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Rezumat: Scopul prezentei lucrări este de a examina procesul de tip mers la ȋntâmplare, prin intermediul a doi din 
cei mai importanţi indici bursieri de pe BVB, şi anume BET şi BET Plus. Ipoteza mersului la ȋntâmplare sugerează 
faptul că evoluţia preţurilor acţiunilor are un caracter pur aleator, ȋn consecinţă, profitul aşteptat pentru un jucător 
al pieţei este zero. Economiştii care au studiat fenomenul au folosit procesele stochastice pentru a testa dacă 
ipoteza pieţelor eficiente ȋn sens slab este validă, această ipoteză fiind ȋn general implicaţia manifestării unui 
proces de tip random walk. Când preţurile acţiunilor sau valorile indicilor bursieri nu prezintă fluctuaţii 
ȋntâmplătoare, investitorii pot utiliza instrumente analitice pentru a studia preţurile perioadelor anterioare şi a face 
predicţii care să le aducă supraprofit. Ȋn ipoteza raţionalităţii investitorilor şi a neutralităţii la risc, o astfel de 
„versiune de EMH presupune că informaţia disponibilă din piaţă ȋnaintea perioadei actuale nu ar trebui să fie utilă 
ȋn predicţia preţurilor viitoare”. Cu alte cuvinte, preţurile acţiunilor  pe piaţa de capital nu sunt corelate una cu 
cealaltă; acest lucru ȋnseamnă că modelul statistic al ipotezei pieţelor eficiente este valid. Ȋn studiul ȋntreprins, am 
efecturat teste precum: Augmented Dickey Fuller, Phillips Perron, KPSS, testul funcţiei de autocorelaţie, testul 
raportului de variaţie Lo MacKinley, modelarea fenomenului ȋn sens GJR-GARCH(1,1), testul Wald Wolfowitz, 
testul Chow, testul Gujarati, modelarea fenomenului ȋn sens ARCH(12). Au fost utilizate ȋn acest sens date zilnice 
din perioada februarie 2016-noiembrie 2017. Aceste teste confirmă şi susţin manifestarea fenomenului de mers la 
ȋntâmplare ȋn evoluţia indicilor de pe Bursa de Valori Bucureşti. 
Abstract: The aim of this paper is to examine the random walk in two of the stock indexes of Bucharest Stock 
Exchange (BET and BET Plus). Random walk hypothesis states that stock prices move randomly; as a result, 
expected profit for the speculator is zero. Many economists believe that random walk can be applied to test the 
efficient market hypothesis in the weak level. Early literature used stochastic processes to test whether prices 
precluded everyone from easy profit and whether prices followed those processes or not. When stock prices do not 
fluctuate randomly, some investors can use past stock prices to gain abnormal return. Assuming rationality and risk 
neutrality, a version “of the efficient market hypothesis states that information observable to the market prior to 
week t should not help to predict the return during week t“1. In other words, stock returns are not correlated to one 
another; consequently, statistical model of the efficient market hypothesis holds and changes in returns are 
independent from one another.We employ different tests, such as: ADF, PP, autocorrelation function test, variance 
ratio test, GJR-GARCH modelling, Wald Wolfowitz test, Chow test, Gujarati test, Multiple Breakpoint test, ARCH 
modelling. Daily data on returns covered the period February 2016 – November 2017. These tests support the 
common results that the random walk theory is valid for the two indexes then the Bucharest Stock Market is weak-
form efficient.  
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PROCESELE DE TIP MERS LA ȊNTȂMPLARE ŞI IPOTEZA PIEŢELOR 

EFICIENTE 
Ipoteza pieţelor eficiente (EMH) , cunoscută şi sub numele de Teoria Mersului la 

Ȋntâmplare, se referă la eficienţa informaţională de pe pieţele de capital. Ȋn literatura de 
specialitate, termenul de piaţă eficientă este folosit pentru a explica relaţia de dependenţă ȋntre 
informaţia disponibilă şi preţul acţiunilor. Aceste concepte au fost introduse şi definite de 
Eugene Fama ȋn anul 1970, ȋn perspectiva căruia eficienţa pe pieţele financiare este dată de 
viteza de reacţie şi de ajustare a preţurior la informaţia nou apărută pe piaţă. 

Ȋn acest sens, ȋn contextul unei pieţe eficiente, preţurile acţiunilor din perioada curentă ar 
trebui să reflecte ȋn totalitate informaţia relevantă pentru a face predicţii cu privire la acestea, 
astfel ȋncât să nu existe posibilitatea de a genera profit ȋn exces folosind această informaţie. Prin 
urmare, factorii de decizie ȋn ceea ce priveşte eficienţa ȋn sensul descris sunt: măsura ȋn care 
informaţia este absorbită, timpul necesar ȋn care este acumulată, dar şi tipul de informaţie astfel 
ȋncorporată. 

                                                             
1 Wooldridge, J., „Introductory Econometrics, A Modern Approach”, Pearson, 2009, pag. 385 
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Preţul unui activ reflectă valoarea actuală a venitului pe care acesta este speculat să ȋl 
genereze ȋntr-o perioadă imediat viitoare. Venitul aşteptat este influenţat de determinanţi precum 
volatilitatea, lichiditatea, şi riscul de faliment. Ȋn timp ce preţurile sunt determinate şi stabilite ȋn 
mod raţional, schimbările ȋn preţ se aşteaptă a fi aleatoare şi nepredictibile, deoarece informaţia 
nouă este impredictibilă prin natura sa. Aşadar, preţurile pe pieţele de capital sunt considerate a 
urma un proces de tip mers la ȋntâmplare. 

Mai concret, aruncarea unei monede sau selecţia unei secvenţe de numere dintr-un tabel 
cu numere aleatoare sunt numai câteva exemple de procese random walk. Revenind ȋn cazul 
pieţelor financiare, preţul din perioada curentă este independent şi necorelat cu alte modele de 
evoluţie a preţurilor din trecut. 

Numim că o variabilă stochastică X urmează un proces de tip la ȋntâmplare dacă: 
𝑋(𝑡 + 1) = 𝛿 + 𝑋(𝑡) + 𝜀௧ାଵ (1) 

unde 𝛿 este parametrul drift, iar eroarea de predicţie 𝜀௧ାଵ este identic şi independent distribuită. 
 

