul şi sfârşitul perioadei de gestiune chiar dacă preţurile se modifică, ceea ce 

contează fiind valoarea portofoliului la scadenţă. Această tehnică asigură doar o protecţie 

parţială deoarece presupune că rata de acoperire (delta) rămâne constantă pe perioada 

efectuării hedging-ului. Or, delta se modifică la orice variaţie în sus sau în jos a pieţei. 

Alternativa constă aşadar în efectuarea unei revizuiri continue a portofoliului. Această 

strategie de ajustare permanentă a activului suport se numeşte hedging dinamic. Cele mai 

cunoscute strategii dinamice sunt: strategia delta neutră, strategia gamma neutră, strategia 

vega neutră. 

 

Estimarea volatilităţii reprezintă aspectul cel mai delicat în evaluarea unei opţiuni întrucât 

valoarea opţiunii este foarte sensibilă la variaţiile volatilităţii. Această abordare a fost 

criticată mai ales pentru că percepţia investitorilor vis-à-vis de risc este legată, exclusiv, 

de modul în care a variat cursul acţiunilor în trecut. Prin urmare, putem spune că 

reprezintă o estimare părtinitoare a volatilităţii pieţei, adică se constată o diferenţă 

semnificativă între preţul de pe piaţă al opţiunii şi preţul său teoretic. De aceea, se 

consideră că o estimare mai potrivită a volatilității este volatilitatea implicită. 
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Volatilitatea implicită este volatilitatea viitoare teoretică a preţului activului suport al 

unei opţiuni obţinută cu ajutorul preţului curent al opţiunii. Volatilitatea implicită se 

calculează prin rularea inversă a modelelor de evaluare a opţiunilor (Notger C., 2005).  

 

Cercetările privind evoluţia volatilităţii au condus la concluzia că este puternic corelată 

cu scadenţa şi preţul de exercitare al opţiunii. Funcţia care reflectă legătura dintre 

volatilitatea implicită şi preţul de exercitare al unei opţiuni se numeşte volatility smile.   

 

În figura următoare am reprezentat un volatility smile pentru opţiunea call pe contractul 

futures DESIF5 cu scadenţa în decembrie 2009, tranzacţionată în data de 31.07.2009, 

preţul de închidere pentru contractul DESIF5 DEC09 fiind 0,9801 lei/acţiune. 

   

Figura 1. Volatility smile pentru opţiunile pe contractul DESIF5 DEC09 
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(Sursa: prelucrările autorului) 

 

După cum se poate vedea, observaţiile privind corelaţia dintre volatilitatea implicită şi 

preţul de exercitare identificate pe cele mai dezvoltate pieţe din lume sunt confirmate şi 

de piaţa românească a opţiunilor6: opţiunile call puternic in the money au o volatilitate 

implicită mai ridicată, aceasta scâzând până opţiunile ajung at the money pentru ca apoi 

                                                 
6 Trebuie menţionat faptul că am avut în vedere cele mai lichide opţiuni de pe SIBEX, respectiv opţiunile 
pe contractul futures DESIF5, 
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să crească din nou pe măsură ce opţiunile tind să devină puternic out of the money. 

Graficul de mai sus confirmă, aşadar, prezenţa volatility smile-ului pe piaţa românească. 

 

Pe lângă volatility smile, traderii ţin cont şi de structura pe termen a volatilităţilor în 

evaluarea opţiunilor care reflectă legătura dintre volatilitate și scadență. Figura de mai jos 

arată evoluţia volatilităţii faţă de intervalul de timp rămas până la scadenţă pentru 

opţiunile care s-au tranzacţionat în data de 13.03.2009, având activul suport contractul 

futures DESIF5, preţul de exercitare 0,4 lei/acţiune şi scadenţa în martie, iunie, 

septembrie şi decembrie 2009. 

