
Statistica Piet
,
elor Financiare

Capitolul 3: Distribut, ii stabile (α-stabile)

Daniel Traian PELE
Antoaneta Amza

Academia de Studii Economice din Bucures,ti
IDA Institute Digital Assets
Blockchain Research Center
AI4EFin Arti�cial Intelligence for Energy Finance
Academia Român , Institutul de Prognoz  Economic 
MSCA Digital Finance

https://www.ase.ro
https://theida.net
https://blockchain-research-center.com
https://www.ai4efin.ase.ro
https://ipe.ro/new
https://www.digital-finance-msca.com
https://quantlet.com
https://quantinar.com


0. 2

Ghid de studiu � Cum s  folosit, i materialele

Înainte de curs (pre-reading)

⊡ Nolan (2020), Cap. 1 (20 pag.)

⊡ Mandelbrot (1963), primele 10 pag.

⊡ Opt, ional: Samorodnitsky & Taqqu (1994), Cap.
1

Dup  curs (review)

⊡ Refacet, i exercit, iile din slide-uri f r  a privi
rezolv rile

⊡ Rulat, i notebook-ul Quantlet
SFM_ch2_stable_distributions

⊡ Completat, i testele gril  din seminar ca
auto-evaluare

Resurse digitale

⊡ Slide-uri + cod: https://danpele.github.io/SFM/
⊡ Quantlet-uri interactive: https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02
⊡ Forum de discut

,
ii: Platforma e-learning ASE
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0. 3

Obiective de înv t,are

La sfârs, itul acestui capitol, vet, i � capabili s :

1. De�nit
,
i distribut, iile α-stabile s, i explicat, i cei patru parametri (α, β, γ, δ)

2. Enunt
,
at

,
i Teorema Limit  Central  Generalizat  (TLCG) s, i rolul distribut, iilor stabile

3. Explicat
,
i de ce variant,a poate � in�nit  (α < 2) s, i implicat, iile pentru teoria Markowitz

4. Estimat
,
i parametrii stabili prin MLE s, i interpretat, i rezultatele

5. Comparat
,
i distribut, iile stabile cu Normala s, i Student-t (cozi, momente, propriet t, i)

6. Descriet
,
i procesele Lévy stabile s, i distribut, iile stabile temperate
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Cuprins

⊡ De�nit, ie s, i parametri

⊡ Variant,a in�nit 

⊡ Ajustare pe date �nanciare

⊡ Funct, ia caracteristic 

⊡ TLCG

⊡ Estimare s, i analiz  cross-asset

⊡ Stabil  vs. Student-t

⊡ Procese Lévy

⊡ Stabile temperate

⊡ Anex : Aprofundare
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 5

Ce este o distribut, ie stabil ?

De�nit, ie 1 (Distribut, ie stabil  � Intuitiv)

O distribut, ie este stabil  dac  suma de copii i.i.d. are aceeas, i form  (pân  la locat, ie s, i scal ). Formal,
X ∼ S(α, β, γ, δ) dac  pentru copii i.i.d. X1,X2:

aX1 + bX2
d
= cX + d , c = (aα + bα)1/α.

⊡ Patru parametri:
▶ α ∈ (0, 2]: indicele de stabilitate (grosimea cozilor) � α mai mic ⇒ cozi mai groase
▶ β ∈ [−1, 1]: asimetrie
▶ γ > 0: scal 
▶ δ ∈ R: locat

,
ie

⊡ Cazuri speciale: α = 2 (Gaussian ), α = 1, β = 0 (Cauchy)
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 6

Densit t, ile α-stabile � Efectul lui α
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-stable PDF S ( , , )

= 2 (Gaussian) = 1.5, = 0 = 1 (Cauchy) = 1.7, = 0.5 = 0.5 (L\'{e}vy)

⊡ α = 2: Gaussian ; α < 2: cozi lege putere f (x) ∼ |x |−(1+α)

⊡ α = 1: Cauchy (E[|X |] = ∞); β ̸= 0: introduce asimetrie
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 7

De ce variant,a poate s  nu existe

⊡ Pentru α < 2: E[|X |p] < ∞ dac  s, i numai dac  p < α

⊡ În particular, E[X 2] = ∞ când α < 2 � variant
,
a nu exist 

⊡ Variant,a es,antionului nu converge la o constant ; cres,te odat  cu n

⊡ Mandelbrot (1963): variat, iile pret,ului bumbacului urmeaz  legi stabile cu α ≈ 1,7