1. Raţionamentul lucrării 
Scopul prezentei lucrări este de a analiza validitatea şi corespondenţa cu pieţele reale a 

conceptului teoretic de proces de mers la ȋntâmplare. Ȋn acest sens, s-a considerat relevantă 
ilustrarea practică a cazului pieţei de capital din România, mai exact, prin studierea evoluţiei a 
doi dintre cei mai importanţi indici evaluaţi de Bursa de Valori Bucureşti, şi anume, BET şi BET 
Plus, folosind date zilnice a valorii acestora pe o perioadă de doi ani. Caracterul aleator al acestor 
serii de timp este ȋn strictă concordanţă cu realitatea numai dacă piaţa este eficientă ȋn sensul 
slab. Prin intermediul lucrării de faţă, ne propunem să studiem implicit şi eficienţa pieţei de 
capital românească, contribuind cu rezultatele obţinute la literatura existentă. 

Evaluarea acţiunilor şi a indicilor bursieri constituie o funcţie importantă a pieţelor 
financiare, ȋntrucât conduce către formarea strategiilor de investiţie a jucătorilor. Evaluarea 
valorii acţiunilor este de o importanţă deosebită pentru a determina comportamentul pieţelor, 
predicţie posibilă numai dacă este ştiut tipul de eficienţă a acestora. Luarea ȋn considerare a 
informaţiei disponibile este crucială pentru că poate duce la oportunităţi de arbitraj. 
Achiziţionarea şi vinderea simultană a unei acţiuni similare pe două pieţe diferite ca rezultat al 
sesizării diferenţelor ȋn preţul acestora se conceptualizează sub forma ideii de arbitraj. Efectul 
arbitrajului joacă un rol esenţial ȋn eficienţa unei pieţe pentru că acest fenomen readuce preţurile 
către valoarea lor fundamentală. 

Dacă pieţele sunt eficiente ȋn sens slab, nu este posibil ca jucătorii să cumpere o acţiune a 
cărei preţ este subevaluat şi să le vândă pe alte pieţe, unde acestea sunt evaluate corect sau sunt 
supraestimate. Tocmai evenimentul descris face imposibil câştigul neuzitat al jucătorilor 
implicaţi. 

Ȋn acest sens, ȋntrebarea evidentă rămâne: de ce investitorii analizează piaţa cu 
instrumente sofisticate şi consumatoare de timp dacă eforturile lor sunt zadarnice? Aceasta pare a 
fi principala preocupare a lucrării de faţă, ȋntrucât investitorii ȋn totalitate raţionali nu ar juca, nu 
ar investi dacă nu ar avea şansa de a bate piaţa. Aşa cum Lo, Mamaysky şi Wang (2000) afirmă, 
“cu ajutorul tehnicilor statistice neparametrice sofisticate…[analiştii] se bot bucura doar de o 
putere de predicţie modestă”, de cele mai multe ori insuficientă pentru a juca bazându-se pe 
fundamentele acestor strategii complexe. 

 
2. Date utilizate 
Datele privind valorile de ȋnchidere ale indicilor bursieri BET şi BET Plus din cadrul 

Bursei de Valori Bucureşti din perioada 15 februarie 2016 – 2 noiembrie 2017 au fost analizate 
ȋn studiul ȋntreprins ȋn această lucrare. Datele au fost colectate de pe website-ul oficial al Bursei 
de Valori Bucureşti (www.bvb.ro) şi prelucrate de autor ȋn vederea  efectuării testelor relevante 
ȋn ȋndeplinirea scopului prezentat mai sus. 
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3. Limitări 
Această lucrare este conturată de analiza şi de testele efectuate pe seriile de timp BET şi 

BET Plus asumând raţionalitate şi neutralitate la risc, şi neluând ȋn considerare costurile de 
tranzacţie şi alte taxe ce pot fi percepute pentru jucătorii pe piaţa de capital, ȋn general, şi pe 
piaţa de capital locală, ȋn particular. Perioada analizată (435 de observaţii) a fost decizia 
subiectivă a autorului, şi nu s-a ȋncercat identificarea unei dimensiuni optime a timpului de 
observare a evoluţiilor indicilor. 

 
4. Metodologie şi aspecte teoretice 

4.1. Efectul ARCH – Modelarea de tip ARCH a fenomenului 
Seriile financiare sunt caracterizate, ȋn mod frecvent, de volatilitate, fenomen ce este 

modelat prin procese de tipul ARCH. Efectul ARCH defineşte situaţia ȋn care speculatorii pieţei 
financiare estimează varianţa dintr-o anumită perioadă prin informaţia apărută ȋn perioada 
anterioară, şi inclusă ȋn model prin termenul ARCH. Acest context descrie conceptul cunoscut de 
“volatility clustering”, ceea ce ȋnseamnă că perioadele de schimbări de magnitudine ridicată sunt 
urmate de perioade de fluctuaţii liniştite. Mai exact, schimbările semnificative ȋn seriile 
financiare tind să se clusterizeze ȋmpreună, iar schimbările de magnitudine scăzută manifestă 
acelaşi comportament. Dacă ȋn seriile de date ar fi prezent efectul ARCH, atunci se poate afirma 
că acestea sunt ȋntr-o anumită măsură predictibile şi că răspund la speculaţiile de pe piaţă (un 
exemplu cunoscut ar fi efectul de weekend). 

Testând prezenţa acestui fenomen prin intermediul testului ARCH LM, precizăm că 
ipoteza nulă a testului este 

𝐻:  𝑁𝑢 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡ă 𝑒𝑓𝑒𝑐𝑡 𝑎𝑟𝑐ℎ 
cu alternativa: 

𝐻ଵ: 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑢𝑙 𝑎𝑟𝑐ℎ 𝑒𝑠𝑡𝑒 𝑝𝑟𝑒𝑧𝑒𝑛𝑡 ȋ𝑛 𝑠𝑒𝑟𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑎𝑡𝑒 𝑠𝑡𝑢𝑑𝑖𝑎𝑡ă. 
Regresia estimată va fi: 

𝑢௧
ଶ =∝+ 𝛼ଵ𝑢௧ିଵ

ଶ + ⋯ + 𝛼𝑢௧ି
ଶ + 𝑣௧, (2) 

 unde ut reprezintă reziduurile din regresia iniţială estimată prin metoda celor mai mici pătrate. 
Statistica testului este 𝑇 ∗ 𝑅ଶ, cu T numărul de observaţii incluse ȋn analiză, iar R2 coeficientul 
de determinaţie al regresiei iniţiale. Aceasta urmează o distribuţie Chi-square cu p grade de 
libertate. 