 

Figura 2. Structura pe termen a volatilităţii 
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(Sursa: prelucrările autorului) 

 

După cum se poate observa în figura anterioară, structura pe termen a volatilităţii pentru 

cele mai lichide opţiuni de pe piaţa românească are aproximativ aceeaşi formă cu cea 

observată pe pieţele dezvoltate. Surprinzător este nivelul ridicat al volatilităţii implicite 

pentru contractul cu scadenţa în decembrie (56,09%). O posibilă explicaţie ar putea 

consta în lichiditatea scăzută cu care se confruntă piaţa la termen din România. 

 

Suprafaţa de volatilitate combină volatility smile-ul şi structura pe termen a volatilităţilor. 

Un exemplu de suprafaţă de volatilitate pentru opţiunile pe curs de schimb este redat în 

tabelul 3. Valorile tabelului reprezintă volatilităţile implicite calculate cu ajutorul 
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modelului Black-Scholes. Pentru fiecare scadenţă, anumite valori corespund opţiunilor 

lichide al căror preţ de piaţă este cunoscut. 

 

Tabelul 3. Exemplu de suprafaţă de volatilitate 

PE 
Scadenţa 

 
0,4 

 
0,5 

 
0,6 

 
0,7 

 
0,8 

1 lună 34,6 33,1 32,0 33,4 34,9 
6 luni 33,2 33,3 32,0 33,4 34,6 
9 luni 35,1 33,7 32,5 33,9 34,4 
12 luni 34,8 34,0 33,5 34,2 35,1 

(Sursa: prelucrările autorului) 

Graficul de mai jos redă suprafaţa de volatilitate din tabelul anterior. 

Figura 3. Suprafaţa de volatilitate 

 

(Sursa: prelucrările autorului) 

 

Având în vedere faptul că nu există date disponibile pentru toate preţurile de exercitare şi 

pentru toate scadenţele, iar preţurile opţiunilor out of the money cu scadenţe îndepărtate 

rămân neschimbate pentru intervale lungi de timp, pentru completarea suprafeţelor se pot 

folosi tehnici de interpolare mai simple sau mai complexe. 
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Sinteza capitolului 4 

 

Studiu empiric privind eficienţa pieţei futures din România  

 

4.1. Eficienţa în stabilirea preţurilor 

4.2. Eficienţa informaţională 

 
Majoritatea studiilor din domeniul eficienței informaționale a pieței la termen testează 

eficiența plecând de la premisa că prețurile futures ar trebui să fie estimatori nedeplasați 

pentru prețurile la vedere din viitor. Chen Leig & Zheng Zhenlong (2008)  fac însă 

distincția între  eficienţa în stabilirea preţului și eficiența informațională și subliniază 

faptul că cele două nu trebuie confundate.  

 

Eficiența în stabilirea prețurilor  se referă la modul în care se stabileşte preţul futures 

astfel încât pe piaţă să nu existe oportunităţi de arbitraj precum şi la modul în care sunt 

reflectate pe piaţă anticipaţiile investitorilor privind evoluţia viitoare a cursului. Putem 

privi eficiența în stabilirea prețului drept o componentă a eficienței informaționale astfel 

încât putem afirma că dacă o piață este eficientă informațional este eficientă și în ceea ce 

privește stabilirea prețului. 

 

În studiul realizat pentru testarea eficienţei pieţei futures în stabilirea preţului am folosit 

contractele futures pe acţiunile SIF5 (acţiuni comune emise de SIF Oltenia S.A.), acestea 

fiind cele mai lichide contracte futures de la SIBEX. Am grupat contractele futures 

DESIF5 în patru categorii în funcţie de scadenţa contractului - la 3 luni, 6 luni, 9 luni, 

respectiv 12 luni. Perioada analizată este ianuarie 2005 - august 2011. 