⊡ Estim ri tipice pentru randamente �nanciare: α̂ ∈ [1,5; 1,9]
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 8

Variant,a es,antionului � convergent,  vs. divergent, 
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Sample variance convergence

Normal (finite 2)

Student-t ( = 4, finite 2)

Stable ( = 1.7, 2 = )

SFM_ch2_stable_distributions

Schimbare de paradigm 

⊡ Dac  α < 2, teoria medie-variant,  (Markowitz) se pr bus,es,te: variant,a nu este o m sur  semni�cativ 
de risc
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 9

Ajustarea stabil  pe S&P 500

SFM_ch2_stable_distributions

⊡ Distribut, ia stabil  surprinde cozile groase mai bine decât distribut, ia normal 
⊡ α̂ ≈ 1,7 estimat pentru randamentele zilnice S&P 500
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 10

Stabil  vs. Normal  vs. Student-t

SFM_ch2_stable_distributions

Normal  Student-t Stabil 

Descres,terea cozii (PDF) e−x2/2 |x |−ν−1 |x |−α−1

Variant,a Finit  Finit  (ν > 2) In�nit  (α < 2)
Închis  la sum  Da Nu Da
Limit  TLC TLC � TLCG
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 11

Funct, ia caracteristic 

⊡ Distribut, ia stabil  este de�nit  prin funct
,
ia caracteristic  (parametrizarea Nolan S1, α ̸= 1):

ϕ(t) = E[e itX ] = exp
{
−γα|t|α

(
1− iβ sign(t) tan

πα

2

)
+ iδt

}
⊡ Cazul α = 1:

ϕ(t) = exp

{
−γ|t|

(
1+ iβ

2
π
sign(t) ln |t|

)
+ iδt

}
⊡ F r  PDF în form  închis  în general (except, ii: Gaussian , Cauchy, Lévy)
⊡ Densitatea prin transformata Fourier invers : f (x) = 1

2π

∫∞
−∞ ϕ(t) e−itx dt

⊡ Evaluare numeric : algoritmul lui Nolan (1997)

Observat, ie 1

⊡ Utiliz m parametrizarea S1(α, β, γ, δ) a lui Nolan (1997) în tot capitolul

⊡ scipy.stats.levy_stable foloses,te parametrizarea S0 � atent, ie la conversie!
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 12

Teorema Limit  Central  Generalizat 

Teorem  1 (TLCG)

Distribut, iile stabile sunt singurele limite non-degenerate posibile ale sumelor normalizate:

Sn − bn
an

d−→ S(α, β, γ, δ)

unde Sn = X1 + · · ·+ Xn pentru Xi i.i.d.

⊡ TLC clasic : α = 2 (necesit  variant,  �nit )

⊡ TLCG: α < 2 (permite variant,  in�nit )

⊡ Proprietatea de stabilitate: Sumele de v.a. stabile i.i.d. r mân stabile cu acelas, i α

⊡ Cozi tip lege putere: P(X > x) ∼ Cα(1+ β) x−α când x → ∞
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 13

PDF-uri stabile � Variind α

SFM_ch2_stable_distributions

⊡ α mai mic ⇒ cozi mai groase, vârf mai ascut, it

⊡ α = 2: Gaussian ; α = 1: Cauchy

⊡ Randamente �nanciare: α̂ ∈ [1,5; 1,9]
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 14

Estimare s, i analiz  cross-asset

Metode de estimare

⊡ Metoda cuantilelor McCulloch (rapid ,
consistent )

⊡ MLE (Nolan, 1997) � cea mai e�cient 

⊡ Metode bazate pe funct, ia caracteristic  (Kogon
& Williams, 1998)

SFM_ch2_stable_distributions

⊡ α̂ ≈ 1,7 pentru S&P 500; α̂ ≈ 1,5 pentru Bitcoin; α̂ ≈ 1,8 pentru FX

⊡ α < 2 pentru toate clasele majore de active ⇒ variant,a in�nit  este ubicu 
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 15

αstabil vs. αHill � Reconciliere

MLE pe toat  distribut, ia

⊡ α̂stabil ≈ 1,7 (S&P 500)