4.2. Clasificatorul Naiv Bayesian 
Algoritmul Naiv Bayesian reprezintă o tehnică de clasificare bazată pe teorema lui Bayes, 

ce are la bază ipoteza de independenţă a predictorilor. Altfel spus, Clasificatorul Naiv Bayesian 
presupune faptul că prezenţa unei anume caracteristici într-o clasă este necorelată cu prezenţa 
oricărei alte caracteristici. De exemplu, un fruct este identificat ca fiind un măr dacă acesta este 
roşu, rotund, şi are un diametru de aproximativ 5 cm. Deşi aceste caracteristici depind una de 
cealaltă, sau, mai clar, existenţa fiecărei caracteristici este dependentă de existenţa celorlalte, 
toate aceste proprietăţi contribuie, într-o manieră independentă, la probabilitatea ca acest fruct să 
fie denumit măr – şi, de aceea, acest clasificator este denumit “naiv”.  

Clasificatorul Naiv Bayesian este util chiar pentru seturi mari de date, şi, în ciuda 
simplităţii ipotezelor pe care se bazează, este cunoscut faptul că oferă performanţe mai puternice 
chiar decât tehnicile de clasificare complexe, şi, de aceea, a fost inclus în prezentul studiu. 
Teorema lui Bayes prezintă un mod de a calcula probabilitatea posterioară P(c/x) pe baza 
probabilităţii posterioare a clasei P(c), a probabilităţii posterioare a predictorului P(x) şi a 
probabilităţii existenţei unui predictor într-o anumită clasă dată P(x/c), astfel: 

𝑃(𝑐|𝑥) =
(௫|)∗()

(௫)
 (3) 

unde 
𝑃(𝑐|𝑋) = 𝑃(𝑥ଵ|𝑐) ∗ 𝑃(𝑥ଶ|𝑐) ∗ … ∗ 𝑃(𝑥|𝑐) ∗ 𝑃(𝑐) (4) 
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4.3. Metoda celor mai apropiaţi K vecini 
Metoda celor mai apropiaţi K vecini constituie un algoritm de clasificare ce reţine toate 

observaţiile din analiză şi clasifică noile observaţii bazându-se, în general, pe o măsură a 
similiarităţii, iar în majoritatea cazurilor, aceasta este o funcţie de distanţă. KNN a fost utilizat 
încă din anii 1970 în estimările statistice şi în recunoaşterea formelor, ca fiind o tehnică 
neparametrică. 

Algoritmul presupune contextul că o nouă observaţie este clasificată pe baza votului 
majorităţii celor mai apropiaţi K vecini ai săi. O nouă instanţă este asignată clasei celei mai 
întâlnite între vecinii acesteia stabiliţi pe baza funcţiei de distanţă. Cele mai utilizate funcţii de 
distanţă sunt: distanţa euclidiană, distanţa Manhattan şi distanţa Minkowski, pentru variabilele 
continue, iar pentru variabilele categoriale, cea mai potrivită distanţă este distanţa Hamming. 

Decizia pentru stabilirea valorii optime pentru K este recomandată a fi luată prin 
inspectarea seriei de date. În general, o valoare ridicată a lui K conduce la rezultate mai precise, 
întrucât reduce zgomotele. Procedura de validare încrucişată reprezintă o altă metodă prin care se 
decide asupra valorii lui K. Pe baza studiilor empirice deja efectuate, pentru cele mai multe seturi 
de date, o valoare a lui K între 3 şi 10 produce rezultate satisfăcătoare, şi oricum, mai 
performante decât în cazul metodei 1NN. 

4.4. Simularea de tip Monte-Carlo 
Metoda de simulare Monte-Carlo este utilizată în vaste arii ale ştiinţei pentru a evalua din 

punct de vedere numeric aşteptările cu privire la evoluţia unei variabile, a unui indice al cărei 
comportament se recunoaşte a avea caracter aleator. În acest caz, oricum, nicio funcţie analitică 
nu poate descrie evoluţia acestuia, iar decizia optimă rămâne aceea de a genera eşantioane 
aleatoare care să descrie cursul evoluţiei acestor variabile. Acurateţea estimărilor obţinute prin 
metoda de simulare Monte-Carlo este invers proporţională cu numărul de extrageri. În studiul 
curent, tipul de simulare utilizată este denumită “time driven”, în sensul că, pentru perioada 
analizată am construit scenariile unor evenimente ce pot conduce la fluctuaţiile variabilelor în 
analiză.  

Dacă un jucător de pe piaţa bursieră utilizează simularea de tip Monte-Carlo pe o perioadă 
trecută, pentru care cursul indicelui în analiză este cunoscut, acesta va conştientiza vastele 
traiectorii pe care acest indice le-ar fi putut urma, şi deci, magnitudinea riscului pe care şi l-ar fi 
asumat alegând o anumită strategie discretă pentru a obţine profit. În strategiile viitoare, acesta 
va lua în considerare, cu siguranţă, atât premiul la risc, cât şi magnitudinea unei potenţiale 
pierderi. Pierderea trebuie luată în calcul, şi deţine un rol crucial în calcularea profitului aşteptat, 
pentru că, vizualizând numeroasele traiectorii pe care le poate urma un indice urmărit, se poate, 
evident, deduce probabilitatea ridicată a pierderii monetare adusă de acestea. Oricum, cu cât 
jucătorii sunt mai implicaţi în jocurile de pe piaţa de capital, cu atât riscul implicat este mai 
mare, iar importanţa utilizării metodei Monte-Carlo devine un imperativ categoric. Simularea de 
tip Monte-Carlo este chiar superioară analizei de tip “What If”, deoarece, în multe dintre cazuri, 
este foarte dificil a identifica sau a testa factorii determinanţi fluctuaţiilor unui indice de pe piaţa 
bursieră. Mai mult, în luarea unei decizii, este deosebit de importantă includerea unei vizualizări 
grafice a diverselor scenarii, pentru ca decidentul să devină conştient de probabilitatea asociată 
apariţiei fiecărei stări a naturii. 

