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Rezumat

Aceastd tezd de abilitare reuneste rezultate obtinute 1n activitatea mea de cercetare dupa
obtinerea titlului de doctor in Finante. Teza acopera strategii de investitii active pe pietele
financiare, cu un accent special pe strategiile de tranzactionare bazate pe preturi in cadrul

burselor de valori.

Capitolul 1, intitulat "Investitiile active prin intermediul analizei tehnice”, prezinta principiile
care stau la baza analizei tehnice (AT), un instrument popular folosit in strategiile de investitii
active.

Sectiunea 1.1 expune dezvoltarea istorica a ceea ce numim astdzi analiza tehnica sau
grafica 1n tangenta cu ipoteza pietelor eficiente vehiculatd in literatura academica financiara
incepand cu anii 1960°. Pietele eficiente informational, chiar si in acceptiunea formei slabe, ar
trebui sa determine ca strategiile de AT s nu poata genera un exces de rentabilitate in raport
portofoliul de piatd, aproximat de reguld prin indici bursieri bine diversificati. In realitate,
suntem martorii unei popularitati ridicate a instrumentelor de AT in randul investitorilor, atat
a celor amatori cat si a celor profesionisti. Pe langa aceasta existd un suport academic
consistent pentru AT prin rezultatele entuziaste ale multor studii empirice care au identificat
rentabilitdti anormale pozitive care sunt semnificative atit din punct de vedere statistic cat si
economic.

Sectiunea 1.2 analizeazd discrepanta dintre caracterul aparent stiintific al AT si
ambiguitatea ce caracterizeazd implementarea efectiva a strategiilor de AT in cadrul
investitiilor active. Subliniem subiectivitatea implicatda in designul strategiilor de AT, cu
parametrizari si praguri de interpretare stabilit arbitrar, respectiv usurinta cu care se manifesta
exceptiile de la aceste recomandari. Analizdim modul in care tiparele de continuare si
intoarcere de trend din AT sunt etichetate drept inertie (momentum) si procese de intoarcere
la medie in literatura academicd de specialitate, fiind considerate anomalii explicabile in
cadrul ipotezei pietelor eficiente. Totusi, un curent de studii financiare orientat spre aspectele
comportamentale ale deciziilor investitionale considera AT drept un instrument legitim in
exploatarea manifestarilor irationale ale pietelor prin faptul cd reduce costurile informationale

asociate judecatilor complet rationale. Mai exact, popularitatea AT este vazuta ca un efect al



comportamentelor investitionale irationale manifestate prin efectul de turma (herding) sau
biasdrile de proiectie si confirmare. Am analizat problemele de inferenta ridicate de testarea
performantei unei strategii de AT. Deoarece este imposibild analizarea universului complet de
parametrizari potentiale asociat unei strategii, studiile empirice testeazd performanta unui set
de parametrizari “standard” sau “clasice” care sunt de reguld populare in randul practicienilor.
Rezultatele sunt considerate astfel relevante datorita reprezentativitdtii acestor parametrizari.
Alte abordari selecteazd in mod aleator un anumit numar de calibriri pentru a obtine
esantioane mai reprezentative de parametrizari. In aceastd directie, se manifesta si abordarea
computationald de a folosi puterea de calcul pentru a testa un numar cat mai mare de
parametrizari.

Sectiunea 1.3 descrie mecanismul prin care o strategie de tranzactionare transforma
dinamicile din cadrul preturilor speculative in recomandarile investitionale de baza (cumpara,
vinde, mentine) prin intermediul functiei semnal. Am detaliat acest mecanism pentru unul din
cele mai populare instrumente de AT, strategia mediilor mobile n forma variabild. Am definit
aceasta strategie in functie de vectorul de parametri si am derivat functia semnal sub forma
unei functii cu acolada.

Capitolul 2, intitulat "Profitabilitatea analizei tehnice si eficienta informationalda” descrie
modul in care evaluarea performantei strategiilor de AT poate testa in mod indirect ipoteza de
eficientd informationald in forma slabd in cadrul burselor de valori si a pietei valutare.