⊡ Capteaz  comportamentul global

⊡ Include centrul + cozile

⊡ Implic  variant,  in�nit  (α < 2)

Estimatorul Hill (doar coada)

⊡ α̂Hill ≈ 3�4 (S&P 500)

⊡ Estimeaz  doar indexul de coad 

⊡ Foloses,te doar observat, iile extreme

⊡ Implic  variant,  �nit  (α > 2)

Reconciliere: distribut, ii stabile temperate

⊡ Con�ictul α̂stabil ̸= α̂Hill este aparent: cele dou  estimeaz  cantit t, i diferite

⊡ Distribut, iile stabile temperate (CGMY) rezolv  paradoxul: comportament stabil pentru x moderat, dar
cozi cu dec dere exponent, ial-multiplicat 

⊡ Referint,e: McCulloch (1997), Grabchak & Samorodnitsky (2010)
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 16

Variat, ie regulat  s, i domeniu de atract, ie

De�nit, ie 2 (Variat, ie regulat )

L : (0,∞) → (0,∞) este lent variabil  la in�nit dac  limx→∞ L(tx)/L(x) = 1 pentru orice t > 0. O
funct, ie f este regulat variabil  cu indice ρ dac  f (x) = xρL(x).

Teorem  2 (Domeniul de atract, ie)

F apart, ine domeniului de atract, ie al S(α, β, 1, 0) dac  s, i numai dac :

1. F̄ (x) = x−αL(x) (cozi regulat variabile)

2. Condit, ia de echilibru: limx→∞
F̄ (x)

F̄ (x)+F (−x)
= 1+β

2

Variat
,
ia regulat  fundamenteaz  teoria EVT s

,
i determin  dac  estimatorul Hill este consistent.
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 17

Procese Lévy

⊡ Un proces Lévy {Lt}t≥0 are cres,teri stat, ionare independente
⊡ L1 ∼ S(α, β, γ, δ) de�nes,te un proces Lévy stabil
⊡ Descompunerea Lévy�Itô:

Lt = bt + σWt +

∫
|x|≤1

x Ñ(t, dx) +

∫
|x|>1

x N(t, dx)

⊡ M sura Lévy a unui proces stabil:

ν(dx) =

{
c+x

−α−1dx x > 0

c−|x |−α−1dx x < 0

⊡ Activitate in�nit : in�nit de multe salturi mici în orice interval �nit

Observat, ie 2 (De ce conteaz ?)

⊡ Procesele Lévy sunt fundamentul evalu rii opt, iunilor cu salturi; Black�Scholes = ν ≡ 0

⊡ Componenta de salt explic  zâmbetul volatilit t, ii
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 18

Distribut, ii stabile temperate

⊡ Problem : Distribut, iile stabile pure au variant,  in�nit  � incomod pentru unele aplicat, ii

⊡ Solut
,
ie: Distribut, ii stabile temperate � modi�c m m sura Lévy:

ν(dx) = c |x |−α−1e−λ|x|dx

⊡ P streaz  comportamentul de coad  grea pentru x moderat dar garanteaz  momente �nite

⊡ Temperarea exponent, ial  elimin  coada extrem  ⇒ toate momentele exist 
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 19

Stabil  vs. Student-t: Marea dezbatere

Stabil  Student-t

Indice de coad  α ν
Momente �nite p < α p < ν

Închis  la sum  Da Nu
Limit  TLCG Da Nu
Variant,a ∞ (α < 2) Finit  (ν > 2)
Estimare Mai di�cil  (f r  PDF) MLE standard

⊡ Dezbatere istoric : Mandelbrot�Fama (stabile) vs. Praetz�Blattberg�Gonedes (Student-t)
⊡ Viziunea modern : ambele surprind cozi tip lege putere; alegerea depinde de aplicat, ie

SFM_ch2_stable_distributions
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 20

Exemplu: Interpretarea parametrilor stabili

Exercit, iu: MLE pe S&P 500 (2000�2023)

α̂ = 1,70, β̂ = −0,10, γ̂ = 0,0058, δ̂ = 0,0003. Interpretat, i parametrii.