4.5. Maşini cu suport vectorial 
Maşinile cu suport vectorial reprezintă un algoritm de învăţare supervizată care poate fi 

folosit atât în regresii, dar mai ales, pentru clasificare. În cadrul acestei metode, fiecare 
observaţie este reprezentată într-un spaţiu n-dimensional (unde n este numărul de stări ale 
variabilei categoriale), valoarea fiecărei stări fiind reprezentată pe câte o coordonată. Clasificarea 
se efectuează prin determinarea hiperplanului care separă aceste clase, în cazul analizei curente, 
este vorba, mai exact de separarea a două clase. 
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Fig. 1 – Reprezentare mașini cu suport vectorial 

Sursă: http://scikit-learn.org/stable/modules/svm.html 

 
Vectorii suport reprezintă, pur şi simplu, coordonatele unei observaţii individuale, iar 

maşina cu suport vectorial constituie hiperplanul, frontiera care segregă cel mai bine cele două 
clase. 

Pentru a stabili corect hiperplanul separator, trebuie să se decidă asupra formei nucleului. 
Pentru cele mai multe seturi de date, acesta se setează ca fiind liniar, deoarece este, în general, 
foarte probabil în contextul seriilor financiare a se găsi un plan separator liniar. De asemenea, 
coeficientul gamma reprezintă coeficientul asociat nucleului, astfel încât, cu cât acesta are o 
valoare mai ridicată, cu atât algoritmul va încerca să clasifice o nouă observaţie numai dacă 
aceasta prezintă o potrivire, o identificare aproape perfectă cu o anumită clasă. Dezavantajul unei 
valori mult prea ridicate a coeficientului gamma, este acela că unele observaţii nu vor putea fi 
clasificate. 
 
5. Rezultate empirice 

5.1. Modelarea în sens ARIMA şi sezonalitatea 
Modelarea evoluţiei indicilor bursieri ca un proces ARIMA este potrivită, întrucât, în 

general, în seriile de timp financiare, se regăsesc trenduri, sezonalitate, erori, şocuri, toţi aceşti 
factori fiind luaţi în considerare într-o modelare de acest tip. Pentru efectuarea procedurii, am 
utilizat seriile de date staţionarizate. Pentru perioada analizată, am inclus date lunare ale indicilor 
BET şi BET Plus, pentru a putea surprinde fenomenul de sezonalitate, împreună cu influenţa 
asupra evoluţiei seriilor de timp. Mai mult decât atât, am considerat important să adăugăm 
variabile dummy corespunzătoare fiecărei luni a anului în analiză pentru a testa dacă acestea sunt 
semnificative din punct de vedere statistic. Deşi, în principiu, trebuie să includem 12 factori 
sezonieri, am ales să excludem luna decembrie, deoarece, incluzând şi termenul liber, s-ar fi 
produs capcana dummy.  

Scopul final al analizei este acela de a previziona pe baza modelului ales valorile medii ale 
indicilor pe următoarele două luni. 
Cel mai potrivit model a fost ales pe baza criteriului infomaţional Akaike, dintre cele 100 modele 
candidate estimate. Valoarea minimă (13.6714) corespunde celui mai performant model. Pe baza 
acestuia, valorile actuale şi valorile previzionate sunt prezentate în tabelul de mai jos:  

Tabelul 1  
Valori reale vs. Valori previzionate 

 
Luna Valoarea medie reală Valoarea medie previzionată 
Octombrie 7946.01 7868.38 
Noiembrie 7783.36 7955.372 
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Cum aceste valori diferă semnificativ de cele reale, şi, mai mult, dacă în realitate de la luna 
octombrie la luna noiembrie, indicele BET prezintă, în medie, o scădere, iar prin modelare 
ARIMA, acesta a fost previzionat că va creşte cu aproape 100 unitaţi, putem concluziona cu 
siguranţă faptul că, nici măcar luând în considerare prezenţa factorilor sezonieri în analiză, 
evoluţia Bursei de Valori Bucureşti nu poate fi previzionată, urmând, deci, o evoluţie de tip 
random walk. 

5.2.Corelaţia Bursei de Valori Bucureşti cu bursele de valori internaţionale 
Mai departe, considerăm important pentru studiul întreprins intensitatea legăturii dintre 

evoluţia principalilor indici ai Bursei de Valori Bucureşti şi evoluţia pieţelor internaţionale de 
capital. Pentru aceasta, este relevantă observarea fluctuaţiilor indicelui bursier american 
S&P500, luând în considerare acelaşi orizont de timp. Standardizând datele, am obţinut o 
corelaţie foarte puternică de 91.67% cu indicele BET şi 92.29% cu BET Plus. 
Iniţial neluând în considerare factorii sezonieri, am încercat previziunea indicilor BET şi BET 
Plus, pe baza propriei valori din ziua precedentă (luând în considerare impactul, dependenţa pe 
termen scurt, deci conceptul numit volatility clustering) şi valorii din ziua precedentă a indicelui 
S&P500, în ipoteza că, incluzând o întârziere scurtă în timp, indicii studiaţi urmează, totuşi, în 
mod fidel, evoluţia principalelor burse de valori de pe plan internaţional.  