 

Primul pas în testarea eficienţei pieţei la termen în stabilirea preţului presupune testarea 

staţionarităţii seriilor ft, st  şi (r t-qt)(T-t). Pentru testarea staționarității, în lucrarea de faţă 

am aplicat testul Augmented Dickey – Fuller şi am obţinut următoarele rezultate: 
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Tabelul 4. Rezultatele testului Augmented Dickey – Fuller 

DESIF5 3 luni ft ∆ft st ∆ st ft-st (rt-qt)(T-t) 
Intercept -1,263634 -40,30426***  -1,306426 -35,23780***  -7,530081***  -4,851951***  

Trend and 
intercept 

-1,920899 -40,32651***  -1,962410 -35,26215***  -8,509438***  -5,205633***  

No trend and no 
intercept 

-0,818224 -40,31654***  -0,821476 -35,24807***  -6,356603***  -4,558341***  

DESIF5 6 luni ft ∆ft st ∆ st ft-st (rt-qt)(T-t) 
Intercept -1,092801 -33,43237***  -1,109457 -32,37186***  -5,517736***  -2,892383**  

Trend and 
intercept 

-1,881543 -33,44417***  -1,847133 -32,38434***  -6,688765***  -3,033649 

No trend and no 
intercept 

-0,759051 -33,44495***  -0,788851 -32,38407***  -3,190723***  -2,712147***  

DESIF5 9 luni ft ∆ft st ∆ st ft-st (rt-qt)(T-t) 
Intercept -0,778358 -30,69679***  -0,938982 -28,75995***  -4,298409***  -5,085488***  

Trend and 
intercept 

-1,195860 -30,68148***  -1,270130 -28,74616***  -6,142988***  -6,252168***  

No trend and no 
intercept 

0,928868 -30,70020***  -1,041502 -28,76555***  -2,116391**  -2,350949**  

DESIF5 12 luni ft ∆ft st ∆ st ft-st (rt-qt)(T-t) 
Intercept -0,935604 -26,22542***  -1,239667 -24,61899***  -4,560376***  -2,090650*  

Trend and 
intercept 

-0,865380 -26,22352***  -1,074415 -24,61716***  -5,797715***  -2,104947 

No trend and no 
intercept 

-1,059585 -26,22549***  -1,368018 -24,62176***  -1,953520**  -2,091407**  

(Sursa: prelucrările autorului) 

Notă: *** nivel de semnificaţie la 1% 
           **  nivel de semnificaţie la 5% 
           *    nivel de semnificaţie la 10% 

 

În cazul seriei preţurilor futures şi seriei cursurilor spot H0 nu  se respinge, seriile au 

rădăcini unitare, fiind nestaţionare. Seria formată din diferenţele de ordinul I ale 

preţurilor futures şi seria formată din diferenţele de ordinul I ale preţurilor spot, seria 

bazelor şi seria formată din costul de derulare sunt staţionare. Conform rezultatelor 

prezentate în tabelul 4, eficienţa în stabilirea preţului contractului futures DESIF 5 poate 

fi testată prin aplicarea testelor de cointegrare pentru ft şi st sau cu ajutorul analizei 

regresionale în modelul  ttttt tTqrsf εβα +−−+=− ))(( . 

 

Pentru a testa cointegrarea mai multor serii nestaţionare, de regulă, se utilizează testul 

Johansen. 
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Tabelul 5. Rezultatele testului de cointegrare Johansen între ft şi st 

Hypothesized No. of 
CE(s) 

Eigenvalue Trace statistic Max-eigen statistic 

DESIF5 3 luni    
None 0,028631 46,14520*  44,56163*  
At most 1 0,001032 1,583570 1,583570 
DESIF5 6 luni    
None 0,016589 23,79695*  22,04706*  
At most 1 0,001327 1,749884 1,749884 
DESIF5 9 luni    
None 0,016811 19,10773*  17.69971*  
At most 1 0,001348 1,408024 1,408024 
DESIF5 12 luni    
None 0,025004 23,02573*  19,87796*  
At most 1 0,004002 3,147771 3,147771 

(Sursa: prelucrările autorului) 

Notă: * nivel de semnificaţie la 5% 

 

