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Tema tezei de doctorat si domeniul/domeniile in care se
incadreaza

Aceastd tezd de doctorat exploreaza instrumentele moderne utilizate in analiza relatiei dintre
sentimentele pietei de capital si comportamentul investitorilor, integrand concepte din teoria pietelor
eficiente, teoria fractalilor si finantele comportamentale. Domeniul principal in care se incadreaza
cercetarea este finantele, avand subdomenii relevante in econometrie financiara, finante
comportamentale si analiza pietelor de capital. Studiul isi propune sa ofere o intelegere mai profunda
asupra modului in care factorii comportamentali si structurile neliniare ale pietelor pot influenta
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volatilitatea si formarea preturilor activelor financiare. Un aspect central al cercetarii il constituie
identificarea limitdrilor modelelor econometrice traditionale utilizate in analiza pietelor financiare si
propunerea unor abordari alternative care sa surprindd mai fidel realitatile pietelor emergente. Se
pune un accent deosebit pe piata de capital din Romania si pe indicele BET, urmarind sa se evalueze
in ce masurd modelele conventionale pot fi imbunatatite prin integrarea teoriilor moderne despre
haos, fractali si sentimentul pietei. Acest demers este motivat de necesitatea unor metode mai
flexibile, capabile sa surprinda caracteristicile neliniare si comportamentale ale pietelor emergente,
unde mecanismele traditionale de eficientd nu functioneaza la fel de bine ca in pietele dezvoltate.
Criza financiard din 2008 a reprezentat un punct de cotiturd pentru intelegerea deficientelor
modelelor econometrice aplicate pietelor financiare. Experienta directa pe care am avut-o in acea
perioada a condus la o reflectie criticd asupra modului in care pietele financiare sunt analizate si
anticipate. Desi modelele econometrice traditionale si rapoartele analistilor indicau o economie
stabila, volatilitatea pietelor a fost brusca si devastatoare, evidentiind nevoia unor noi metode de
analiza care sa tind cont de complexitate, non-linearitate si influenta factorilor comportamentali
asupra pietelor financiare. In acest context, importanta acestei cercetdri rezida in contributia sa la
intelegerea modului in care sentimentul pietei influenteaza preturile activelor financiare, precum siin
evidentierea limitdrilor teoriilor existente atunci cand sunt aplicate pe pietele emergente. Cu o
experientd de aproape 30 de ani in piata de capital din Romania, am considerat esentiala o astfel de
analiza, intr-un context in care dezvoltarea pietei financiare locale necesita metode de evaluare mai
precise si adaptate realitatilor actuale. Aceasta cercetare nu isi propune doar sd valideze teoretic
aceste concepte, ci si sa evidentieze aspectele care necesitd ajustari metodologice pentru a
imbunatati modelarea pietelor financiare. Astfel, lucrarea oferd o baza solidd pentru cercetdri viitoare,
sprijinind dezvoltarea unor metodologii mai eficiente in analiza sentimentului pietei si a impactului
acestuia asupra volatilitatii bursiere. Prin aceasta cercetare, se propune o reevaluare a modului in
care analizam pietele financiare, pornind de la premisele teoriei haosului, fractalilor si finantelor
comportamentale, avand ca obiectiv dezvoltarea unor instrumente analitice mai flexibile si mai
adaptate realitatilor economice actuale. Aceastd abordare interdisciplinara permite o intelegere mai
profunda a dinamicii pietelor si oferd o alternativa la modelele clasice, bazate pe ipoteza mersului
aleatoriu si distributia normala a randamentelor. Rezultatele obtinute nu doar ca ofera o perspectiva
inovatoare asupra madsurdrii sentimentului pietei, ci si contribuie la imbundtatirea strategiilor
investitionale, a proceselor de reglementare si a metodologiilor de evaluare a riscului in pietele
emergente.

Obiectivele cercetarii

Aceasta lucrare a fost conceputd avand ca principal obiectiv analiza metodelor moderne de masurare
a sentimentelor pietei folosite de marile teorii economice si financiare, precum teoria pietelor
eficiente (EMH), teoria fractald a pietelor (FMH) si finantele comportamentale (FC). Cu o experientd de
aproape 30 de ani in piata de capital din Romania, am dorit sa aduc in prim-plan aceste metode si sa
analizez in ce masurd ele se reflecta in realitatea pietei locale, in special prin masurdtorile aplicate
asupra indicelui BET, a carei evolutie am urmdrit-o zilnic incd de la infiintare. Studiul a urmdrit nu doar
testarea aplicabilitatii acestor teorii, ci si identificarea limitelor fiecdreia, avand in vedere
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caracteristicile specifice ale pietelor emergente, cum este cea din Romania. In acest context, analiza a
fost realizata prin metode econometrice si modele cantitative avansate, cu accent pe aspectele
neliniare si fractale ale pietei. O altd directie importantd a fost evaluarea comportamentului
investitorilor si a impactului factorilor psihologici asupra sentimentului pietei, utilizand indicatori de
sentiment consacrati si metode alternative de analizd. Scopul principal al cercetarilor este analiza
metodelor de mdsurare a sentimentului pietei utilizate in marile teorii financiare, precum teoria
pietelor eficiente (EMH), teoria fractala a pietelor (FMH) si finantele comportamentale (FC), si
evaluarea aplicabilitatii acestora asupra pietei de capital din Romania, prin analiza indicelui BET.
Obiectivele specifice ale acestei cercetari vizeazd o analiza detaliatd a relatiei dintre sentimentul
pietei, eficienta pietelor financiare si volatilitatea acestora, cu un accent deosebit pe piata de capital
din Romania. Studiul propune sa exploreze, dintr-o perspectiva interdisciplinara, interactiunea dintre
factorii comportamentali, modelele econometrice traditionale si metodele avansate de analiza
neliniard, pentru a oferi o intelegere mai profunda a pietelor emergente.
In acest context, unul dintre obiectivele centrale este explorarea teoreticd a principalelor concepte
referitoare la sentimentul pietei si impactul acestuia asupra dinamicii financiare. Acest demers
presupune o revizuire criticd a literaturii de specialitate, analizand modul in care emotiile colective ale
investitorilor influenteaza volatilitatea pietei si formarea preturilor activelor financiare.
Un alt obiectiv esential consta in evaluarea eficientei si a limitarilor fiecarei teorii in raport cu
particularitatile pietelor emergente, avand in vedere specificul pietei de capital din Romania. In acest
sens, cercetarea analizeaza masura in care ipoteza pietei eficiente este aplicabila intr-un context
caracterizat de lichiditate redusd, asimetrii informationale si influente comportamentale puternice. Un
aspect central al studiului este aplicarea unor metode econometrice avansate pentru a testa daca
madsuratorile sentimentului pietei se coreleaza cu miscarile pietei BET. Prin utilizarea unor tehnici
precum testul de cauzalitate Granger, modelele VAR si analizele de volatilitate, cercetarea urmdreste
sda determine daca indicatorii de sentiment pot servi drept predictii fiabile pentru evolutia pietei
bursiere romanesti.
Un alt obiectiv important este analiza comportamentului haotic al pietei BET prin aplicarea metodelor
fractale, pentru a evalua existenta unui model predictibil in dinamica pietei. Aplicarea exponentului
Lyapunov, a exponentului Hurst si a metodelor de recurentd, permite investigarea structurilor pietei si
identificarea unor tipare neliniare care ar putea influenta strategii investitionale si evaluarea riscurilor.
De asemenea, cercetarea propune investigarea modului in care inteligenta artificiala si algoritmii de
tranzactionare influenteaza sentimentul pietei si volatilitatea indicilor bursieri. Analizand impactul
automatizarii si al modelelor de machine learning asupra comportamentului pietei, studiul ofera
perspective asupra modului in care noile tehnologii pot amplifica sau atenua efectele
comportamentale si volatilitatea extrema.
Un alt obiectiv fundamental este evaluarea impactului viitoare piete de instrumente derivate din
Romania asupra sentimentului investitorilor si a stabilitatii pietei. Studiul examineaza modul in care
introducerea contractelor de tip futures si a optiunilor poate influenta lichiditatea si volatilitatea pietei
bursiere locale, oferind recomandari pentru reglementari si participanti la piata.
in cele din urmé, cercetarea urmireste identificarea diferentelor dintre pietele emergente si cele
dezvoltate in ceea ce priveste validitatea modelelor econometrice si sensibilitatea acestora la factorii
comportamentali si structurali. Analizand experientelor dezvoltate, studiile pietei ofera o perspectiva
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comparativd care poate contribui la dezvoltarea strategiei de gestionare a riscului si de luare a
deciziilor investitionale in pietele emergente.
Prin atingerea acestor obiective, cercetarea aduce o contributie semnificativa la intelegerea
mecanismelor care guverneaza pietele financiare, evidentiind importanta integrarii modelelor clasice
cu abordari inovatoare pentru o mai buna anticipare a volatilitatii si a sentimentului investitorilor.
Aceasta cercetare isi propune sa ofere o intelegere mai detaliata asupra relatiei dintre sentimentul
pietelor si fluctuatiilor preturilor activelor financiare, demonstrand modul in care modelele
traditionale de analiza trebuie ajustate pentru a reflecta mai bine realitatea pietelor emergente. De
asemenea, contributia lucrdrii consta in aplicarea unei metodologii integrate care combina metode
cantitative si modele econometrice avansate, aldturi de elemente din teoria haosului si fractalilor,
pentru a oferi o perspectiva mai realista asupra dinamicii pietelor financiare.