Prezentăm modelele estimate împreună cu cele mai importante proprietăţi ale acestora 
mai jos: 

𝐷𝐵𝐸𝑇௧ = 3.08 + 0.26 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.99 ∗ 𝐷𝐵𝐸𝑇௧ିଵ + 𝜀௧ 
𝐷𝐵𝐸𝑇𝑃𝐿𝑈𝑆௧ = 1.27 + 0.26 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.99 ∗ 𝐷𝐵𝐸𝑇௧ିଵ + 𝜀௧ 

Tabelul 2  
Proprietățile statistice ale modelelor 

Indice previzionat Root Mean Square Error F-statistic Prob. asociată testului Fischer-
Snedecor 

BET 0.107 29463.05 0.000 
BET Plus 0.108 32068.32 0.000 

Deşi modelele estimate sunt, evident, semnificative din punct de vedere statistic, 
previziunea celor doi indici pe baza acestora nu a fost performantă. Este evident că, utilizând 
acest tip de analiză tehnică a pieţei, nu se poate obţine supraprofit. 
Se observă că, în foarte puţine zile din perioada considerată valorile previzionate corespund cu 
valorile reale. Mai mult decât atât, în cazul ambilor indici, a fost validat în previziune trendul 
crescător al evoluţiei acestora de la începutul perioadei studiate până la începutul trimestrului trei 
al anului 2017. În rest, nici magnitudinea, dar nici sensul fluctuaţiilor nu a fost previzionat 
corect. 

Totuşi, în scopul de a îmbunătăţi această analiză, am admis, în mod explicit, existenţa 
trendului şi am inclus în cele două modele efectul factorilor sezonieri pentru a încerca să 
explicăm precis fluctuaţiile seriilor de date. Am exclus din analiză luna decembrie ca şi factor de 
sezonalitate pentru a evita capcana dummy. Modelele obţinute sunt următoarele: 

𝐷𝐵𝐸𝑇௧ = 7.47 + 0.06 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.01 ∗ 𝑇𝑅௧ + 0.02 ∗ 𝑚𝑡ℎ1 + 0.06 ∗ 𝑚𝑡ℎ2 + 0.09 ∗ 𝑚𝑡ℎ3
+ 0.09 ∗ 𝑚𝑡ℎ4 + 0.07 ∗ 𝑚𝑡ℎ5 + 0.05 ∗ 𝑚𝑡ℎ6 + 0.03 ∗ 𝑚𝑡ℎ7 + 0.04 ∗ 𝑚𝑡ℎ8
+ 0.02 ∗ 𝑚𝑡ℎ9 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ10 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ11 + 𝜀௧ 

𝐷𝐵𝐸𝑇𝑃𝐿𝑈𝑆௧ = 3.49 + 0.04 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.08 ∗ 𝑇𝑅௧ + 0.02 ∗ 𝑚𝑡ℎ1 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ2 + 0.05
∗ 𝑚𝑡ℎ3 + 0.09 ∗ 𝑚𝑡ℎ4 + 0.06 ∗ 𝑚𝑡ℎ5 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ6 + 0.03 ∗ 𝑚𝑡ℎ7 + 0.02
∗ 𝑚𝑡ℎ8 + 0.02 ∗ 𝑚𝑡ℎ9 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ10 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ11 + 𝜀௧ 

Ambele modele sunt semnificative din punct de vedere statistic, însă, ceea ce este mai 
relevant în analiză constituie faptul că estimarea modelului a confirmat efectul semnificativ al 
factorilor sezonieri. Cu toate acestea, pe baza probabilităţii asociate testului t-Student, se constată 
faptul că efectele sezoniere ale lunii octombrie şi noiembrie nu sunt semnificative. Pe baza 
acestor modele, rezultatele previziunii sunt reprezentate grafic în Anexa 2. 

Graficele prezentate indică, cu siguranţă, o calitate mult mai ridicată a previziunii, 
datorată, cu siguranţă, includerii factorilor sezonieri, dar şi a faptului că metoda aleasă este cea 
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statică, ceea ce înseamnă că valoarea de previzionat la o anumită iteraţie se bazează numai pe 
valorile reale trecute ale indicelui, şi nu şi pe valorile previzionate anterior. Astfel, în manieră 
cantitativă, concluzionăm că valorile previzionate ale indicelui BET în perioada analizată 
corespund în proporţie de 96.64% cu valorile reale, iar valorile previzionate ale indicelui BET 
Plus sunt corelate cu valorile reale în proporţie mai mare – de 96.91%. 

Din rezultatele obţinute, evoluţia marilor jucători pe plan internaţional, este cu siguranţă, 
un determinant important în ceea ce priveşte evoluţia Bursei de Valori Bucureşti şi dorim, în 
mod natural într-o analiză mai amănunţită să testăm dacă indicii BET şi BET Plus sunt 
influenţaţi de evoluţia trecută pe termen scurt sau pe termen lung a indicelui de piaţă american 
S&P500. În acest raţionament, am îmbunătăţit modelul pentru a lua în calcul valorile pe ultimele 
5 zile ale indicelui S&P500, obţinând, astfel, următoarea estimaţie: 

𝐷𝐵𝐸𝑇௧ = 8.92 + 0.04 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.05 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଶ + 0.04 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଷ − 0.02 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିସ + 0.12
∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିହ + 0.01 ∗ 𝑇𝑅௧ + 0.02 ∗ 𝑚𝑡ℎ1 + 0.06 ∗ 𝑚𝑡ℎ2 + 0.09 ∗ 𝑚𝑡ℎ3 + 0.09
∗ 𝑚𝑡ℎ4 + 0.07 ∗ 𝑚𝑡ℎ5 + 0.05 ∗ 𝑚𝑡ℎ6 + 0.03 ∗ 𝑚𝑡ℎ7 + 0.04 ∗ 𝑚𝑡ℎ8 + 0.02
∗ 𝑚𝑡ℎ9 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ10 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ11 + 𝜀௧ 

𝐷𝐵𝐸𝑇𝑃𝐿𝑈𝑆௧ = 7.18 + 0.03 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.04 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଶ + 0.04 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଷ − 0.02 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିସ

+ 0.11 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିହ + 0.01 ∗ 𝑇𝑅௧ + 0.02 ∗ 𝑚𝑡ℎ1 + 0.06 ∗ 𝑚𝑡ℎ2 + 0.09 ∗ 𝑚𝑡ℎ3
+ 0.09 ∗ 𝑚𝑡ℎ4 + 0.07 ∗ 𝑚𝑡ℎ5 + 0.05 ∗ 𝑚𝑡ℎ6 + 0.03 ∗ 𝑚𝑡ℎ7 + 0.04 ∗ 𝑚𝑡ℎ8
+ 0.02 ∗ 𝑚𝑡ℎ9 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ10 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ11 + 𝜀௧ 