Interpretare

⊡ α̂ = 1,70 < 2: variant
,
  in�nit  � cozile descresc ca |x |−1,70, mai lent decât e−x2/2

⊡ β̂ = −0,10 < 0: us,oar  asimetrie la stânga � coada pierdere mai grea

⊡ γ̂ = 0,0058: parametru de scal  (analog σ, dar σ2 = ∞)

⊡ δ̂ = 0,0003: locat
,
ia (randamentul mediu zilnic ≈ 0,03%)

Consecint, 

⊡ Dac  α = 1,70, P(|r | > 5γ̂) este de ∼12× mai mare decât sub distribut, ia normal 

⊡ Markowitz medie-variant,  nu este valid 
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1. Distribut, ii stabile (α-stabile) 21

Oprit, i-v  s, i gândit, i-v  (auto-evaluare)

Veri�care rapid  � Distribut, ii stabile

1. O distribut, ie stabil  cu α = 1,7 are variant,  �nit ? Dar medie?

2. Mandelbrot a propus distribut, ii stabile pentru randamente. Dac  α < 2, ce implicat, ie are pentru teoria
lui Markowitz (medie-variant, )?

3. Pe S&P 500, α̂ ≈ 1,7. Probabilitatea P(|r | > 5γ̂) este de ∼12× mai mare decât sub normal . Ce
înseamn  aceasta practic?

R spunsuri

1. Variant, : nu (α < 2 ⇒ variant,  in�nit ). Medie: da (α > 1).
2. Markowitz nu este valid: necesit  variant,  �nit . Trebuie optimizare bazat  pe alte m suri de risc

(CVaR, spectral).
3. Evenimentele extreme (crize) sunt mult mai frecvente decât prezice modelul Gaussian � capitalul

regulamentar trebuie ajustat.
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2. Quiz 22

Întrebarea 1

Întrebare
⊡ Care proprietate face distribut, iile α-stabile unice din punct de vedere teoretic?

Variante de r spuns

(A) Au cozi exponent, iale (scad rapid)

(B) Sunt singurele limite posibile ale sumelor normalizate (TLCG)

(C) Au întotdeauna variant,  �nit 

(D) Sunt întotdeauna simetrice
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2. Quiz 23

Întrebarea 1: R spuns

R spuns: (B)

⊡ Teorema Limit  Central  Generalizat  (TLCG) arat  c  distribut, iile stabile sunt singurele limite
posibile ale sumelor normalizate de v.a. i.i.d.

⊡ (A) este invers: distribut, iile stabile cu α < 2 au cozi groase (lege putere), nu exponent, iale.

⊡ (C) este gres, it: pentru α < 2, variant,a este in�nit .

⊡ (D) este gres, it: parametrul β ∈ [−1, 1] controleaz  asimetria.
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2. Quiz 24

Întrebarea 2

Întrebare
⊡ Un portofoliu de $10M are VaR zilnic la 1% de: $230k (normal ), $380k (Student-t, ν = 5),

$520k (stabil , α = 1,7). Ce concluzie traget, i?

Variante de r spuns

(A) Distribut, ia normal  este cea mai conservatoare

(B) Alegerea distribut, iei nu afecteaz  semni�cativ VaR

(C) Subestimarea riscului de coad  sub ipoteza normal  poate � de 2× sau mai mult

(D) Distribut, ia stabil  subestimeaz  întotdeauna riscul
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2. Quiz 25

Întrebarea 2: R spuns

R spuns: (C)

⊡ VaR normal  = $230k, VaR stabil  = $520k ⇒ raportul este 520/230 ≈ 2,3×.
⊡ Distribut, ia normal  subestimeaz  riscul, nu este conservatoare (elimin  A).

⊡ Diferent,a de $290k (= 520−230) este foarte semni�cativ  din perspectiva capitalului (elimin  B).

⊡ Aceasta demonstreaz  de ce Basel III impune modele cu cozi groase.
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3. Exercit, ii de examen 26

Exercit, iul 1: Distribut, ii stabile

Enunt,

Un cercet tor ajusteaz  o distribut, ie stabil  pe randamentele Bitcoin s, i obt, ine
(α̂, β̂, γ̂, δ̂) = (1,72; −0,15; 0,008; 0,001).