Structura tezei

Aceasta teza este organizata in patru capitole principale, fiecare avand un rol esential in dezvoltarea
argumentelor si fundamentale concluziilor cercetarii.

Primul capitol al lucrdrii ofera o analiza detaliatd a teoriei eficientei pietei, prezentand fundamentele si
dezvoltarea sa istoricd, de la modelul random walk formulat de Louis Bachelier (Bachelier, 1900) pana
la clasificarea eficientei in forme slabd, semi-puternica si puternica (Fama, 1970). Capitolul
exploreazd, de asemenea, testele econometrice folosite pentru validarea ipotezei pietei eficiente,
precum testele de random walk testele de stationaritate. De asemenea, sunt analizate
particularitdtile pietelor emergente, cu un accent special pe piata de capital din Romania, unde studii
empirice au demonstrat ca eficienta pietei este limitata de lichiditatea scazutd, prezenta redusa a
investitorilor institutionali si volatilitatea ridicata (Victor Dragota; Elena Valentin Tilica, 2013). Studiul
aplicat asupra indicelui BET analizeaza eficienta pietei si prezenta comportamentelor neliniare pe
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) printr-o serie de teste econometrice complexe, avand o abordare
integrativa si multidimensionald. Analiza exploreaza eficienta pietei de capital din Romania, analizand
indicele BET printr-un cadru metodologic riguros si extins, care depdaseste studiile anterioare.
Contributia principala consta in aplicarea unui set diversificat de teste econometrice menite sa
surprinda atat dependentele liniare, cat si pe cele neliniare, oferind o perspectiva mai detaliata asupra
mecanismelor pietei. Metodologia adoptatd integreaza teste fundamentale, precum testul Dickey-
Fuller Augmentat (ADF), KPSS si PP, testul RUN (Wald-Wolfowitz) si testul Ljung-Box, pentru a evalua
stationaritatea si autocorelatia randamentelor, aldturi de teste avansate, cum ar fi testul BDS (Brock-
Dechert-Scheinkman), testul Lo al analizei de rescalare a intervalului impreund cu testul clasic Hurst-
Mandelbrot, care oferd o perspectivd mai ampla asupra comportamentelor neliniare si fractale ale
pietei. Rezultatele obtinute indica faptul ca BET nu respecta pe deplin ipoteza pietei eficiente in forma
sa slabd, prezentand tendinte de memorie pe termen lung si autocorelatii semnificative, ceea ce
sugereaza o predictibilitate limitata a randamentelor. De asemenea, am constatat ca randamentele
indicelui BET, desi mai apropiate de eficientd, continud sa manifeste abateri de la ipoteza mersului
aleatoriu, confirmand astfel cd piata romaneasca nu este pe deplin eficienta. Aceste constatari suntin
concordantd cu literatura de specialitate privind pietele emergente, care evidentiaza o eficienta mai
redusd comparativ cu pietele dezvoltate, din cauza lichiditatii scazute, a participdrii reduse a
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investitorilor institutionali si a asimetriilor informationale. Studiul oferd o analiza detaliatd asupra
modului in care piata de capital din Romania a evoluat de la statutului de piatd de frontiera la cel de
piata emergentd, evidentiind provocadrile si oportunitdtile asociate acestui proces. Prin utilizarea unei
game variate de metode econometrice, cercetarea contribuie la dezvoltarea mai profunda a dinamicii
pietei romanesti si oferda perspective valoroase pentru investitori si factorii de decizie, sugerand
directii posibile pentru a crea eficienta pietei si a dezvolta unele strategii investitionale mai adaptate
contextului specific la Bursei de Valori Bucuresti.
Al doilea capitol al lucrdrii, abordeaza tema finantelor comportamentale care aduce o noud
perspectivd asupra pietelor financiare, cu accent pe influenta psihologiei si a factorilor emotionali
asupra deciziilor investitionale. Spre deosebire de modelele clasice, care presupun rationalitatea
investitorilor si eficienta pietelor, finantele comportamentale contestd aceste ipoteze si evidentiaza
modul in care bias urile cognitive si emotiile influenteaza preturile activelor si dinamica pietei. Am
adus in lumina teoriile fundamentale ale domeniului, incepand cu teoria prospectului formulata de
Daniel Kahneman si Amos Tversky, care demonstreaza ca investitorii percep mai intens pierderile
decat castigurile, ceea ce ii determind sd adopte decizii subiective si adesea irationale (Daniel
Kahneman and Amos Tversky, 1979). De asemenea, am evidentiat contributiile lui Richard Thaler,
care a dezvoltat conceptul de nudge, ardtand cum structura decizionald poate influenta alegerile
financiare fara a le restrange libertatea (Thaler, 2018). in completare, analiza lui Robert Shiller asupra
bulelor speculative si a entuziasmului irational explica mecanismele prin care pietele devin instabile si
cum investitorii sunt ghidati mai degraba de emotii colective decat de date fundamentale (Schiller,
1981). in cadrul acestui capitol, am detaliat principalele bias uri cognitive si emotionale care afecteaza
deciziile investitorilor, precum conservatorismul, iluzia de control, aversiunea la pierdere, efectul de
turmd, etc, demonstrand cum aceste erori de gandire distorsioneaza perceptia riscului si
comportamentul suboptim pe piata. Am analizat, de asemenea, rolul erorilor sociale si de
conformitate, explicand cum presiunea grupului si normele sociale influenteaza investitiile,
amplificand atat ciclurile de crestere excesivd, cat si prabusirile bruste ale pietelor. Un alt aspect
esential abordat este si aportul inteligentei artificiale in finantele comportamentale. Am explorat
modul in care algoritmii de machine learning si analiza sentimentului pietei contribuie la intelegerea
comportamentului investitorilor, dar si cum acesti algoritmi pot introduce erori de partinire,
amplificand volatilitatea pietei prin reactii automate si exagerate la fluctuatiile sentimentului colectiv.

Cercetarea efectuatd, privind schimbarea regimului si dinamica volatilitdtii pietei de capital din
Romania, analizeaza comportamentul indicelui BET si impactul factorilor psihologici asupra
volatilitatii pietei bursiere. Studiul evidentiaza modul in care investitorii reactioneaza la informatii si
cum partinirile comportamentale influenteaza schimbadrile de regim in piata. Prin aplicarea modelelor
econometrice Markov Switching Model (MSM) (James D. Hamilton, 1989) si ARCH (Robert F. Engle,
1982), cercetarea identifica perioadele de volatilitate ridicata si scazutd, demonstrand ca piata nu se
comportd intotdeauna rational, ci este marcatd de emotie, efect de turma si tranzactionare bazatd pe
sentiment. Modelul MSM a evidentiat existenta a doua stari distincte in evolutia BET: o stare
descendenta, caracterizata prin randamente negative si o stare ascendenta, caracterizata de
randamente pozitive. Rezultatele studiului subliniaza ca volatilitatea pietei de capital din Romania nu
este doar rezultatul factorilor economici obiectivi, ci si al comportamentului investitorilor. Emotiile
colective, reactiile disproportionate la informatii si tendintele de conformism social joaca un rol

11



—

n Unive_rsita!:ea
Gl o=
esential in schimbarea regimurilor de piatd. Aceste constatari sunt deosebit de relevante pentru
investitori si factorii de decizie, subliniind importanta integrarii psihologiei financiare in strategiile de
investitii si gestionarea riscului, mai ales pe pietele emergente, unde aceste efecte pot amplifica
instabilitatea.
In capitolul 3 al acestei teze am adus in discutie teoria haosului si a fractalior care oferd o alternativd
asupra pietelor financiare ce contesta ipoteza eficientei pietei si modelele liniare traditionale. Acest
capitol exploreaza conceptele fundamentale ale haosului determinist, a fractalilor si a modelelor
emergente, relevand modul in care acestea pot contribui la intelegerea complexitdtii
comportamentului pietelor financiare. Capitolul abordeaza dinamica sistemelor complexe prin
intermediul unor concepte esentiale precum atractorii, bazinul de atractie, tranzitiile de faza, punctele
critice, punctele de bifurcatie, recurenta si dimensiunea fractald. Prin analiza acestor elemente, se
evidentiaza caracterul imprevizibil al pietelor financiare si natura lor emergentda. Am introdus
conceptele matematice folosite in studiul haosului si fractalilor, inclusiv exponentii Lyapunov si
dimensiunea Hausdorff. De asemenea, am prezentat metode utilizate in descrierea fenomenelor din
pietele financiare, precum analiza R/S (Rescaled Range Analysis) si exponentul Hurst (E.Peters, 1991).
Am examinat aplicabilitatea conceptelor de haos si fractali in evaluarea riscului, detectia bulelor
speculative si identificarea regimurilor de volatilitate. In plus, am analizat cum recurenta si punctele
de bifurcatie pot ajuta la detectarea tranzitiilor si a punctelor critice in piete. Un studiu interesant este
cel privind aplicarea analizei bibliometrice a literaturii privind teoria haosului, o analiza esentiala care
reflecta impactul cercetatorilor asupra dezvoltarii acestui domeniu si contureaza o imagine clara
asupra directiilor majore de studiu. Astfel, am observat ca un moment esential in literatura de
specialitate este reprezentat de anul 2005, atunci cand s-a inregistrat un varf semnificativ in numarul
de citari. Aceasta explozie de interes poate fi corelatad cu publicarea unor lucrdri fundamentale sau cu
avansuri tehnologice care au facilitat aplicarea teoriei haosului in diverse domenii. Dupd acest punct
culminant, numdrul de citari a inregistrat un declin, stabilizandu-se la un nivel mai scazut si relativ
constant, ceea ce sugereaza o maturizare a domeniului sau reorientarea cercetarilor cdtre alte directii.
O perspectiva complementard asupra literaturii despre haos este oferita de analiza conexiunilor
conceptuale, reprezentata printr-o abordare de tip retea. Cuvantul ,chaos” apare ca nod central al
acestui sistem, in jurul sdu grupandu-se concepte fundamentale precum ,nonlinear”, ,systems”,
~dynamic”, ,complexity” si ,analysis”. Aceasta distributie semantica confirma faptul ca majoritatea
studiilor din domeniu sunt axate pe investigarea sistemelor dinamice neliniare si pe complexitatea