În cadrul acestui demers, observăm, pe baza testului Wald, faptul că aceşti coeficienţi 
nou-introduşi nu sunt semnificativ diferiţi de 0 pentru ambele serii de timp. Valorile reale şi 
valorile previzionate sunt ilustrate în Anexa 6. 
Pentru indicele BET, coeficientul de corelaţie între valorile reale şi valorile previzionate este de 
96.57%, iar pentru indicele BET Plus, acesta are valoarea de 96.85%. În ambele cazuri, 
previziunile bazate pe ultima valoare din trecut sunt mai performante decât luarea în considerare 
a unei perioade mai lungi. Acest comportament se datorează, probabil, caracterului dinamic, în 
continuă schimbare a indicilor bursieri, a jucătorilor de pe piaţă, aşa că, dacă unele şocuri apar, 
ele dispar rapid şi nu are sens includerea mai multor zile din trecut în previzionarea indicilor din 
analiză. 

În sfârşit, observând în mod evident că cel mai important determinant în previziune a 
reprezentat includerea fenomentului de sezonalitate, am adăugat modelului ce include factorii 
sezonieri, pe rând, un termen de tip medie mobilă, un termen autoregresiv şi, în final, un termen 
AR şi un termen MA simultan. Pe baza modelului iniţial şi a celor trei modele suplimentare, am 
realizat o medie a predicţiilor evoluţiei indicelui BET. Modelele obţinute sunt semnificative din 
punct de vedere statistic, considerând validitatea testului Fischer-Snedecor, şi iau următoarea 
formă: 

𝐷𝐵𝐸𝑇௧ = 3.31 + 0.98 ∗ 𝐷𝐵𝐸𝑇௧ିଵ + 0.25 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.01 ∗ 𝑇𝑅௧ + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ1 + 0.01
∗ 𝑚𝑡ℎ2 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ3 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ4 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ5 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ6 + 0.01
∗ 𝑚𝑡ℎ7 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ8 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ9 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ10 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ11 + 𝜀௧ 

𝐷𝐵𝐸𝑇௧ = 6.43 + 0.85 ∗ 𝜀௧ିଵ + 0.11 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.01 ∗ 𝑇𝑅௧ + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ1 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ2
+ 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ3 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ4 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ5 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ6 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ7
+ 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ8 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ9 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ10 − 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ11 + 𝜀௧ 

𝐷𝐵𝐸𝑇௧ = 3.45 + 0.98 ∗ 𝐷𝐵𝐸𝑇௧ିଵ + 0.01 ∗ 𝜀௧ିଵ + 0.24 ∗ 𝐷𝑆𝑃௧ିଵ + 0.01 ∗ 𝑇𝑅௧ + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ1
+ 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ2 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ3 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ4 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ5 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ6
+ 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ7 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ8 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ9 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ10 + 0.01 ∗ 𝑚𝑡ℎ11
+ 𝜀௧ 

Reprezentarea simultană a acestor serii de timp, împreună cu previziunile obţinute pe 
baza acestora sunt prezentate în Anexa 7. 

Pentru o performanţă mai ridicată, a previziunilor, acestea au fost elaborate prin metoda 
statică, deci nu au fost luate în considerare decât valorile reale. Media predicţiilor constituie, 
astfel, cea mai elaborată metodologie dintre cele testate în prezentul studiul, în vederea 
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previzionării indicilor BET şi BET Plus. Media predicţiilor, împreună cu valorile reale sunt 
reprezentate în Anexa 8. 

Deşi modelul obţinut prin Forecasting Average şi bazat pe cele patru submodele este cel 
mai performant, diferenţele între valorile reale si cele previzionate sunt totuşi semnificative, 
neputându-se obţine profit semnificativ prin aceste tehnici analitice de previziune. Valorile 
previzionate cresc atunci când şi cele reale cresc, şi scad când cele reale prezintă o evoluţie 
negativă, dar magnitudinea fluctuaţiei diferă, uneori semnificativ.  

Mai mult, după cum am demonstrat, nu este mai relevantă luarea în considerare a ultimelor 
5 zile ale indicelui S&P500 decât a zilei precedente în mod exclusiv, astfel că orice previziune 
obţinută printr-o metodă analitică este oricum valabilă pe termen scurt, urmând ca, în general, şi 
într-un timp foarte scurt, cursul evoluţiei să se schimbe semnificativ faţă de cel aşteptat de 
speculatori. Din nou, am demonstrat că nu există oportunităţi profitabile pentru analişti. Nici 
măcar raportându-ne la pieţele internaţionale de capital, mai exact la cei mai importanţi 
determinanţi de pe plan global, nu putem previziona evoluţia indicilor bursieri într-un sens 
relevant - în care să ne aducă profit semnificativ. 

Într-o analiză mai amănunţită, cum calitatea previziunii a crescut în manieră considerabilă 
atunci când am luat în considerare efectul sezonier, concluzionăm că, pentru o previziune mai 
relevantă, este important să se studieze amănunţit şi să se ia în considerare toţi determinanţii care 
există în piaţa de capital. Chiar şi în acest caz ideal, şocurile vor rămâne elemente imposibil de 
previzionat. Oricum costurile acestor analize, dar şi costurile de tranzacţionare şi alte costuri care 
apar pe piaţa financiară reală, determină ca aceste analize să nu aiba sens decisiv atunci când 
jucătorii doresc obţinerea unui profit semnificativ. 

5.3.Predicţii prin învăţare pe baza clasificatorului naiv bayesian şi a metodei celor 
mai apropiaţi K vecini 

Clasificatorul naiv bayesian reprezintă o tehnică de predicţie prin intermediul căreia datele 
ce compun setul de antrenare (70% din setul total de date) sunt convertite într-un tabel de 
frecvenţe. Se calculează probabilitatea asociată fiecărui eveniment (a vinde sau a păstra 
portofoliul în aceeaşi structură, ca şi strategie optimă) pentru ca apoi, pe baza acestora, să se 
construiască tabelul de probabilitate. Folosind formula pentru probabilitatea posterioară propusă 
de Bayes, se calculează aceste probabilităţi pentru toate clasele, deci, probabilitatea posterioară 
pentru strategia de a vinde şi probabilitatea posterioară pentru strategia de a păstra aceeaşi 
structură, pe baza valorilor indicilor BET Plus şi S&P500. Fiind primul indice care a descris 
piaţa bursieră, am considerat relevant pentru stabilirea strategiei evoluţia indicelui BET. O 
strategie simplă este următoarea: dacă acesta prezintă fluctuaţii pozitive, jucătorul va decide să 
aleagă evenimentul “Buy”, iar în caz contrar, el va alege evenimentul “Hold”. În realitate, 
considerând clasificatorul naiv bayesian, la fiecare iteraţie, va fi aleasă clasa cu probabilitatea 
posterioară cea mai ridicată. Pe baza acestor ipoteze, observaţiile din cadrul setului de testare 
(30% din perioada inclusă în analiză) au previzionat strategia corectă în 62% din cazuri. 