1. Interpretat, i �ecare parametru economic: ce spun α, β, γ, δ?

2. Aceast  distribut, ie are variant,  �nit ? Justi�cat, i.

3. Cum se compar  cozile cu cele ale distribut, iei normale?

4. Ce implic  β = −0,15 pentru asimetria riscului?

De ret, inut

α ∈ (0, 2]: indice de stabilitate (greutatea cozilor); β ∈ [−1, 1]: asimetrie; γ > 0: scal ; δ: locat, ie.
Variant,a �nit  doar dac  α = 2.
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4. Rezolv ri exercit, ii 27

Exercit, iul 1: Rezolvare

Rezolvare
Date: (α̂, β̂, γ̂, δ̂) = (1,72, −0,15, 0,008, 0,001).
1. Interpretare:

⊡ α = 1,72: cozi groase (mai groase decât distribut, ia normal , α = 2); mai aproape de Cauchy (α = 1)

⊡ β = −0,15: asimetrie negativ  (coada stâng  mai grea ⇒ pierderi extreme mai probabile)

⊡ γ = 0,008: parametru de scal  (similar deviat, iei standard)

⊡ δ = 0,001: locat, ie (aproape de zero, randament mediu zilnic)

2. α = 1,72 < 2 ⇒ variant,  in�nit . Doar momentele de ordin p < 1,72 sunt �nite.
3. Cozile scad ca |x |−1,72−1 = |x |−2,72 vs. e−x2/2 (normal ). Mult mai lent ⇒ evenimente extreme mult
mai probabile.
4. β < 0: coada stâng  este mai grea decât coada dreapt  ⇒ riscul de pierdere este asimetric.

Statistica Piet,elor Financiare



4. Rezolv ri exercit, ii 28

Laborator Python � Distribut, ii stabile

Lab: Estimare s, i comparat, ie

Rulat, i SFM_ch2_stable_distributions.ipynb:

1. Estimat, i (α̂, β̂, γ̂, δ̂) pe randamente S&P 500

2. Gra�c PDF stabil  vs. normal  vs. Student-t

3. Calculat, i VaR 1% sub toate cele trei modele. Raportat, i diferent,ele
SFM_ch2_stable_distributions

Teme pentru acas 

1. Desc rcat, i date zilnice pentru o act, iune. Ajustat, i distribut, ia stabil  prin MLE. Raportat, i (α̂, β̂, γ̂, δ̂).

2. Comparat, i gra�cul QQ sub distribut, ia normal , Student-t s, i stabil . Care model surprinde cel mai bine
cozile?

3. Calculat, i VaR 1% sub �ecare model. Raportat, i diferent,ele procentuale.
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5. Anex : Aprofundare � Distribut, ii stabile 29

Anex : Variat, ie regulat  de ordin secund

De�nit, ie 3 (Variat, ie regulat  de ordin secund)

O funct, ie de supraviet,uire F̄ satisface condit, ia de variat, ie regulat  de ordin secund dac :

F̄ (x) = x−αL(x)

(
1+

b

ρ
xρ + o(xρ)

)
, x → ∞

unde ρ < 0 este parametrul de ordin secund s, i b ̸= 0.

⊡ ρ controleaz  rata de convergent
,
  c tre comportamentul asimptotic tip lege putere

⊡ |ρ| mic ⇒ convergent,  lent  ⇒ bias mare al estimatorului Hill

⊡ |ρ| mare ⇒ convergent,  rapid  ⇒ estimatorul Hill este �abil cu mai put, ine date extreme

⊡ Bias-ul estimatorului Hill: Bias(α̂H) ≈ b
ρ(α−ρ)

k−ρ/αnρ/α

⊡ Alegerea optimal  a k depinde de ρ � Referint,e: Hall (1982), de Haan & Stadtmüller (1996)
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5. Anex : Aprofundare � Distribut, ii stabile 30

Anex : Modelul CGMY s, i evaluarea opt, iunilor

De�nit, ie 4 (Procesul CGMY (Carr, Geman, Madan, Yor, 2002))

M sura Lévy:

ν(dx) = C
e−G |x|

|x |1+Y
1x<0 dx + C

e−Mx

x1+Y
1x>0 dx

Funct, ia caracteristic :

lnϕ(u) = C Γ(−Y )
[
(M − iu)Y −MY + (G + iu)Y − GY

]

⊡ C > 0: intensitatea salturilor; G ,M > 0: tempering; Y ∈ (−∞, 2): activitatea salturilor