|II

inerentd acestora. De asemenea, prezenta unor termeni precum ,financial”, ,stock” si ,market"
semnaleazd un interes crescut pentru aplicarea teoriei haosului in analiza pietelor financiare, indicand
cd, desi acest subdomeniu este incd emergent, el capdta din ce in ce mai multa atentie in randul
cercetdtorilor. Aceste rezultate sugereaza cd teoria haosului nu doar cd rdmane un instrument
relevant in studiul sistemelor complexe, dar aceasta isi extinde aplicabilitatea si in domeniile
economiei si finantelor, contribuind substantial la analizarea comportamentului pietelor si a

fluctuatiilor acestora.

Capitolul 4 al lucrdrii este dedicat analizei indicatorilor clasici de sentiment in pietele de capital, un
subiect care joaca un rol esential in intelegerea comportamentului investitorilor si al dinamicii pietei.
Astfel, in urma unei revizuiri a literaturii de specialitate si analizand contributiile majore ale
cercetdtorilor in domeniul indicatorilor de sentiment, am oferit o imagine detaliata asupra modului in
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care sentimentul investitorilor influenteaza pietele financiare si cum poate fi masurat printr-o
varietate de indicatori. Aceastd analizd evidentiaza faptul ca integrarea acestor indicatori in strategiile
de tranzactionare ar putea, intr-o anumita masurd, imbundtati procesul decizional, mai ales in
perioade de incertitudine ridicatd, luand in considerare trei categorii principale de indicatori: tehnici,
fundamentali si macroeconomici. Am pornit de la utilizarea mediei mobile (SMA, WMA, EMA),
mentionand si indicatorii clasici de analiza tehnica, cum ar fi MACD, RSI, oscilatorul stohastic si
benzile Boolinger, subliniind modul in care acestia reflectd psihologia colectiva a investitorilor si pot
oferi semnale predictive despre momentele de supra cumpdrare sau supra vanzare. Am evidentiat, de
asemenea rolul PER si EPS in analiza fundamentala, precum si influenta ratelor dobanzii si a inflatiei
asupra perceptiei riscului. Un segment important este dedicat indicatorilor de volatilitate, cu accent
pe indicele VIX, cunoscut drept ,indicele fricii”, si VXN, specific pietei Nasdag. Am analizat si
coeficientul Beta ca madsura a riscului precum si impactului raportului Put-Call (PCR) asupra
comportamentului investitorilor. La finalul capitolului am efectuat o cercetare care investigheaza
relatia dintre raportul Put-Call (PCR) si indicii pietei financiare, analizand in ce masura acest indicator
de sentiment influenteaza performanta bursierd, cu un accent special pe S&P 500 si BET. Studiul este
relevant in contextul pietei romanesti, unde absenta instrumentelor derivate si lichiditatea redusa
ridica semne de intrebare asupra aplicabilitatii PCR ca predictor al miscdrilor pietei. Prin utilizarea unui
model vector autoregresiv (VAR), a testelor de cauzalitate Granger si a functiilor impuls-rdspuns (IRF),
cercetarea evalueaza corelatiile dintre PCR si indicii de piata pe o perioadd stabila din punct de vedere
economic, intre 2016 si 2019. Rezultatele indica faptul ca PCR nu are o capacitate predictiva
semnificativa asupra BET si S&P 500, iar impactul sdu asupra pietei romanesti este nesemnificativ.
Analiza corelatiilor arata relatii slabe intre PCR si indicii de piatd, ceea ce subliniaza limitarile aplicarii
acestuia in captarea sentimentului investitorilor pe o piata emergenta ca Romania. Aceste concluzii
sugereaza ca PCR nu poate fi utilizat ca un instrument de incredere pentru analiza sentimentului
pietei locale, iar pentru o mai buna intelegere a dinamicii pietei ar fi necesard integrarea unor
indicatori suplimentari, precum VIX sau VXN, precum si utilizarea unor modele econometrice mai
sofisticate. In perspectiva viitoarei infiintari a unei piete de instrumente derivate in Romania, acest
studiu evidentiaza necesitatea unor ajustdri metodologice in analiza sentimentului investitorilor,
subliniind cd, in forma sa actuald, un indicator precum PCR este limitat ca instrument de predictie a
tendintelor pietei, desi perceptia asupra lui poate fi confuza pentru participanti.

Concluziile acestor cercetdri evidentiaza faptul ca modelele traditionale de analiza financiard trebuie
reevaluate pentru a reflecta mai bine complexitatea pietelor. Integrarea teoriei haosului, fractalilor si
finantelor comportamentale ofera o alternativa mai adaptata realitatii financiare contemporane. Pe
masurd ce Romania se pregateste pentru introducerea pietelor de instrumente derivate, este esential
ca investitorii si factorii de decizie sa adopte o perspectiva mai nuantatd asupra modului in care
sentimentul pietei influenteaza dinamica bursiera. Aceasta cercetare contribuie la literatura de
specialitate prin evidentierea necesitdtii unor modele econometrice mai flexibile si adaptabile,
capabile sa surprinda caracterul emergent si imprevizibil al pietelor financiare moderne. in concluzie,
structura tezei este conceputad astfel incat sa ofere o analiza aprofundata a principalelor teorii
financiare, testand validitatea acestora pe piata romaneasca si evidentiind necesitatea unor noi
abordari in analiza sentimentului investitorilor si a dinamicii pietelor financiare.
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Metodologia de cercetare

Metodologia adoptatd in aceastad teza reflectd o abordare complexd si multidimensionald, menita sa
surprinda dinamica pietelor financiare dintr-o perspectiva holistica. Aceasta integreaza modele
econometrice clasice cu metode moderne de analiza a complexitdtii si a sentimentelor pietei, oferind
un cadru robust pentru investigarea pietei de capital din Romania si a indicelui BET. Studiul utilizarii
combinatiei de teste statistice, modele de regresie si tehnici avansate de analiza a haosului si a
fractiunilor, asigurand o intelegere aprofundatd a relatiei dintre sentimentele pietei si volatilitatea
bursierd. Abordarea integrativd a fost necesara pentru a depdsi limitdrile modelelor econometrice
traditionale si pentru a reflecta mai precis caracteristicile pietelor emergente. Metode de analiza a
eficientei pietei sia mersului aleatoriu

e Metode de analiza a eficientei pietei si a mersului aleatoriu

Pentru a evalua daca piata de capital din Romania respectd ipoteza pietei eficiente in forma sa slaba,
au fost folosite mai multe teste statistice pentru a detecta prezenta autocorelatiilor si a
dependentelor in randamentul indicelui BET:

- Testul Dickey-Fuller Augmentat (ADF)(Dickey & Fuller, 1979) — utilizati pentru a verifica
stationaritatea seriilor de randament si pentru a determina daca acestea urmeaza un proces
aleatoriu. Stationaritatea este esentiald in aplicarea modelelor econometrice si permite
identificarea prezentei unor structuri deterministe in date.

- Testul RUN (Wald-Wolfowitz) (Wolfowitz & J., 1944) — aplicat pentru a detecta dacd seria de
randamente urmeaza un mers aleatoriu. Acest test non-parametric verificd daca succesiunea
valorilor unei serii prezinta o structurad ordonata sau este distribuita aleatoriu.

- Testul Ljung-Box (Portmanteau Q) (Lyung G.M. and Box G.E., 1978) — utilizati pentru a
examina autocorelatiile in seria de randamente, oferind informatii despre dependentele pe
termen scurt. Acest test este esential pentru a stabili daca preturile sunt independente intre
ele, asa cum presupune ipoteza eficientei pietei.