Sectiunea 2.1 foloseste metodologia Hinich-Paterson pentru a detecta dependente
liniare si non-liniare in cadrul indicilor bursieri din pietele din Centrul si Estul Europei.
Concluzia asteptata, adicad perioade relativ lungi de mers aleator, intrerupte de corelatii liniare
si non-liniare scurte-intense, se schimba atunci cand folosim o procedura de testare modificata
pentru a tine cont de modul 1n care este aleasa prima zi din esantion. Am eliminat acest “efect
al primei zile” prin rularea metodologiei Hinich-Paterson intr-o abordare de tip ferestre
glisante (rolling windows) si calculul unei statistici care exprima procentul ferestrelor care
resping ipoteza nuld de mers aleator. In urma acestei modificiri metodologice, manifestarea
dependentelor liniare si non-liniare devine in mod vizibil mai proeminenta.

Sectiunea 2.2 testeaza profitabilitatea strategiilor de medii mobile pe piata valutara din
Romania si incearcd sd conecteze excesele de rentabilitate corespunzatoare cu manifestarea
episodica a dependentelor liniare si non-liniare. Alegerea pietei valutare pentru aceasta
investigatie este motivata de acceptarea pe scard larga a strategiilor de tranzactionare bazate

pe analizd tehnicd in randul analistilor, trader-ilor si dealer-ilor din aceastd piatd si de



rezultatele multor studii de specialitate relevante care sustin folosirea acestor strategii pentru
exploatarea potentialelor tipare induse in cadrul ratelor de schimb valutar prin implementarea
politicilor monetare de catre bancile centrale. Folosind testarea out-of-sample, am evaluat
performanta strategiilor de medii mobile conditionat de acceptarea/respingerea ipotezei de
mers aleator si am investigat posibili factori explicativi ai exceselor de rentabilitate.
Rezultatele indica o performantd superioara a AT in timpul subperioadelor care resping
ipoteza de mers aleator indicand manifestarea unor tipare de pret potential exploatabile.
Profiturile AT sunt mari In special in subperioadele In care se manifestd simultan atat
dependentele liniare cat si cele non-liniare. Statisticile folosite drept proxy-uri pentru aceste
doua tipuri de dependente explica cca. 40% din variatia exceselor de rentabilitate AT in timp
ce volatilitatea cursului de schimb RON/EUR are o putere explicativa marginala.

Sectiunea 2.3 evalueaza performanta strategiilor de medii mobile folosite pentru a
prognoza evolutia a cinci indici bursieri din Europa Centrala si de Est. Un esantion-univers de
910 parametrizari ale instrumentului mentionat, implementate conform unei strategii de
tranzactionare “dublu-sau-nimic” (double-or-nothing), este evaluat in cadrul unei perioade de
15 ani de preturi zilnice, delimitat in doud subperioade. Rezultatele sustine utilitatea
economicd a AT prin valorile semnificativ pozitive (negative) ale rentabilitdtilor de tip
“cumpard” (“vinde”). Am identificat cele mai profitabile parametrizari in ambele subperioade

ale esantionului si am observat calibrari foarte similare pentru toti indicii testati.

Capitolul 3, intitulat "Sincronizarea executarii ordinelor si profiturile generate de strategiile

’

de analiza tehnica”, aratd cum variatii minore In metodologia de evaluare a performantei
strategiilor de AT conduc la deplasari semnificative ale rezultatelor si uneori la concluzii
contradictorii.

Sectiunea 3.1 documenteazad influenta ipotezelor privind sincronizarea executdrii
ordinelor asupra modului in care o strategie genericA de AT genereazd semnalele
investitionale. Drept ipoteze de lucru, aceasta sectiune considerd doua situatii: (1) o situatie
ideala notatd ”I” in care investitorii anticipeaza cu succes semnalele investitionale din ziua
urmatoare si (2) o situatie realistd notatda "R” cu preturi de tranzactionare intarziate si
investitori prudenti. Situatia realistd ”R” este sintetizatd de obicei prin ajustarea “one-day
delay”: adica, semnalul observat la finalul sedintei de tranzactionare t este implementat la
finalul sedintei de tranzactionare viitoare t +1. Am aratit ca atunci cand folosim exclusiv

preturi de Inchidere, aparitia expunerilor investitionale cu durata de o zi contravine modului in

care investitorii folosesc strategiile de AT. Mai exact, In situatia realistd ”"R”, expunerile