Aşa cum am arătat anterior, seriile ft-st şi (r t-qt)(T-t) sunt staţionare, ceea ce înseamnă că 

putem testa modelul econometric ft-st=α+β(r t-qt)(T-t)+ εt şi obţinem: 

 

Tabelul 6. Rezultatele analizei regresionale 

ft-st=α+β(rt-qt)(T-t)+ εt     
 α)  β

)
  2R   2R  

DESIF5 3 luni 0.013154*** 
(8.754344) 

1.922828*** 
(7.827199) 

0.257847 0.257365 

DESIF5 6 luni 0.050038*** 
(20.42327) 

0.948681 
(9.461038)*** 

0.257849 0.257291 

DESIF5 9 luni 0.083825*** 
(27.30145) 

0.679279 
(10.23043)*** 

0.329304 0.328668 

DESIF5 12 luni 0.113352*** 
(30.68978) 

0.499111*** 
(8.761136) 

0.329290 0.328448 

(Sursa: prelucrările autorului) 

Notă: *** nivel de semnificaţie la 1% 

 

Observăm că α̂ ≠0 şi β̂ ≠1, ceea ce contravine cerinţelor de eficienţă în stabilirea preţului 

futures. Cu alte cuvinte, cei doi coeficienţi se abat semnificativ de la dezideratul de 
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eficienţă în stabilirea preţurilor7, contractul futures DESIF5 nefiind eficient în stabilirea 

preţului. Pentru a testa relaţia de cauzalitate dintre tf∆  şi ts∆  am construit un vector de 

corecţie a erorilor pentru care am aplicat testul de cauzalitate Granger. 

  

Tabelul 7. Rezultatele testului de cauzalitate Granger 

Variabila 
dependentă 

Chi-sq df Prob. 

DESIF5 3 luni    
∆ft 51,56029 6 0,0000 
∆st 22,30536 6 0,0011 

DESIF5 6 luni    
∆ft 25,65858 12 0,0120 
∆st 40,37483 12 0,0001 

DESIF5 9 luni    
∆ft 32,18401 12 0,0013 
∆st 45,01934 12 0,0000 

DESIF5 12 luni    
∆ft 61,43579 12 0,0000 
∆st 33,8305 12 0,0007 

(Sursa: prelucrările autorului) 

 

În toate situaţiile ipoteza nulă este respinsă pentru cel mai restrictiv nivel de semnificaţie 

(1%).  Altfel spus, nu se poate stabili cu certitudine care dintre variabile deţine o poziţie 

de leading deoarece s∆  este o cauză a variabilei f∆ , reciproca fiind de asemenea 

adevărată. 

 

În urma rezultatelor empirice obţinute, putem concluziona că maniera în care este stabilit 

preţul futures în cazul contractului futures DESIF5 pentru toate cele 4 scadenţe nu 

corespunde condiţiilor de eficienţă în stabilirea preţului.  

 

În ceea ce privește eficiența informațională, în literatura de specialitate, majoritatea 

studiilor se supun ideii  conform căreia abaterea de la procesul de mers aleator este 

percepută drept o abatere de la ipoteza de eficienţă informaţională. Această abatere este 

generată de prezenţa memoriei scurte sau lungi.  

 
                                                 
7 0=α  şi 1=β . 
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Memoria lungă poate fi testată cu ajutorul exponentului Hurst. Pentru testarea memoriei 

scurte a pieţei la termen am folosit testul General Spectral8 propus de Escanciano & 

Velasco (2006) care poate surprinde şi eventualele dependenţe nonliniare, spre deosebire 

de testul raportului varianţelor care captează doar dependenţele liniare 

 

Valorile pentru p ale testului GS au fost calculate cu ajutorul unui program implementat 

în limbajul de programare MATLAB. Pentru fiecare categorie de contracte, am 

determinat procentul ferestrelor pentru care p-value este mai mic de 0,05. În tabelul 

următor sunt sintetizate rezultatele privind testarea dependenţelor pe termen scurt ale 

pieţei contractului futures DESIF5. 