- Testul BDS (Brock-Dechert-Scheinkman) (Brock, Dechert, Scheinkman & LeBaron, 1996)-
aplicat pentru a identifica structurale neliniare din date. Spre deosebire de testele clasice, care
detecteaza doar dependen liniare, testul BDS evidentiaza relatiile neliniare ascunse in seriale
financiare, oferind un diagnostic mai detaliat al pietei.

e Metode de analiza a memoriei pe termen lung si a comportamentului fractal al pietei

Avand in vedere cd pietele financiare pot prezenta persitentd si memorie pe termen lung, au fost
folosite metode specifice pentru a evalua influenta valorilor trecute asupra fluctuatiilor viitoare ale
preturilor:
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- Testul R/S Hurst-Mandelbrot — utiliza pentru a detecta prezenta memoriei pe termen lung.
Coeficientul Hurst determinat prin aceastd indica dacd piata are un caracter persistent (H >
0.5), anti-persistent (H < 0.5) sau dacd urmeaza un proces aleatoriu (H = 0.5).

- Testul Lo R/S modificat — o sa creasca a metodei clasice R/S, care ofera o estimare mai
robustd a persistentei memoriei pe termen lung, eliminand efectele de volatilitate excesiva
din seriale de date.

e Modele de schimbare de regim si volatilitate

Pentru a intelege tranzitiile dintre diferite regimuri de piata si impactul sentimentelor investitorilor
asupra volatilelor, cercetarea a utilizarii modelelor econometrice avansate:

- Modelul Markov Switching (MSM) (Hamilton, 1989) — aplicat for identificarea regimurilor de
piata prin analiza tranzitiilor intre perioade de volatilitate ridicata si scazuta. Acest model
evidentiaza momentul in care piata intr-un regim de crestere sustinuta sau declin accelerat.

- Modelul ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) (Robert F. Engle, 1982)-
utilizati pentru masurarea dependentei volatilitatii in timp si pentru a explica modul in care
socurile pietei influenteaza fluctuatiile ulterioare ale preturilor. Acest model este esential in
analiza persistentei volatilitatii si a fenomenului de ,volatilitate clustered”.

e Metode de analiza a haosului si fractalilor

Pentru a testa ipoteza conform careia pietele financiare sunt sisteme haotice si neliniare, au fost
aplicate tehnici specifice teoriei haosului:

- Exponentul Lyapunov - utiliza pentru a mdsura sensibilitatea conditiilor initiale, indicand
gradul de imprevizibilitate al pietei si confirmand caracterul haotic al acesteia.

- Harta Henon si Atractorul Lorenz - folosite pentru a vizualiza dinamica pietei si pentru a
determina daca aceasta prezenta structura fractale. Aceste instrumente ajuta la identificarea
regimurilor de piata si a relatiilor neliniare din evolutia preturilor.

- lLogistic Map - aplicat pentru a observa comportamentele ciclice si perioadele de
predictibilitate ale pietei financiare.

e Modele de interdependentd intre sentimentele pietei si indicii bursieri

Un aspect central al cercetdrii a fost analizarea relatiei dintre sentimentele pietei, mdsurate prin
raportul Put-Call (PCR), si evolutia indicilor bursieri BET si S&P 500.

- Modelul VAR (Vector Autoregressive Model) - utilizati pentru a captura interactiunile
dinamice dintre PCR, S&P 500 si BET. Acest model permite identificarea efectelor directe si
indirecte dintre variabile economice interdependente.

- Testul Granger (Granger, 1981)- aplicat pentru determinarea directiei cauzalitatii dintre
variabile, stabilind daca PCR influenteaza evolutia indicilor bursieri sau daca relatia este
inversa.
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Functia Impuls-Radspuns (IRF - Impulse Response Function) — utilizatd pentru a analiza
impactul si propagarea socurilor in sistemul financiar. Acest instrument permite evaluarea

moduluiin care un soc asupra unei variabile afecteazad celelalte variabile in timp.

\/oi sintetiza aceste modele utilizate in lucrare, astfel

Tipuri de cercetari, metodologii aplicate, obiective

Nr.
Crt.

Tip
cercetare

Metodologie

Obiective

Capitol

Date utilizate

—_

Cantitativa

Test ADF

Pentru a verifica
stationaritatea seriilor de
randamente si pentru a
determina daca acestea
urmeaza un proces
aleatoriu. Stationaritatea
este o conditie esentiala
pentru aplicarea multor
modele econometrice si
permite identificarea
prezentei unor structuri

deterministe in date

Date BET din
17.01.2000-
19.01.2024

Cantitativa

RUN Test

Pentru a detecta daca
seria de randamente
BET urmeaza un mers
aleatoriu. Acesta este
un test non-parametric
care verificd daca
succesiunea valorilor
unei serii prezintd o
structurd ordonata sau

este distribuita aleatoriu

Date BET din
17.01.2000-
19.01.2024

Cantitativa

Testul Lyung Box
(Portmanteau Q)

Pentru a examina
autocorelatiile in seria
de randamente, oferind
informatii despre
dependentele pe
termen scurt. Acest test
este esential pentru a
stabili daca preturile
sunt independente intre

ele, asa cum presupune

Date BET din
17.01.2000-
19.01.2024
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ipoteza eficientei pietei

4 Cantitativa | Testul BDS Pentru a identifica 1 Date BET din
structurile neliniare din 17.01.2000-
date. Spre deosebire de 19.01.2024
testele clasice care
detecteaza doar
dependentele liniare,
testul BDS este capabil
sda evidentieze relatiile
neliniare ascunsein

seriile financiare

5 Cantitativd | Testul Lo R/S modificat | Pentru examinarea | 1 Date BET din
dependentelor pe termen 17.01.2000-
lung in datele din serie, cu 19.01.2024
o incredere mai robusta
decat testul clasic Hurst
Mandelbrot, oferind o
estimare mai robusta a
persistentei memoriei
pe termen lung prin
eliminarea efectelor de
volatilitate excesiva din

seria de date.

6 Cantitativa | Testul R/S Hurst- Metoda clasica pentru a 1 Date BET din

memoriei pe termen 19.01.2024

lung. Coeficientul Hurst
determinat prin aceasta
metoda indica daca
piata are un caracter

persistent

7 Cantitativa | Modelul Modelul Pentru a identifica 2 Date BET din
Markov Switching regimurile de piatd prin 17.01.2000-~
(MMS) analiza tranzitiilor intre 19.01.2024
perioade de volatilitate

ridicata si scazutd. Acest

model permite

evidentierea
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momentelor in care
piata se afld intr-un
regim de crestere
sustinutd sau intr-o
faza de declin accelerat
8 Cantitativda | Modelul ARCH Pentru a detecta Date BET din
(Autoregressive gruparea volatilitatii in 17.01.2000-
Conditional seria de randamente a 19.01.2024
Heteroskedasticity) indicelui BET. Acest
model econometric
permite masurarea
dependentei volatilitatii
in timp, explicand cum
socurile pietei
influenteaza fluctuatiile
ulterioare ale preturilor
9 Cantitativa | Analiza bibliometrica a Pentru a analiza interesul Cuvinte cheie precum
conceptelor despre haos | pentru domeniul haosului "chaos",,nonlinear",
atatin general cat siin ,systems",
domeniul finantelor ,
' .aynamic”,
~complexity’,
.analysis",
Jfinancial', ,stocK',
.market’
10 Cantitativd | Analiza R/S (Rescale Pentru identificarea Date BET din
Range pentru calcularea | prezentei memoriei pe 17.01.2000-
exponentului Hurst termen lung in seria de 19.01.2024
date a indicelui BET
1 Cantitativd | Exponentul Hurst Pentru identificarea zonei Date BET din
de persistentd/anti 17.01.2000-
persistentd in seria de 19.01.2024
date a indicelui BET
12 Cantitativda | Exponentul Lyapunov Pentru a determina Date BET din
sensibilitatea la 17.01.2000-
conditiile initiale, 19.01.2024
masurand cat de repede
doua traiectorii
apropiate incep sd se
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indeparteze in timp.
Acesta este un indicator
fundamental al
prezentei haosuluiin

seria de randamente

13 Cantitativd | Harta Henon Pentru vizualizare Date BET din
structurii datelor, 17.01.2000-
regimurilor de piata sia 19.01.2024
relatiilor dintre valorile
succesive ale BET
14 | Cantitativa | Logistic Map Pentru vizualizarea Date BET din
perioadelor de 17.01.2000-
predictibilitate a indicelui 19.01.2024
BET
15 Cantitativd | Atractorul Lorenz Pentru a vizualiza Date BET din
miscdrile indicelui BET , a 17.01.2000-
perioadelor de stabilitate 19.01.2024
precum si a momentelor
de incercare de revenire la
echilibru
16 | Cantitativa | Modelul VAR (Vector | Pentru a surprinde Date BET din
Autoregressive interactiunile dinamice 06.07.2016-
Model) dintre PCR, S&P 500 si 04.10.2013
BET. Acest model
permite identificarea
efectelor directe si
indirecte dintre variabile
economice
interdependente
17 Cantitativd | Testul Granger Pentru a determina Date BET din
directia cauzalitatii 06.07.2016-
dintre variabile, stabilind 04.10.2013
daca PCR influenteaza
evolutia indicilor bursieri
sau dacd relatia este
inversa
18 Cantitativa Functia Impuls- Pentru a studia impactul si Date BET din
Raspuns (IRF - propagarea socurilor unei 06.07.2016-
variabile asupra celorlalte 04.10.2019

Impulse Response

Function)

(PCR, S&P500 si BET)
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Metodologia adoptatd in aceasta cercetare ofera un cadru robust si inovator pentru analiza pietelor
financiare emergente, combinand modele econometrice traditionale cu tehnici avansate din teoria
haosului si fractalilor. Aceasta abordare permite o mai buna intelegere a dinamicii pietei, a
sentimentelor investitorilor si a proceselor neliniare care influenteaza volatilitatea si formarea
preturilor. Prin integrarea acestor metode, cercetarea contribuie la dezvoltarea unor instrumente
analitice mai flexibile, capabile sa surprinda complexitatea reald a pietelor financiare si sa ofere sau
alternative la modelele clasice bazate pe ipoteza mersului aleatoriu.