 
Fig. 2: Rezultat performanță algoritm 

Sursă: prelucrarea autorului 

Mai mult, pe baza matricei de confuzie din Anexa 9, 80 observaţii au fost previzionate în 
clasa corectă “Buy”, şi numai o singură observaţie a fost previzionată corect în clasa “Hold”. 
Totuşi, coeficientul lui Cohen prezintă o valoare foarte scăzută, de 2%. Acest neajuns se poate 
corecta, de exemplu, încercând redefinirea variabilei categoriale (deci, a strategiei), adăugarea 
mai multor variabile în analiză sau chiar alegerea selectivă a determinanţilor care, în mod sigur 
influenţează alegerea strategiei. 

În ceea ce priveşte metoda celor mai apropiaţi k vecini, am utilizat aceleaşi seturi de 
testare şi de antrenare, iar pentru ambele metodologii, am setat aceeaşi sămânţă, pentru a asigura 
posibilitatea comparării performanţelor acestora. Metoda KNN face parte din procedurile de 
recunoaştere a formelor, astfel, pe baza observaţiilor din setul de antrenare, pentru care 
considerăm cunoscută clasa reală, am calculat distanţa euclidiană între observaţiile din setul de 
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testare şi cele din setul de antrenare. Stabilind iniţial k=3, o nouă observaţie este clasificată pe 
baza simplei majorităţi a claselor celor mai apropiaţi trei vecini. Pentru k=10, am procedat în 
mod analog, iar rezultatele sunt furnizate în Anexa 10. 

Cu siguranţă, în ambele variante ale aplicării algoritmului KNN, acesta este mai 
performant decât utilizarea clasificatorului naiv bayesian. Deşi acurateţea este mai mică, este 
important că valoarea coeficientului lui Cohen creşte considerabil, astfel că, pe clase, raportul 
între valorile previzionate corect şi  toate valorile aparţinând respectivei clase este echilibrat.  

Cu toate acestea, se observă că luând în considerare numai trei vecini, calitatea 
algoritmului a fost mai ridicată decât alegând zece vecini. Acest lucru se poate datora, de 
exemplu, faptului că criteriul alegerii clasei pentru o observaţie neclasificată prin majoritatea 
simplă determină ca, alegerea unui număr impar de cei mai apropiaţi vecini să devină, cu 
siguranţă, o decizie mai bună. 

5.4.Simularea comportamentală a Bursei de Valori Bucureşti prin Metoda Monte 
Carlo 

Pentru stabilirea unei strategii optime pe piaţa de capital, un jucător trebuie să ia în calcul 
toate posibilităţile de traiectorii pe care le poate urma un indice bursier urmărit. În analiza de 
faţă, am ales urmărirea potenţialelor fluctuaţii ale indicelui BET, fiind primul indice al bursei de 
valori românească, ce a evidenţiat încă de la începutul BVB macrotendinţa celor mai lichide şi 
active zece societăţi tranzacţionate. Am considerat important nu numai observarea valorilor 
trecute ale acestuia, ci, mai ales posibilitatea vastă a traiectoriilor pe care le-ar fi putut urma în 
contextul unor stări ale naturii potenţiale. 

Vizualizându-le în mod interactiv în Anexa 11, un decident al cărui scop este obţinerea de 
profit de pe urma jocurilor de pe piaţa de capital, poate lua decizii într-o manieră raţională, 
deoarece în acest mod, va conştientiza probabilităţile asumării că un anumit eveniment, din 
spaţiul larg al evenimentelor, va avea loc şi îi va aduce câştig. Este crucială o astfel de 
presupunere, deoarece, într-un sistem complex, dinamic, aşa cum este bursa de valori 
românească, dacă un alt eveniment va avea loc, acesta nu va aduce valoarea monetată aşteptată 
egală cu cea rezultată din presupunerea făcută, sau, într-un caz pesimist, poate produce chiar 
pierderi semnificative. 

În realitate, jucătorul trebuie să îşi propună o strategie, cuantificând, odată cu luarea 
deciziei, şi efectele unei posibile erori în care scenariul nu va avea loc, prin luarea în considerare 
a posibilităţilor de apariţie şi a valorii monetare aşteptate asociate a tuturor stărilor naturii 
potenţial existente în piaţa de capital, la un moment dat. 

5.5.Învăţarea şi predicţia pe baza maşinilor cu suport vectorial 
În ceea ce priveşte predicţia pe baza maşinilor cu suport vectorial, am divizat întreg setul 

de date în două subseturi, după cum urmează: o treime din acesta reprezintă setul de testare, iar 
două treimi constituie setul de antrenare. Pentru antrenarea maşinii cu suport vectorial, am 
considerat nucleul în formă liniară, deoarece, în cvasitotalitatea cazurilor, această tipologie este 
potrivită pentru seriile de date financiare.  

Pentru întreg setul de date, a fost adăugată o variabilă categorială UPDOWN, pentru care 
atunci când indicele BET prezintă fluctuaţii pozitive faţă de ziua precedentă, variabila ia 
valoarea Up, iar când se observă scăderi, variabila ia valoarea Down. Pe baza setului de 
antrenare, maşina cu suport vectorial a fost antrenată pentru a putea face predicţii cu privire la 
sensul fluctuaţiilor indicelui BET de la o zi la alta, pentru perioada inclusă în setul de testare. 
Ulterior, au fost comparate rezultatele obţinute pe baza algoritmului de învăţare supervizată cu 
fluctuaţiile din realitate. 