 

Tabelul 8. Clasament privind eficienţa informaţională relativă a contractului 
DESIF5 

% ferestrelor pentru care p<0,05 

DESIF5 3 luni 64,38 

DESIF5 9 luni 75,65 

DESIF5 6 luni 75,73 

DESIF5 12 luni 78,5 

(Sursa: prelucrările autorului) 

Dacă urmărim fiecare contract, observăm o alternanţă a subperioadelor în care cursurile 

urmează un proces de martingale cu subperioade în care preţurile futures se 

caracterizează prin nonmartingale.  

 

Pentru testarea memoriei lungi a pieţei contractului futures DESIF5 am aplicat testul 

GHE atât static, pe ansamblul perioadei, cât şi dinamic, pe ferestre glisante a câte 512 

observaţii, pentru a surprinde şi evoluţia în timp a memoriei lungi a preţurilor şi, implicit, 

a gradului de eficienţă în formă slabă a pieţei la termen. Rezultatele obţinute în urma 

aplicării testului GHE sunt redate în tabelul de mai jos. 

 

                                                 
8 Engl. General Spectral Test (GST) 
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Tabelul 9. Rezultatele testului GHE pe ansamblul perioadei 

 H(1) SE W 

DESIF5 3 luni 0,5638 0,0193 10,92765**  

DESIF5 6 luni 0,598 0,0121 65,59661**  

DESIF5 9 luni 0,58 0,0111 51,94384**  

DESIF5 12 luni 0,623 0,0184 44,68632**  

(Sursa: prelucrările autorului) 
 Notă: ** nivel de semnificaţie la 1% 

                    *  nivel de semnificaţie la 5% 
 
 

Se observă că pentru toate cele 4 contracte analizate, piaţa prezintă un comportament 

persistent, deci are memorie lungă, ipoteza nulă a testului Wald9 fiind respinsă cu un 

nivel de semnificaţie de 1% în toate situaţiile. Aplicarea testului GHE şi pe ferestre 

glisante permite obţinerea unor rezultate robuste privind variaţia în timp a gradului de 

eficienţă informaţională a pieţelor de capital.  

 

Figura 4. Evoluţia în timp a H(1) al testului GHE aplicat pe ferestre suprapuse 

 

(Sursa: prelucrările autorului) 

                                                 
9 Valorile critice ale testului Wald sunt: 6,6 (1%) şi 3,8 (5%). 
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În ceea ce priveşte eficienţa informaţională a pieţei futures DESIF5, putem spune că piaţa 

contractului futures cu scadenţa la 3 luni este “cea mai eficientă” conform clasamentului 

întocmit cu ajutorul testului General Spectral. Acest fapt este confirmat de ambii 

indicatori de eficienţă relativă, p-value, respectiv procentul ferestrelor pentru care 

valoarea lui p se situează sub 0,05.  

 

Rezultatele testului GHE, atât pe ansamblul perioadei cât şi pe ferestre glisante a câte 512 

observaţii, reflectă acceptarea ipotezei de memorie lungă pentru toate cele 4 contracte pe 

ansamblul perioadei analizate. În concluzie, rezultatele acestui studiu denotă faptul că 

eficiența pieței nu este un concept static, iar intensitatea sa poate varia în timp. 