Avantajele si limitarile metodei utilizate

Metodologia adoptata in aceastd cercetare oferd o perspectivda complexa si inovatoare asupra
pietelor financiare, combinand abordadri statistice traditionale cu modelul avansat de analiza neliniara.
Aceastd integrare metodologica permite o intelegere mai detaliatd a dinamicii pietei, dar, in acelasi
timp, implica si anumite limitari inerente.

Avantajele metodologiei

- Un prim avantaj major este abordarea multidimensionald, care combina metode statistice
clasice cu tehnici avansate de analiza a haosului si a fractalilor. Prin aceasta cercetarea nu se
limiteaza la modelele econometrice liniare traditionale, ci surprinde complexitatea pietelor
financiare intr-un mod mai realist. Aceasta permite identificarea unor mecanisme care nu pot
fi detectate prin analiza clasicd, oferind o imagine mai fideld a comportamentului pietelor
emergente.

- Un al doilea avantaj semnificativ consta in detectarea relatiilor neliniare, realizatda prin
utilizarea testelor BDS, Hurst si Lyapunov. Aceste metode sunt esentiale pentru evidentierea
unor tipare subtile si recurente care nu pot fi surprinse prin regresii econometrice obisnuite.
Spre exemplu, testul Hurst permite determinarea gradului de memorie pe termen lung al
pietei, in timp ce exponentii Lyapunov identifica existenta haosului determinist in miscarile
preturilor. Astfel, cercetarea contribuie la depdsirea limitdrilor ipotezei pietei eficiente,
demonstrand ca pietele financiare pot prezenta o dinamica predictibila in anumite conditii.

- Un alt avantaj al metodologiei este analiza dinamica a volatilitatii, realizata prin modelele
MSM (Markov Switching Model) si ARCH. Aceste modele permit evidentierea schimbarilor de
regim in volatilitate si identificarea momentelor in care piata trece prin faze de instabilitate
accentuata. Integrarea acestor modele aduce o contributie importanta la intelegerea
impactului sentimentului pietei asupra fluctuatiilor preturilor si la recunoasterea tranzitiilor
bruste dintre diferite regimuri de volatilitate.

- Nu in ultimul rand, metodologia utilizata adaugd o componenta comportamentald, prin
testarea relatiei dintre Put-Call Ratio (PCR) si indicii bursieri. Aceastd abordare permite o
investigare mai detaliata a influentei emotionale investitorilor asupra pietelor financiare.
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Rezultatele obtinute aratd ca sentimentul pietei nu doar reflecta miscarile preturilor, ci poate
contribui la amplificarea acestora, subliniind astfel importanta integrarii factorilor psihologici
in modelele de analizd a pietelor financiare.

Limitarile metodologier
Desi metodologia propusa aduce multiple avantaje, ea prezenta si anumite limitari.

- prima limitare este dependenta de calitatea datelor. Modelele neliniare si testele fractale sunt
sensibile la seria de date si pot fi influentate de prezenta zgomotului statistic. Astfel, orice
discontinuitate sau eroare in date poate afecta precizia estimarilor.

- Un alt aspect care trebuie mentionat este complexitatea interpretdrii rezultatelor. Spre
deosebire de modelele econometrice clasice, modelele bazate pe teoria haosului si fractali
necesitd o analiza mai aprofundata pentru a putea fi integrat in strategii de investitii
aplicabile. De exemplu, desi exponentii Lyapunov indica prezenta unui sistem haotic,
interpretarea acestor valori in termeni de predictibilitate a preturilor ramane un subiect
deschis.

- altd limitare a metodologiei este generalizarea rezultatelor. Desi analiza realizata ofera
concluzii relevante pentru piata de capital din Romania, aplicabilitatea acestor constatadri in
alte piete emergente poate fi limitatd de factori precum lichiditatea redusa, interventiile
institutionale sau gradul de integrare in pietele internationale.

- In plus, modelele folosite nu iau in considerare impactul evenimentelor exogene majore (crize
financiare, schimbari politice, reglementari noi), care pot influenta sentimentul pietei si
volatilitatea indicilor bursieri intr-un mod imprevizibil. Desi abordarea fractala permite
detectarea unor tipare in date istorice, ea nu poate anticipa socurile bruste care modifica
brusc structura pietei. Aceasta metodologie inovatoare permite o intelegere mai profunda a
modului in care pietele financiare functioneazd, depasind limitdrile modelelor econometrice
traditionale si oferind o perspectiva mai realista asupra complexitatii pietei de capital.

In concluzie, metodologia utilizatd in aceastd cercetare oferd o perspectivd inovatoare asupra pietei
financiare, integrand modele traditionale cu tehnici avansate de analiza neliniara si comportamentala.
Aceasta permite detectarea relatiilor complexe dintre sentimentul investitorilor, volatilitate si
miscdrile pietei, evidentiind importanta unei aborddri multidisciplinare. Cu toate acestea, limitarile
legate de calitatea datelor, interpretarea rezultatelor si aplicabilitatea concluziilor in alte piete
emergente trebuie luate in considerare in vederea unor cercetadri viitoare.

Rezultatele originale, concluziile, contributii la domeniul
stiintific si relevanta

Aceasta teza de doctorat aduce o contributie semnificativa la intelegere complexa a pietelor
financiare, oferind o perspectivd inovatoare asupra interactiunilor dintre sentimentele pietei,
comportamentului investitorilor si dinamica indicilor bursieri. Prin integrarea teoriilor clasice cu
metode avansate de analizd a haosului, a fractalilor si finantelor comportamentale, studiul
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evidentiaza limitdrile modelelor econometrice traditionale si propune noi aborddri pentru
interpretarea pietelor emergente. O contributie majora a acestei cercetdri consta in aplicarea unei
metodologii multidisciplinare pentru analiza pietei de capital din Romania, un domeniu relativ putin
explorat din perspectiva haosului si a fractalilor. Studiul demonstreaza ca volatilitatea pietei nu poate
fi explicatd doar prin modelele liniare traditionale, ci necesita o abordare care sa ia in considerare
structura fractald a pietei si existenta unui comportament haotic. In acest sens, rezultatele obtinute
prin utilizarea exponentilor Lyapunov si Hurst confirma prezenta unor caracteristici neliniare
semnificative in dinamica preturilor activelor financiare. O alta contributie importantd a tezei este
investigarea relatiei dintre sentimentul pietei, mdsurat prin Put-Call Ratio (PCR), si volatilitatea
indicilor bursieri. Rezultate obtinute artd cd, in cazul Bursei de Valori Bucuresti (BVB), sentimentul
investitorilor nu anticipeazd in mod direct miscdrile pietei, ci este mai degrabd un factor reactiv la
schimbarea pretului. Aceastd perspectivd este esentiald pentru investitori si analisti, deoarece
subliniaza importanta combinarii indicatorilor de sentiment cu alte variabile economice si financiare
pentru o evaluare mai precisa a pietei. in plus, cercetarea evidentiaza implicatiile pe care viitoarea
piata de instrumente derivate din Romania le poate avea asupra sentimentului investitorilor si asupra
stabilitatii pietei. Introducerea acestor instrumente financiare ar putea conduce la cresterea lichiditatii
si la dezvoltarea unor strategii mai sofisticate de hedging, dar, in acelasi timp, ar putea amplifica
volatilitatea pietei in absenta unor mecanisme de reglementare adecvate. Aceste concluzii sunt
deosebit de relevante pentru autoritdtile de supraveghere si pentru participantii la piatd, deoarece pot
avea un cadru de anticipare a impactului acestor modificari asupra structurilor pietei. Prin aceastd
cercetare s-a demonstrat ca integrarea mai multor perspective - econometrie, finante
comportamentale si fractale — poate oferi 0 analiza mai profundd a dinamicii pietelor financiare.
Aceastd abordare complexa nu doar ca extinde intelegerea comportamentului pietelor emergente, dar
contribuie si la dezvoltarea unor metode mai robuste pentru mdsurarea sentimentului pietei si a
volatilitatii financiare. Astfel, cercetarea oferd atat o contributie teoretica prin dezvoltarea unui cadru
conceptual extins, cat si o contributie aplicativa prin testarea empirica a unor modele inovatoare
asupra pietei de capital din Romania.