Rezultatele predicţiei, ilustrate în Anexa 12, coincid în proporţie de 53.79% cu rezultatele 
reale, pentru cele 145 observaţii incluse în setul de testare. Deşi algoritmul a efectuat predicţii 
corecte în mai mult de jumătate din totalitatea cazurilor, acesta nu oferă garanţie cu privire la 
existenţa unor oportunităţi profitabile. 

Oricum, scopul acestei analize a fost de a proba posibilitatea de predicţie a sensului 
fluctuaţiilor indicelui bursier BET, şi în niciun caz a magnitudinii acestor fluctuaţii. Această 



deosebire trebuie semnalată pentru că un decident nu poate calcula valoarea monetară aşteptată
corespunzătoare luării unei decizii cu privire la o anumită strategie, chiar şi dacă acesta ar ştii cu 
siguranţă dacă în ziua imediat următoare indicele va prezenta o evoluţie pozitivă sau nu. Jucătorii 
de pe piaţa de capital ce doresc să obţină profit pe
portofoliu vast de acţiuni, ce poate cuprinde atât comportamente de evoluţie în sensul pieţei cât 
şi comportamente de evoluţie în sens opus al acesteia, astfel că magnitudinea unei schimbări în 
cursul evoluţiei indicelui bursier BET este de importanţă categorică.  Putem concluziona deci 
faptul că predicţiile corecte în proporţie de 53.79% ale sensului traiectoriei indicelui bursier BET 
nu aduce supraprofit pentru jucătorii din piaţă.

 
6. Concluzie 

Provocarea pe care o lansează validitatea teoriei mersului la 
din România, demonstrată, de altfel, 
pieţele financiare este conturată de contextul: dacă pieţele sunt eficiente, atun
acţiunilor la orice moment de timp vor reprezenta chiar estimarea consistentă a valorii sale 
intrinseci. Ȋn acest sens, analiza fundamental
deţine informaţie nouă, ce nu este 
formarea preţurilor curente. Dacă analistul nu deţine informaţie nouă sau contexte  
neexploatate ȋn piaţă, atunci decizia optimă a sa ar trebui să fie alegerea acţiunilor 
unui portofoliu sau ȋn tranzacţie printr

Ȋn esenţă, testele efectuate nu au fost capabile să respingă ipoteza de descriere a evoluţiei 
preţurilor pe piaţa de capital sub forma unui proces de mers la 

 
7. Recomandări pentru studii suplimentare

 un studiu al procesului de mers aleator poate fi 
aparţinând, de exemplu, Bursei de Valori Sibiu, 
se desfăşoară acţiunile pieţei bursiere româneşti;

 acelaşi studiu poate fi elabor
rezultatele şi concluziile obţinute 

 perioada analizată poate fi extinsă 
  

1. Wooldridge, J., „Introductory 
2. www.bvb.ro 
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deosebire trebuie semnalată pentru că un decident nu poate calcula valoarea monetară aşteptată
corespunzătoare luării unei decizii cu privire la o anumită strategie, chiar şi dacă acesta ar ştii cu 
siguranţă dacă în ziua imediat următoare indicele va prezenta o evoluţie pozitivă sau nu. Jucătorii 
de pe piaţa de capital ce doresc să obţină profit pe urma acestor strategii deţin, de regulă, un 
portofoliu vast de acţiuni, ce poate cuprinde atât comportamente de evoluţie în sensul pieţei cât 
şi comportamente de evoluţie în sens opus al acesteia, astfel că magnitudinea unei schimbări în 

indicelui bursier BET este de importanţă categorică.  Putem concluziona deci 
faptul că predicţiile corecte în proporţie de 53.79% ale sensului traiectoriei indicelui bursier BET 
nu aduce supraprofit pentru jucătorii din piaţă. 

o lansează validitatea teoriei mersului la ȋntâmplare pe pia
din România, demonstrată, de altfel, ȋn manieră analitică ȋn prezenta lucrare, către jucătorii de pe 
pieţele financiare este conturată de contextul: dacă pieţele sunt eficiente, atun
acţiunilor la orice moment de timp vor reprezenta chiar estimarea consistentă a valorii sale 

Ȋn acest sens, analiza fundamentală este utilă numai ȋn condiţiile 
deţine informaţie nouă, ce nu este ȋncă disponibilă pe piaţă, deci nu a fost considerată 
formarea preţurilor curente. Dacă analistul nu deţine informaţie nouă sau contexte  

ţă, atunci decizia optimă a sa ar trebui să fie alegerea acţiunilor 
zacţie printr-o procedură pur aleatoare. 

n esenţă, testele efectuate nu au fost capabile să respingă ipoteza de descriere a evoluţiei 
preţurilor pe piaţa de capital sub forma unui proces de mers la ȋntâmplare. 

Recomandări pentru studii suplimentare 
diu al procesului de mers aleator poate fi ȋntreprins ȋn contextul EMH folosind date 

aparţinând, de exemplu, Bursei de Valori Sibiu, ȋn vederea suplimentării cadrului 
se desfăşoară acţiunile pieţei bursiere româneşti; 
acelaşi studiu poate fi elaborat utilizând alte instrumente de analiză pentru a 

ile obţinute ȋn această lucrare; 
poate fi extinsă ȋn vederea obţinerii unor rezultate consistente.

Bibliografie 
„Introductory Econometrics, A Modern Approach”, Pearson, 2009
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GRAFICUL PREVIZIONĂRII INDICELUI BET PE BAZA DEPENDEN
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REZULTATELE PERFORMANȚEI ALGORITMULUI PE BAZA 
CLASIFICATORULUI NAIV BAYESIAN 

  

ȚELE ALGORITMULUI KNN (K=3, K=10) 

 
LAREA DE TIP MONTE-CARLO A FLUCTUAȚIILOR BVB ÎN 

 

ȚEI ALGORITMULUI PE BAZA 

ȚIILOR BVB ÎN 

 



14 
 

ANEXA 12 – EVALUAREA PERFORMANȚELOR ALGORITMULUI VSM (MAȘINI 
CU SUPORT VECTORIAL) 

 