 

În concluzie, pentru ca piața la termen din România să își îndeplinească funcțiile de bază 

și anume: funcția de anticipare a prețului, cea de gestiune a riscului, de facilitare a 

finanțării și de promovare a unei alocări eficiente a resurselor trebuie să se “supună” 

ipotezei de piață eficientă, adică prețul trebuie să reflecte toată informația disponibilă. În 

esență, această ipoteză se reduce la faptul că prețurile futures ar trebui să fie estimatori 

nedeplasați pentru prețurile spot viitoare. Noutatea studiului nostru constă în faptul că pe 

lângă testarea acestei ipoteze concretizată în testarea eficienței în stabilirea prețului, am 

folosit două teste de predictibilitate, testul General Spectral și exponentul Hurst, cu 

ajutorul cărora am identificat prezența memoriei lungi și scurte pe piața românească.  
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Concluzii generale 

 
Lucrarea de faţă are drept obiectiv radiografierea pieţei derivatelor financiare din 

România nu doar sub aspect teoretico-explicativ, ci mergând mai departe spre o testare 

empirică a eficienţei sale. Deşi piaţa la termen din România este încă tânără, ea se înscrie 

în trendul internaţional din ultimele decenii de expansiune continuă datorită beneficiilor 

multiple pe care le oferă această categorie de instrumente mai puţin vizibilă publicului 

larg: eficienţa ridicată a gestionării riscurilor financiar-valutare, flexibilitate, costuri de 

tranzacţionare reduse, posibilitatea de diversificare a portofoliilor şi a strategiilor de 

plasament, lista putând continua.  

 

În prima parte a cercetării am realizat o introducere în sfera teoretică a contractelor 

futures şi options, derivatele care sunt cel mai viu tranzacţionate pe principala piaţă 

futures din România: SIBEX. Pentru a spori gradul de atractivitate al acestei incursiuni 

teoretice, am presărat pe tot parcursul primului capitol exemple pentru fiecare strategie de 

tranzacţionare prezentată, exemple urmate şi de reprezentări grafice realizate în softul 

MATLAB care oferă soluţii elegante în acest sens. Mai mult, ca un preambul pentru 

analizarea eficienţei pieţei futures, am recurs la identificarea oportunităţilor de arbitraj 

din ultimii şapte ani pentru cel mai lichid contract de la SIBEX, contractul futures care 

are drept activ suport acţiunile SIF5.  Dacă iniţial am descoperit 1393 posibilităţi care ar 

fi putut fi valorificate pe intervalul de timp analizat, după ce am luat în considerare 

costurile de tranzacţionare, numărul acestora s-a redus considerabil la 349. 

 

Eficienţa pieţei opţiunilor poate fi analizată fie cu ajutorul  unor modele bazate pe teste, 

fie prin verificarea principiului lipsei oportunităţilor de arbitraj. Dat fiind faptul că cea 

de-a doua abordare implică pe lângă testarea eficienţei pieţei şi elemente de evaluare a 

opţiunilor, majoritatea cercetărilor empirice se bazează pe principiul că piaţa este 

eficientă dacă se respectă principiul absenţei oportunităţilor de arbitraj. Rezultatele 

empirice ale studiului realizat se înscriu pe aceeaşi linie cu cele obţinute de Zivney şi 

Sung şi subliniază relevanţa primei de exercitare înainte de scadenţă în elaborarea 

modelelor de evaluare a opţiunilor americane put. În urma analizei acestor rezultate, 
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putem afirma că prima de exercitare înainte de scadenţă pentru opţiunile americane de tip 

put pe termen scurt este relevantă în identificarea oportunităţilor de arbitraj. 

Probabilitatea ca o opţiune să fie exercitată înainte de scadenţă este cu atât mai mare cu 

cât opţiunea este mai in the money.  

 

Paleta de strategii privind acoperirea riscurilor financiare pe care le oferă instrumentele 

derivate, în general, şi opţiunile, în special, este foarte largă. Cea mai simplă şi cunoscută 

strategie este hedging-ul static care presupune adoptarea unei anumite poziţii şi aşteptarea 

rezultatului de la sfârşitul perioadei. Prin urmare, această strategie depinde îndeaproape 

de orizontul de timp fixat. Investitorul nu recurge la modificări în structura portofoliului 

între debutul şi sfârşitul perioadei de gestiune chiar dacă preţurile se modifică, ceea ce 

contează fiind valoarea portofoliului la scadenţă. În realitate însă, indicatorii care 

măsoară sensibilitatea preţului unei opţiuni la variaţia factorilor săi de influenţă nu rămân 

constanţi pe parcursul derulării hedgingului. Apare o alternativă prin revizuirea continuă 

a portofoliului, operaţiune care poartă denumirea de hedging dinamic.  