Rezultatele originale ale cercetarii

In urma aplicérii testelor econometrice si @ modelelor avansate, aceasta cercetare a generat o serie
de rezultate originale care contribuie la o intelegere mai profunda a pietelor emergente si a factorilor
care influenteaza eficienta acestora. Aceste descoperiri aduc noi perspective asupra dinamicii pietei
de capital din Romania, oferind argumente solide pentru reevaluarea teoriilor clasice privind eficienta
pietei si influenta sentimentului investitorilor. Un prim rezultat semnificativ al studiului priveste
confirmarea abaterii pietei de capital din Romania de la ipoteza eficientei in forma sa slaba. Analiza
efectuata asupra indicelui BET a demonstrat ca piata romaneasca nu urmeaza in totalitate ipoteza
mersului aleatoriu, deoarece testele ADF, KPSS, PP, RUN si Ljung-Box au indicat prezenta
autocorelatiilor si a unor structuri predictibile in randamente. Aceastd constatare sugereaza ca
investitorii pot utiliza informatiile istorice pentru a anticipa miscarile viitoare ale preturilor, ceea ce
contrazice paradigma eficientei pietei in forma sa slaba.
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Un alt rezultat important este identificarea dependentei pe termen lung si a caracterului fractal al
pietei. Aplicarea testelor R/S Hurst-Mandelbrot si Lo R/S a evidentiat prezenta memoriei pe termen
lung in seria de randamente, indicand o persistenta a tendintelor pietei. Coeficientul Hurst obtinut
confirmad faptul ca piata prezinta caracteristici de memorie pe termen lung, contrazicand ipoteza
conform cdreia randamentele sunt distribuite aleatoriu. Acest rezultat sustine ideea ca pietele
financiare functioneaza ca sisteme complexe adaptative, guvernate de proprietdti emergente si
neliniare. O contributie esentiala a cercetdrii este evidentierea schimbadrilor de regim in dinamica
pietei, realizata prin aplicarea Modelului Markov Switching (MSM). Rezultatele obtinute arata cd piata
romaneascad oscileaza intre regimuri distincte de volatilitate ridicata si scazuta. Probabilitatea ridicata
ca piata sa ramanad intr-un regim stabil dupa o faza de crestere indica existenta unui efect de turma,
unde investitorii tind sa mentina tendintele curente pe termen lung. Aceasta concluzie este relevanta
pentru strategiile investitionale, sugerand ca schimbarile de trend nu sunt bruste, ci evolueaza
progresiv, influentand sentimentele si asteptdrile investitorilor.

Un alt aspect fundamental investigat este impactul sentimentelor investitorilor asupra volatilitatii
pietei, evidentiat prin modelul ARCH. Rezultatele indica faptul ca perioadele de volatilitate ridicata
sunt urmate de perioade similare, confirmand un comportament auto-corelat al volatilitatii. Aceasta
constatare subliniaza faptul ca factorii emotionali si perceptia investitorilor asupra riscului joaca un rol
crucial in modelarea evolutiei pietei, cu implicatii directe asupra strategiilor de gestionare a riscului i
de alocare a activelor. O contributie inovatoare a tezei este validarea teoriei haosului in analiza
pietelor financiare, prin aplicarea exponentilor Lyapunov si Hurst. Rezultatele confirma faptul ca piata
bursiera romaneasca prezinta caracteristici haotice, ceea ce indica un grad ridicat de imprevizibilitate.
Rezultatele subliniaza necesitatea adoptdrii unor metode alternative de analiza, care sa permita
identificarea acestor perioade de stabilitate si de haos, contribuind astfel la o noua perspectiva
asupra dinamicii pietelor emergente. in plus, cercetarea a analizat interdependenta dintre raportul
Put-Call (PCR) si indicii bursieri, evidentiind faptul ca PCR nu este un predictor puternic al miscarilor
pietei. Testul de cauzalitate Granger si modelul VAR au ardtat cd, desi PCR reflectd sentimentele
investitorilor, influenta asupra indicilor bursieri este limitata. Aceasta constatare este deosebit de
importanta pentru strategiile investitionale bazate pe sentimentul pietei, sugerand ca folosirea
exclusivad a PCR ca indicator de directie a pietei este insuficientd si ca trebuie sd ludm in considerare si
alti factori, precum indicatorii macroeconomici si alti factori structurali. Prin aceste rezultate,
cercetarea aduce o contributie semnificativa la literatura de specialitate privind pietele emergente,
demonstrand cad acestea sunt caracterizate de anomalii structurale, modele neliniare si influente
comportamentale care nu pot fi explicate in totalitate prin modelele traditionale de eficientd a pietei.
Integrarea analizelor fractale, haotice si comportamentale intr-un cadru econometric aplicabil de
capital din Romania ofera o noua abordare asupra masurdrii sentimentului pietei si asupra predictiei
volatilitdtii, contribuind astfel la dezvoltarea unor modele mai flexibile si adaptative pentru analiza
pietelor financiare emergente.

Concluziile cercetarii
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Aceasta cercetare si-a propus sa investigheze limitele modelelor econometrice traditionale in
anticiparea crizelor financiare, analizand rolul sentimentului pietei, al teoriilor financiare
comportamentale si al conceptelor din teoria haosului si a fractalilor in explicarea dinamicii pietelor
financiare. Pornind de la intrebarea fundamentala referitoare la incapacitatea sistemului financiar
global de a anticipa criza din 2008, lucrarea a explorat criticile aduse ipotezei pietei eficiente, oferind o
alternativa bazata pe modele mai complexe, capabile sa surprindd comportamentul emergent al
pietelor. Rezultatele obtinute indica faptul ca modelele bazate exclusiv pe echilibru si distributiile
normale ale acestora nu sunt suficiente pentru a analiza volatilitatea pietelor, iar integrarea unor
perspective alternative este necesard pentru o mai bund predictie a riscurilor sistemelor. in cadrul
analizei empirice asupra pietei de capital din Romania, cercetarea a demonstrat ca indicele BET nu
respectd pe deplin ipoteza pietei eficiente, prezentand autocorelatii in date si memorie pe termen
lung, ceea ce sugereaza o predictibilitate limitata a randamentelor. Testele econometrice aplicate au
indicat prezenta unor caracteristici neliniare in comportamentul pietei, iar utilizarea modelelor Markov
Switching si ARCH a evidentiat existenta unor modificari de regim determinat nu doar de factori
economici, ci si de perceptii si reactii emotionale ale investitorilor. Aceste constatari sunt in
concordantd cu studiile realizate pe pietele emergente, care subliniaza impactul puternic al factorilor
comportamentali asupra dinamicii bursiere. Un alt aspect important analizat in cadrul cercetdrilor a
fost relatia dintre sentimentul investitorilor, masurat prin raportul Put-Call (PCR), si indicii bursieri.
Rezultatele au indicat ca PCR nu este un predictor fiabil al miscarilor de piatd in Romania, iar influenta
asupra indicelui BET este nesemnificativa. Aceste rezultate confirma ipoteza conform careia eficienta
indicatorilor de sentiment este determinata de maturitatea pietei si de disponibilitatea
instrumentelor financiare derivate. Pe pietele emergente, unde astfel de instrumente sunt fie
inexistente, fie slab dezvoltate, capacitatea indicatorilor de sentiment de a anticipa miscarile pietei
este mult redusa.

Aceste constatdri au implicatii importante atat pentru investitori, cat si pentru factorii de decizie. in
contextul viitoarei implementdri a pietei de instrumente derivate in Romania, este esentiala
intelegerea limitdrilor modelelor traditionale si dezvoltarea unor metodologii mai flexibile, care sa
surprinda caracteristicile neliniare ale pietei. In special, adoptarea unor modele bazate pe teoria
haosului si fractali, integrarea indicatorilor de volatilitate precum VIX si aplicarea analizelor de retea ar
putea contribui la cresterea previziunilor financiare si la reducerea riscurilor asociate instabilitatii
pietelor. In domeniul teoriei haosului, cercetdrile recente, confirma cd modelele haotice pot descrie
mai bine modelele structurale de pret ale activelor financiare. Analiza combinatd a exponentului
Hurst, a exponentului Lyapunov, a atractorului Lorenz, precum si a hartii logistice si a hartii Henon
oferd o perspectiva aprofundata asupra dinamicii indicelui BET. Rezultatele indica un sistem complex,
situat la granita dintre haos si ordine, in care sensibilitatea conditiilor initiale este prezenta, dar nu
predomina. Piata evidentiaza o memorie de lunga duratd si o persistenta semnificativa a trendurilor,
ceea ce limiteaza aplicabilitatea modelelor traditionale, fara insd a o exclude complet. Analiza corelata
a acestor indicatori confirma cd BET este un sistem complex, caracterizat de o combinatie intre
stabilitate structurald si episoade de instabilitate locald, ceea ce face ca evolutia sa fie partial
predictibild, dar vulnerabila la perturbari exogene.
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Aceste concluzii sugereaza cad strategiile bazate pe recunoasterea regimurilor de volatilitate si pe
analiza fractala pot fi mai eficiente decat modelele standard ale teoriei pietelor eficiente, oferind o
abordare mai nuantata asupra mecanismelor pietei si a dinamicii preturilor. Totusi, aplicabilitatea
acestor modele este limitata de complexitatea matematica si de dificultatea interpretdrii rezultatelor.
De asemenea, analizele bibliometrice recente aratd cd, desi interesul pentru modelele fractale a
crescut, folosirea acestora in economie este inca restransa la cercetarile specializate.