⊡ G ̸= M ⇒ asimetrie; Y > 0 ⇒ activitate in�nit ; momente �nite + cozi groase

⊡ Pret,ul opt, iunii: C(K) = e−rT

2π

∫
e−iuK ϕT (u)

u2
du (Carr & Madan, 1999)

⊡ CGMY explic  zâmbetul volatilit t, ii f r  a recurge la volatilitate stochastic 

Statistica Piet,elor Financiare



5. Anex : Aprofundare � Distribut, ii stabile 31

Criterii de evaluare � Exercit, ii s, i proiect

Grila de notare (aplicabil  la examen s, i proiect)

Nivel Calcul Interpretare

9�10 Formule + calcule corecte, complete Leag  de decizia de business

7�8 Formule corecte, erori minore Interpretare corect , super�cial 

5�6 Formula corect , gres,eli de aplicare Repet  de�nit, ia f r  context

<5 Formula gres, it  sau lips  F r  interpretare

Pondere evaluare

⊡ Examen scris: 70% Proiect individual: 20% Participare activ : 10%
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5. Anex : Aprofundare � Distribut, ii stabile 32

Lectur  recomandat  pe nivele

Y3 � Lectur  minim 

⊡ Nolan (2020), Cap. 1.1�1.3 (de�nit, ie, parametri, cazuri speciale); exercit, iul din curs

MSc � Lectur  suplimentar 

⊡ + Nolan (2020), Cap. 1�2 complet; Mandelbrot (1963); estimare MLE s, i comparat, ie cross-asset

PhD � Lectur  avansat 

⊡ + Samorodnitsky & Taqqu (1994), Cap. 1�2; procese Lévy; CGMY; slide-urile Anex 
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Bilet de ies, ire (Exit Ticket) (1 minut)

Completat, i înainte de a pleca (anonim, pe hârtie sau online)

1. Un lucru clar: Ce concept din cursul de azi at, i înt,eles cel mai bine?

2. Un lucru neclar: Ce concept necesit  mai mult  clari�care?

3. O întrebare: Ce întrebare at, i dori s  explorat, i mai departe?

De ce facem acest exercit, iu?

⊡ R spunsurile anonime ajusteaz  cont, inutul urm torului curs

⊡ Cercet rile arat  c  re�ect, ia imediat dup  curs cres,te retent, ia cu 20�40% (Roediger & Butler, 2011)
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Bibliogra�e I

Manuale de referint, 

⊡ Nolan, J. P. (2020). Stable Distributions � Models for Heavy Tailed Data. Birkhäuser.
⊡ Samorodnitsky, G. & Taqqu, M. S. (1994). Stable Non-Gaussian Random Processes. Chapman &

Hall.
⊡ Rachev, S. T. (2003). Handbook of Heavy Tailed Distributions in Finance. Elsevier.

Articole fundamentale

⊡ Mandelbrot, B. (1963). The Variation of Certain Speculative Prices. Journal of Business, 36(4),
394�419.

⊡ Fama, E. (1965). The Behavior of Stock-Market Prices. Journal of Business, 38(1), 34�105.
⊡ Nolan, J. P. (1997). Numerical Calculation of Stable Densities and Distribution Functions.

Stochastic Models, 13(4), 759�774.
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Bibliogra�e II

Estimare s, i aplicat, ii

⊡ McCulloch, J. H. (1986). Simple Consistent Estimators of Stable Distribution Parameters.
Comm. in Statistics � Simulation and Computation, 15(4), 1109�1136.

⊡ Carr, P., Geman, H., Madan, D. B. & Yor, M. (2002). The Fine Structure of Asset Returns.
Journal of Business, 75(2), 305�332.

⊡ Grabchak, M. & Samorodnitsky, G. (2010). Do Financial Returns Have Finite or In�nite
Variance? Journal of Applied Probability, 47(1), 103�118.

Resurse online s, i cod

⊡ Quantlet: https://quantlet.com ≻ Platform  de cod pentru metode cantitative
⊡ Quantinar: https://quantinar.com ≻ Platform  de înv t,are pentru metode cantitative
⊡ GitHub SFM: https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02 ≻ Cod

Python
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V  Mult,umim!

Întreb ri?

Materialele cursului sunt disponibile la: https://danpele.github.io/SFM/

Quantlet Quantinar
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