 

De acurateţea cu care este estimată volatilitatea depinde precizia cu care este calculat 

preţul teoretic al opţiunilor. Volatilitatea istorică a fost contestată deoarece percepţia 

investitorilor vis-à-vis de risc este construită exclusiv pe baza modului în care a variat 

preţul activului suport în trecut. Astfel, putem spune că reprezintă o estimare subiectivă a 

volatilităţii pieţei constatându-se diferenţe semnificative între preţurile observate pe piaţă 

şi preţurile teoretice. O soluţie pentru estimarea volatilităţii care se bucură de un mai 

mare rafinament este volatilitatea implicită care oferă o imagine asupra aşteptărilor pieţei 

privind volatilitatea.  

 

Corelaţia dintre volatilitatea implicită şi preţul de exercitare (volatility smile) identificată 

pe cele mai dezvoltate pieţe din lume este confirmată şi de piaţa românească a opţiunilor: 

opţiunile call puternic in the money au o volatilitate implicită mai ridicată, aceasta 

scâzând până opţiunile ajung at the money pentru ca apoi să crească din nou pe măsură ce 

opţiunile tind să devină puternic out of the money. Pe lângă volatility smile, traderii iau în 

considerare şi structura pe termen a volatilităţilor în evaluarea opţiunilor. Pe piaţa 
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românească, chiar şi pentru cele mai lichide opţiuni, structura pe termen a volatilităţii nu 

are întocmai forma observată pe pieţele internaţionale. O explicaţie posibilă ar putea fi 

lichiditatea scăzută cu care se confruntă piaţa la termen din România. 

 

Majoritatea studiilor din domeniul eficienței pieței la termen testează eficiența plecând de 

la premisa că prețurile futures ar trebui să fie estimatori nedeplasați pentru prețurile la 

vedere din viitor. Chen Leig & Zheng Zhenlong (2008)  fac însă distincția între  eficienţa 

în stabilirea preţului și eficiența informațională și subliniază faptul că cele două nu 

trebuie confundate.  

 

În urma analizării eficienţei în stabilirea preţului contractului DESIF5, rezultatele 

empirice conduc la concluzia că maniera în care este stabilit preţul futures în cazul 

contractului futures DESIF5 pentru toate cele 4 scadenţe nu corespunde condiţiilor de 

eficienţă în stabilirea preţului și implicit ipotezei de piață eficientă informațional. Aceasta 

ar putea fi o consecinţă a lipsei de maturitate a pieţei la termen din ţara noastră. Valorile 

parametrilor estimaţi diferă semnificativ de valorile care caracterizează eficienţa.  

 

În ceea ce priveşte eficienţa informaţională relativă, contractul futures DESIF5 cu 

scadenţa la 3 luni este cel mai eficient probabil si datorită lichidităţii mai ridicate de care 

se bucură acest contract. În urma aplicării testului GHE atât static cât şi dinamic pentru 

testarea memoriei lungi a pieţei la termen, am constatat că piaţa prezintă un 

comportament persistent, deci are memorie lungă pentru toate cele patru grupe de 

contracte.  

 

În final, conchidem prin a afirma că rezultatele obţinute în cadrul acestui demers științific 

sunt utile atât pentru teoreticieni cât şi pentru practicieni, cu atât mai mult cu cât piaţa la 

termen din România nu s-a aflat în prim planul cercetării. Piaţa futures din România s-a 

dezvoltat considerabil în ultimii ani oferind oportunităţi de investiţii, diversificare a 

portofoliilor, acoperire a riscurilor pentru investitorii care acţionează atât la nivel naţional 

cât şi mondial şi sperăm să continue pe aceeaşi linie şi în viitor. 
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