Concluziile acestor cercetdri confirma necesitatea unei aborddri interdisciplinare in analiza pietelor
financiare, subliniind faptul ca modelele traditionale trebuie completate de metode inovatoare pentru
a surprinde complexitatea reald a pietelor. Integrarea teoriei haosului, a modelelor fractale si a
finantelor comportamentale in analiza pietei de capital din Romania evidentiaza o serie de aspecte
esentiale pentru intelegerea dinamicii pietelor emergente si a factorilor care le influenteaza eficienta.
Un prim rezultat fundamental al cercetdrilor este demonstrarea faptului ca eficienta pietelor
financiare nu este un concept absolut, ci unul dinamic. Rezultatele econometrice si fractale obtinute
aratd ca eficienta pietei este influentata de o combinatie de factori structurali, comportamentali si
economici. Piata de capital din Romania, similar altor piete emergente, prezenta anomalii si
caracteristici specifice, fiind marcata de lichiditate scdzuta si de asimetrii informationale. Aceste
aspecte reduc eficienta pietei, permitand investitorilor sa exploateze anumite tipare predictibile,
contrazicand ipoteza eficientei in forma sa slaba. Un alt aspect crucial confirmat de cercetare este
faptul ca pietele financiare nu pot fi explicate doar prin modele liniare, fiind necesare o abordare
bazatd pe teoria haosului si fractali. Modelele clasice de eficienta a pietei si analiza statisticd
traditionald nu reusesc sd surprindda complexitatea reala a miscdrilor pietei. Prin aplicarea
exponentilor Lyapunov, testului Hurst si a analizei atractorilor haotici, s-a demonstrat ca pietele
prezintda comportamente neliniare, memorie pe termen lung si model fractale. Aceste rezultate
evidentiaza faptul ca preturile activelor financiare nu evolueaza intotdeauna in mod aleatoriu, ci
urmareste structura recurente care pot fi identificate si analizate prin metode alternative. De
asemenea, cercetarea confirma ca sentimentele investitorilor au un impact puternic asupra
volatilitatii pietei. Factorii comportamentali si emotionali influenteazd mecanismele pietei,
determinand schimbadri de regim si afectand persistenta volatilitatii. Aplicarea modelului ARCH si
MSM a aratat ca volatilitatea pietei nu este distribuita aleatoriu, ci tinde sa fie auto-corelats,
reflectand faze de panica si euforie. Aceste rezultate subliniaza integrarea factorilor psihologici in
strategiile investitionale si in modelele de management al riscului, deciziile investitorilor nu sunt
stricte rationale, ci sunt influentate de perceptia colectiva asupra pietei. in plus, analiza empirici a
demonstrat cd indicatorii clasici de sentiment au limitdri in pietele emergente. Rezultatele testelor de
cauzalitate Granger si modelului VAR indica faptul cd raportul Put-Call (PCR) nu poate fi utilizat ca un
predictor robust al miscarilor pietei in Romania. Aceste rezultate sugereaza cd pietele emergente
necesita instrumente de mdsurare a sentimentului mai avansate, care sa surprindd in mod eficient
emotiile colective ale investitorilor. Integrarea alternativd, care combind analiza clasicd, factorii
macroeconomici si indicatorii de volatilitate, ar putea fi capabile de predictie a sentimentului pietei si
ar putea oferi o intelegere mai profundd a modului in care perceptiile investitorilor influenteaza
formarea preturilor.
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in concluzie, aceastd cercetare subliniazd importanta unei perspective multidisciplinare in analiza
pietelor financiare, demonstrand cd abordadrile traditionale trebuie sd se completeze cu modele
fractale, teorii haotice si finante comportamentale pentru a explica complexitatea fenomenelor
observate. Rezultatele obtinute oferd un cadru conceptual si aplicativ util atat pentru investitori si
analisti, cat si pentru reglementatori, contribuind la dezvoltarea unor metode mai robuste de evaluare
a sentimentului pietei si a volatilitatii financiare in contextul pietelor emergente.

Contributiile la domeniul stiintific

Aceasta lucrare aduce contributii semnificative la domeniul finantelor, econometriei si finantelor
comportamentale, oferind o perspectiva inovatoare asupra dinamicii pietelor financiare si asupra
factorilor care influenteaza volatilitatea si eficienta acestora. Cercetarea propune o abordare
multidimensionald, integrand metode avansate de analiza fractald si haoticd cu modelele
econometrice traditionale si teoriile finantelor comportamentale, oferind astfel un cadru mai complex
si adaptabil pentru dezvoltarea pietelor emergente.

O contributie majora a acestei lucrdri constad in integrarea metodelor din teoria haosului si fractalilor
in analiza pietelor financiare. Utilizarea analizei recurentei, a exponentilor Lyapunov si Hurst adaugd o
noua dimensiune in evaluarea comportamentului pietelor bursiere, demonstrand ca preturile activelor
financiare nu sunt distribuite in mod aleatoriu, ci urmaresc structura recurente si neliniare. Aceasta
abordare oferd o alternativa la modelele liniare traditionale, permitand identificarea fazelor de
stabilitate si instabilitate extremd in pietele financiare. De asemenea, lucrarea contribuie la
dezvoltarea unei perspective alternative asupra eficientei pietei, demonstrand ca acest concept nu
poate fi privit ca unul fix si universal valabil. Rezultatele obtinute sugereaza ca eficienta pietei este un
fenomen dinamic, influentat de factori economici, comportamentali si structurali, iar pietele
emergente prezinta particularitati care nu pot fi explicate complet prin ipoteza traditionala a pietei
eficiente.

Aceastd constatare are implicatii importante pentru investitori si reglementatori, subliniind
necesitatea unei aborddri mai flexibile si adaptive in analiza pietelor financiare. Un alt aspect
fundamental validat prin aceastd cercetare este rolul esential al factorilor comportamentali in
determinarea volatilitatii pietei. Studiul confirma ca fluctuatiile pietei sunt puternic influentate de
emotii si sentimentele colective ale investitorilor, iar aceste elemente nu pot fi neglijate in modelarea
evolutiei preturilor. Prin aplicarea testelor econometrice si a modelelor ARCH si MSM, cercetarea
arata cd volatilitati extreme nu sunt doar rezultate ale mecanismelor fundamentale ale pietei, ci sunt
amplificate de factori psihologici si de reactiile investitorilor la incertitudine si evenimente exogene.
Aceasta concluzie subliniaza necesitatea ajustdrii modelelor econometrice clasice pentru a integra
variabile de sentiment si factori de comportament in analiza riscului si a volatilitatii pietelor financiare.
in concluzie, aceasts lucrare oferd o contributie substantiald la domeniul finantelor prin propunerea
unui cadru metodologic complex si inovator, care combind modele econometrice traditionale cu
tehnici avansate din teoria haosului si fractalilor, evidentiind, totodatd, importanta sentimentului
investitorilor in dinamica pietelor emergente. Rezultatele obtinute nu doar ca adauga noi perspective
teoretice asupra eficientei pietei si a volatilitatii financiare, ci ofera si aplicatii practice relevante
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pentru investitori, analisti si reglementdri, contribuind astfel la crearea strategiilor de analiza si luare
a deciziilor in mediul investitional.

Relevanta cercetarii

Rezultatele acestor cercetdri sunt deosebit de relevante pentru investitori, cat si pentru factorii de
decizie din domeniul pietelor financiare, oferind o intelegere mai profunda asupra dinamicii pietelor
emergente si a interactiunilor dintre eficienta pietei, volatilitatea si sentimentele investitorilor.

- Pentru investitori, studiul furnizeaza instrumente esentiale pentru identificarea
oportunitdtilor de investitii prin analiza comportamentului fractal al pietei si prin integrarea
indicatorilor de sentiment. Utilizarea tehnicilor avansate de analiza, cum ar fi exponentii
Lyapunov si Hurst, precum si modelele ARCH, permit o mai buna anticipare a regimurilor de
volatilitate si a tranzitiilor dintre stabilitate si haos. Aceste descoperiri contribuie la
dezvoltarea unor strategii investitionale mai robuste, care sa tind cont de mecanismele
complexe care guverneaza pietele financiare emergente;

- Pentru autoritdtile de reglementare, cercetarea subliniaza necesitatea dezvoltdrii unor piete
financiare mai transparente si mai eficiente, capabile sa reduca impactul asimetriilor
informationale si al fenomenelor speculative. Rezultatele aratd cd volatilitatea pietelor
emergente nu este determinatd exclusiv de factori economici fundamentali, ci si de
comportamente colective ale investitorilor, ceea ce impune madsurile reglementate mai
sofisticate. Implementarea unor mecanisme care sa monitorizeze mai atent sentimentul
pietei si sa reduca extreme speculative ar putea contribui la 0 mai buna stabilitate financiara
sila o mai mare predictibilitate a pietelor;

- Pentru cercetatori, aceasta lucrare ofera un cadru metodologic inovator, care poate fi extins la
alte piete emergente pentru a analiza relatile dintre eficienta pietei, volatilitatea si
comportamentele investitorilor. Integrarea teoriei haosului si a fractalilor in analiza financiara
deschide noi perspective asupra modului in care pietele evolueaza in timp si cum pot fi
identificate tipare recurente in miscarea preturilor. in plus, folosirea unor tehnici avansate de
testare a regimurilor de volatilitate si a sentimentului pietei ofera un model aplicabil in studii
viitoare privind pietele financiare din alte regiuni.