investitionale de o zi: (a) genereaza o rentabilitate bruta (fnaintea costurilor de tranzactionare)
nuld si (b) este intotdeauna rezultatul unui semnal fals. Investitorii contracareaza riscul de a
urma semnale false prin folosirea unor criterii de confirmare nainte de a-si schimba
expunerea investitionala pe un anumit activ. Desi sunt introduse in testdrile empirice foarte
rar, aceste confirmdri suplimentare fac ca expunerile investitionale cu durata de o zi sa
reprezinte un scenariu putin probabil atunci cidnd se tranzactioneazd exclusiv pe baza
preturilor de inchidere zilnice. In consecinti, am ajustat situatia realistd ”R” prin prevenirea
aparitiei de expuneri de o zi, definind astfel situatia realista ajustatd "R*”.

Sectiunea 3.2 aratd ca strategiile de AT pot aparea profitabile exclusiv din cauza
ipotezelor nerealiste privind modul de executare al tranzactiilor. Am analizat performanta
unei strategii generice de urmarire a tendintei (trend-following, TF) in cazul a doua platforme
empirice: (1) o platforma ideald notatd I’ in care investitorii anticipeaza cu succes semnalul
strategiei din ziua urmdtoare iar pretul de tranzactionare precede pretul declansator al
semnalului si (2) o platforma mai realista notatd ”R*” cu un pret de tranzactionare intarziat in
care investitorii cautd confirmari de la alte strategii. Studiul este condus pe o perioada lunga
de timp folosind indicele Dow Jones Industrial Average pentru a permite testarea persistentei
respectiv pe un esantion reprezentativ de 13 indici bursieri din zona Asia-Pacific cu scopul
unui test de robustete. Rezultatele au indicat faptul ca performanta strategiei TF se reduce
semnificativ atunci cand este evaluata in platforma ”R*”. Sunt cazuri frecvente cand strategia
este profitabild in platforma “I” si, concomitent, neprofitabila in platforma "R*” in timp ce
situatia inversd este foarte rara. Mai mult, sub platforma “R*”, rentabilitatile conditionale
“cumpard” si “vinde” nu mai sunt semnificativ diferite de rentabilitdtile de tip “cumpara si
pastreaza” (”buy-and-hold”) asa cum este cazul sub platforma ”I”. Rezultatele aratd ca
profiturile strategiei TF se reduc semnificativ in ipoteza realista de sincronizare a
tranzactiondrii. Aceastd deplasare este persistenta in timp, se mentine atunci cand controlam
pentru costurile de tranzactionare, dobinzi si risc, fiind mai pronuntatd in cazul pietelor
emergente. Indirect, rezultatele sugereaza ca strategia de anticipare a tendintei tinde sa
surclaseze ca profitabilitate strategia de urmarire a tendintei.

Sectiunea 3.3 evalueazd impactul sincronizdrii tranzactiondrii realiste prin calcularea
rentabilitdtilor de tip “price slippage” generate de intarzierea cu o zi a implementarii
semnalelor indicate de strategia TF. Contributia sectiunii este una dubla. In primul rand, am
investigat rentabilitatile de tip “price slippage” in cadrul unui esantion international de 12
indici bursieri majori si 92 de actiuni de tip blue-chip. In total, am calculat excese de

rentabilitate pentru 1245 de parametrizari TF pentru 2401 subperioade de evaluare, in special



intre mijlocul anilor 1980 si 2016. In al doilea rand, am analizat doi factori care explica in
mod semnificativ dimensiunea rentabilitatilor price slippage”: volatilitatea rentabilitdtilor
“buy-and-hold” si volatilitatea semnalelor. Distributia rentabilitatilor ”price slippage” indica
un efect de discount asociat platformei realiste de sincronizare a tranzactionarii. Nivelul
acestel ajustdri negative este mai redus pentru actiunile individuale deoarece in cazul lor

strategia de TF conduce la o incidenta mai mare a semnalelor false.

Capitolul 4, intitulat "Evaluarea strategiilor de investitii active in conditiile unor reactii de
tranzactionare generice”’, evalueaza performanta strategiilor care folosesc informatii istorice
pentru a genera semnale de tranzactionare zilnice si foloseste rezultatul teoretic pentru a
documenta natura profiturilor de tip trend-following (TF).