Prin aceasta contributie se deschid noi directii de cercetare si se consolideaza o abordare mai realista
asupra pietelor financiare, adaptata complexitatii economice actuale. Rezultatele obtinute evidentiaza
necesitatea unei perspective interdisciplinare care sda Timbine econometria, finantele
comportamentale si teoria sistemelor complexe, oferind astfel un model de analiza mai adecvat
pentru intelegerea pietelor emergente si pentru optimizarea deciziilor investitionale si de
reglementare. Prin aceasta contributie, teza deschide noi directii de cercetare, consolidand o abordare
mai realista asupra pietelor financiare in contextul complexitdtii economice actuale. Un aspect
fundamental care ar putea fi reconsiderat in economia modernd, este modul in care descriem si
interpretam legile economice. Traditional, modelele econometrice s-au bazat pe conceptia clasica a
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timpului ca o variabild constanta si universald. Cu toate acestea, noile descoperiri din fizicd, in special
in domeniul sistemelor complexe si al termodinamicii ireversibile, sugereaza cd aceastd abordare ar
putea fi inadecvata pentru descrierea proceselor economice reale. Fizicienii au demonstrat ca timpul
nu este o constanta universald, ci mai degraba un fenomen emergent, dependent de dinamica
sistemului observat. in acest sens, modelele econometrice ar trebui si se adapteze pentru a
surprinde nu doar relatii cauzale traditionale, ci si evolutia sistemelor economice in termeni de stdri
emergente si tranzitii de faza. Aceasta idee este in concordanta cu teoria haosului si cu modelele
fractale, care sugereaza ca pietele financiare nu urmeaza un comportament liniar previzibil, ci sunt
guvernate de o structura dinamicd, sunt sensibile la conditiile initiale si sunt caracterizate de auto-
similaritate.

llya Prigogine, laureat al Premiului Nobel pentru contributiile sale in domeniul termodinamicii
ireversibile, a evidentiat cd sistemele complexe, aflate departe de echilibru, evolueaza printr-un
proces de auto-organizare, determinat de fluctuatii si instabilitati. Aceasta perspectiva este extrem
de relevanta pentru pietele financiare care se comportd ca sisteme neliniare, unde micile schimbdri
pot avea efecte disproportionate asupra dinamicii generale. Prigogine a sustinuta ideea cd in sisteme
deschise, ordinea poate apdrea spontan din haos, ceea ce contrazice viziunea traditionala asupra
pietelor ca fiind perfect eficiente sau complet aleatorii (Prigogine, 1980).

Unul dintre conceptele esentiale ale lui Prigogine este si ireversibilitatea timpului, conform careia
sistemele complexe nu evolueaza in mod determinist, ci printr-un proces de bifurcatii succesive, care
creeazd noi structuri si comportamente emergente. Aplicarea acestor idei in economie ar putea
implica dezvoltarea unor modele care nu presupun un cadru temporal fix, ci unul care sa capteze
stdrile succesive ale pietei si modul in care acestea interactioneaza cu factorii externi. Aceasta ar
permite o mai buna intelegere a fenomenelor economice precum crizele financiare, schimbarile de
regim si perioadele de tranzitie structurala. Astfel, viitorul cercetdrii econometrice ar trebui sa se
indrepte cdtre integrarea unor metodologii inspirate din fizicd, in special din teoria haosului si teoria
sistemelor complexe. Modelele ar trebui sa fie concepute in mod pragmatic si real astfel incat sa
surprinda dinamica internd a sistemelor economice, fard a impune ipoteza unui timp liniar si constant.
In acest fel, ar putea fi obtinute reprezentari mai fidele ale realitatii economice, care sa ia in
considerare instabilitatile, schimbarile bruste si caracterul emergent al structurilor pietelor financiare.
Aceasta schimbare de paradigma ar putea avea implicatii profunde asupra modului in care
interpretam eficienta pietelor, comportamentele investitorilor si impactului factorilor exogeni asupra
sistemului financiar global. Prin urmare, abordarea din lucrdrile lui Prigogine ar putea reprezenta o
directie promitdtoare pentru viitoarele cercetdri in domeniul economiei neliniare si al modeldrii
pietelor financiare.

De asemenea, implementarea unor modele econometrice adaptate la timp, unde relatiile economice
sunt reevaluate in functie de modificari structurale ale pietei, ar putea oferi o perspectivd mai realista
asupra dinamicii financiare. Sistemele financiare sunt, prin natura lor, instabile si trec prin faze de
transformare neasteptate. Inspirandu-ne din teoria bifurcatiilor a lui Prigogine, modelele financiare ar
trebui sa includa mecanisme de identificare a punctelor critice unde piata se afla in pragul unei
schimbari majore. Cercetdrile recente au prezentat ca pietele financiare prezintd proprietati fractale,
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caracterizate de auto-similaritate la diferite scale temporale. Cu toate acestea, modelele financiare
actuale folosesc deseori metode bazate pe distributii normale, care nu surprind corect aceste
proprietdti. Astfel, o alta directie viitoare importanta ar putea fi dezvoltarea unor modele fractale
adaptive, care sd ia in calcul schimbarile structurale ale pietelor si sa permita detectarea timpurile a
comportamentelor haotice ce preced evenimente extreme. lardsi, o alta directie promitdtoare este
aplicarea metodelor din fizica statistica pentru a determina indicatori timpurii ai crizelor financiare, pe
baza acumularii de tensiuni sistemice inaintea unei prabusiri de piata.

Unele cercetdri recente exploreaza ideea cd procesele financiare ar putea fi modelate prin analogii din
mecanicd cuantica. Conceptul de superpozitie a stdrilor financiare sugereaza ca deciziile investitorilor
nu sunt intotdeauna rezultatul unui proces rational determinist, ci sunt influentate simultan de
multipli factori, inclusiv perceptia riscului, starile emotionale si in certitudinea fundamentala a pietei.
Aceasta idee, inspirata din mecanica cuanticd, indica faptul ca investitorii pot tine mai multe evaluari
posibile ale unui activ in acelasi timp, luand decizii doar in momentul in care trebuie sa actioneze,
fenomene asemdndtoare colapsului functiei de undd in fizica cuanticd. In acest sens, pietele
financiare pot fi vazute ca sisteme neliniare complexe, unde incertitudinea nu este doar o variabila
exogena, ci face parte din structura fundamentala a procesului decizional. De asemenea, modelele
termodinamice ireversibile pot fi aplicate pentru dezvoltarea fluxurilor de capital si distributia
entropiei in pietele financiare, oferind perspective noi asupra regenerdrii sau colapsului pietelor.

Aplicarea inteligentei artificiale in modelarea complexitdtii financiare este, de asemenea, o directie de
actualitate care aduce oportunitdti extraordinare in acest sens. Astfel, dezvoltarea algoritmilor de
deep learning capabili sd recunoasca tipare neliniare si sa anticipeze tranzitiile bruste ale pietelor
poate oferta considerabil modelele de prognoza economicd, precum si integrarea IA cu analiza
fractald si teoria haosului, pentru a construi modele hibride care sa poatd identifica punctele de
instabilitate in piete, poate de asemenea oferi predictii mai robuste. In acest sens, una din directiile
viitoare de cercetare ar trebui, de asemenea, sa includa si sd dezvolte unele modele hibride, care sa
combine analiza fractala si metode machine learning pentru a capta tiparele emergente ale pietelor
financiare.

In concluzie, aceastd lucrare subliniazd necesitatea unei schimbari de paradigma in analiza pietelor
financiare. Pentru a intelege pietele asa cum sunt, si nu cum ne dorim sa fie, este esentiala
renuntarea la ipotezele simplificatoare si acceptarea faptului ca pietele financiare sunt sisteme
complexe si neliniare fiind influentate de factori comportamentali. Integrarea acestora poate reflecta
mai bine realitate globald si poate contribui la dezvoltarea unor strategii investitionale mai adaptate
conditiilor actuale ale pietelor financiare. Economia moderna ar trebui sa se indepdrteze de modelele
traditionale bazate pe presupunerea unui timp constant si a unei evolutii previzibile a pietelor.
Cercetarile viitoare ar trebui sa vizeze dezvoltarea unor modele neliniare, adaptative si emergente,
care sa surprindd mai bine complexitatea realitatii economice. O integrare a acestor idei in
econometrie ar putea revolutiona intelegerea proceselor financiare, permitand o mai buna anticipare
a crizelor si o modelare mai realistd a comportamentului pietelor. Concluziile acestor cercetari reflecta
in mod direct obiectivele propuse, sintetizeaza atat contributiile teoretice dar si cele empirice.
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