Sectiunea 4.1, in ipoteza unor reactii de tranzactionare generice ca urmare a
semnalelor de cumparare si vanzare primite, determind o forma analitica pentru excesul de
rentabilitate, forma care izoleaza contributia comisioanelor de brokeraj, a dobanzilor generate
de imprumutarea capitalului, rentabilitatile “price slippage” si influenta benchmark-ului
folosit in evaluare. Rezultatul este util in gestionarea efectului de “’data snooping” provenit
din manipularea levierului asociat expunerilor investitionale si a benchmark-ului. Mai exact,
am calculat excesul de rentabilitate generat de o strategie de tranzactionare, notat ER, in mod
independent de felul in care investitorii tranzactioneazd ca reactie la primirea semnalelor de
cumpirare sau vanzare. In cazul unei strategii generice s = (X, y) cu x, y > 0 si a rentabilitatii
benchmark-ului Ro, am aratat ca excesul de rentabilitate generat de o strategie poate fi
caracterizat sub forma ER(x, y, Ro) = ao + aix + azy. In acest fel, am aritat ca ER este
caracterizat in mod complet prin intermediul a trei rentabilitatii-nucleu (ao, a1, az2), unde ao
este excesul de rentabilitate atribuibil alegerii benchmark-ului iar a: si a2 sunt excesele de
rentabilitate "buy” si “’sell” ce caracterizeaza abilitatea strategiei de a genera semnale de
cumpdrare si vanzare profitabile. Mai mult, a; si a2 pot fi exprimate astfel incat sa izoleze
excesul brut de rentabilitate al strategiei de costurile de tranzactionare, atat cele explicite
(comisioane de brokeraj, dobanzi) cat si pe cele implicite (impactul sincronizarii
tranzactiondrii inregistrat de catre rentabilitdtile de tip “price slippage”). Aceasta reprezentare
analitica are mai multe implicatii. (1) Elimind fenomenul de data snooping provenit din
selectia arbitrard a strategiei de tranzactionare s. In acest fel, performanta strategiei poate fi
analizatd in cazul unei palete eterogene de investitori, in termeni de levier si benchmark. (2)
Delimiteaza intre succesul real si cel iluzoriu asociat unei strategii, in contextul in care exista

situatii frecvente de excese de rentabilitate pozitive care coexistd cu o abilitate de prognoza



slaba a strategiei. (3) Indica foarte clar mésura in care costurile de tranzactionare erodeaza
abilitatile de prognoza veritabile ale unei strategii. Reprezentarea analiticd permite si
derivarea unui cost de tranzactionare de tip prag de rentabilitate (break-even), notat BETC(x,
Y, Ro), util in contracararea costurilor de tranzactionare stabilite in mod arbitrar.

Sectiunea 4.2 utilizeazd formula analiticd a excesului de rentabilitate ER pentru a
documenta profiturile strategiei de urmadrire a tendintei (TF) in cazul indicelui Dow Jones
Industrial Average (1927-2016) si a unui esantion international de 11 indici bursieri si 92 de
actiuni blue-chip, in perioada 1980-2016. Am sintetizat o strategie TF generica construita ca
un portofoliu echiponderat, notat Ptr, format pe baza mediilor mobile folosite in mod uzual in
literatura de specialitate. Sectiunea aduce doud contributii empirice. (1) Persistenta in afara
esantionului de estimare “out-Of-sample” este testatd prin verificarea masurii in care o
anumitd parametrizare din cadrul Ptr 1si conserva superioritatea in subperioada urmatoare,
relativ la restul parametrizarilor din Ptr. Folosind formula analitica a excesului de
rentabilitate suntem in masurd sa evaluam persistenta in mod independent de strategia de
tranzactionare si benchmark-ul ales. (2) Asa dupa cum sugereaza literatura, o valoare negativa
pentru rentabilitatea buy-and-hold Rgn in timpul unor scaderi de pret de lunga duratd poate
constitui un benchmark facil atunci cand investitorul nu mai detine activul riscant, capitalul
sau fiind plasat in activul far risc, in ipoteza in care vanzirile descoperite nu sunt posibile. In
consecintd, am propus un benchmark buy-and-hold ajustat, notat Ren(y), care previne cresterea

artificiald a ER si permite asumarea unei strategii de tranzactionare generice.

Capitolul 5, intitulat "Ce genereaza profiturile asociate urmaririi trendurilor in cazul
actiunilor?”, introduce notiunea de volatilitate a semnalelor de tranzactionare si studiaza
modul 1n care aceastd variabild potenteaza abilitatile explicative ale caracteristicilor medie-
varianta in cazul actiunilor firmelor de capitalizare mare la nivel global.

Sectiunea 5.1 analizeaza impactul pe care volatilitatea seriilor de rentabilitdti bursiere
s il are asupra potentialului de castig asociat strategiei de trend-following (TF). Desi o
volatilitate s suficient de mare reprezintd o conditie necesara pentru ca strategia TF sa
genereze excese de rentabilitate pozitive, valori mai mari pentru s nu implica neaparat o
profitabilitate mai ridicata pentru investitori, in special din cauza amplificarii semnalelor false
si a costurilor de tranzactionare. Aceeasi volatilitate s va influenta in mod diferit primele de
castig “buy” si 7sell” ale strategiei TF, adica a1 si a2, in functie de semnul si consistenta
rentabilitatii buy-and-hold medii (m) din timpul perioadei de evaluare.

Sectiunea 5.2 argumenteaza cd un factor de influentd important pentru performanta



strategiei TF este modul in care semnalele de tranzactionare (“buy”, ”sell” si ”hold/neutral”)
reactioneaza la modificarile pretului. Pentru investitori, aceastd sensibilitate constituie un
echilibru-compromis intre nevoia de a obtine un semnal timpuriu util legat de o viitoare
schimbare de trend respectiv o tranzactionare excesiva si ineficientd datoratd semnalelor false.
O sensibilitate mai mare se traduce intr-un risc mai ridicat pentru investitor de a nu-si acoperi
costurile de tranzactionare.

Am evaluat aceasta sensibilitate prin definirea unei masuri a volatilitatii semnalelor
generate de o strategie, masura notatd cu v. Spre deosebire de volatilitatea normald a
rentabilitatii S, vV poate fi calculatd in mod independent de strategia de tranzactionare aleasa,
sub forma v(x, y). Ea transmite de asemenea si informatii diferite. Am dezvoltat o formula
pentru volatilitatea semnalelor de tranzactionare V izoland cele doud componente “buy” si
’sell” ale acesteia. Folosind aceastda formuld propunem o modalitate simpla de ajustare a unei
rate Sharpe standard pentru a tine cont de riscul tranzactiondrii pe bazd de semnale false.
Pornind de la o analiza teoreticd a relatiilor dintre principalele formatiuni-trend bursiere,
caracteristicile medie-varianta ale acestora si intarzierile inerente oricarei strategii de urmarire
de trend, argumentam rolul volatilitatii semnalelor v de canal pentru explicarea impactului
negativ al unei volatilitati bursiere s ridicate.

Sectiunea 5.3 este o analiza empirica a relatiilor conjecturate in sectiunea anterioara
pentru constituentii indicilor de actiuni in cazul celor mai mari 25 de piete de capital globale,
in perioada 2004-2018. Atunci cand volatilitatea semnalelor v este omisa, documentam un
impact contradictoriu al volatilititii bursiere s asupra performantei strategiei TF. In acelasi
timp observam ca cele doua componente ale volatilitatii v nu sunt corelate cu caracteristicile
medie-varianta ale seriilor bursiere, confirmand astfel un continut informational distinct.

Daca in regresiile de explicare a excesului de rentabilitate generat de strategia TF
includem si volatilitatea semnalelor v observam ca aceasta exercita un discount semnificativ
insa pastreazd influenta variabilelor medie-variantd m si S, imbundtatindu-le in acelasi timp
valorile statisticii t si crescand substantial valoarea R2 asociata regresiei. Introducand succesiv
termeni de interactiune intre variabilele independente gasim ca acest rezultat este robust in
sfera pietelor emergente, la nivelul actiunilor individuale, pe decile de volatilitate bursiera si
se mentine pentru primele conditionate "buy” si ’sell” (a1 si az), prima totald TF (de ex., a1 +
az sau 2a; + ap), respectiv inainte si dupa considerarea principalelor costuri de tranzactionare

(comisioane, dobanzi si rentabilitati de tip price slippage).



