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Cuprins Seminar
⊡ Obiective � Competent,e vizate în seminar

⊡ Partea I: Calcul manual � Tipuri de randamente s, i calcule

⊡ De la calcul la intuit
,
ie � Sondaj rapid s, i variance drag intuitiv

⊡ Partea II: Variance Drag � Formul , exercit, ii s, i demonstrat, ii

⊡ Partea III: Stat
,
ionaritate � Random walk, ADF, regresie fals 

⊡ Partea IV: Implementare Python � Cod s, i vizualiz ri

⊡ Studiu de caz: S&P 500 � Analiz  pe date reale

⊡ Rezumat � Concluzii s, i competent,e dobândite
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Obiective 3

Obiective de înv t,are � Seminar 1

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

1. Calculat
,
i randamente simple s, i logaritmice din date de pret,

2. Comparat
,
i agregarea temporal  a celor dou  tipuri de randamente

3. Explicat
,
i pierderea din variant,  (variance drag) s, i impactul ei

4. Argumentat
,
i de ce analiz m randamente s, i nu pret,uri (stat, ionaritate)

5. Implementat
,
i calculul randamentelor în Python

Partea I
Calcul manual

25 min

Partea II
Variance drag

20 min

Partea III
Stat,ionaritate

15 min

Partea IV
Python

30 min

Flexibil
Studiu de caz

+ Quiz

Total: 90 min predare + studiu de caz s, i quiz ca material suplimentar
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Partea I: Calcul manual 4

Exercit, iul 1: Calcul randamente simple s, i logaritmice

Date de pret,

t 0 1 2 3

Pt 100 110 99 120

Rt =
Pt−Pt−1
Pt−1

(simple)

⊡ R1 = 10/100 = +10.00%
⊡ R2 = −11/110 = −10.00%
⊡ R3 = 21/99 = +21.21%

rt = ln(Pt/Pt−1) (logaritmice)

⊡ r1 = ln(1.10) = +9.531%
⊡ r2 = ln(0.90) = −10.536%
⊡ r3 = ln(1.2121) = +19.237%

Observat, ie cheie

⊡ R1 + R2 = 0%, dar pret,ul a sc zut la 99! Randamentele simple nu sunt aditive � se compun
multiplicativ:

∏
(1+ Rt).
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Partea I: Calcul manual 5

Exercit, iul 1: Aditivitate s, i comparat, ie

Veri�care: aditivitate log

⊡ r1 + r2 + r3 = +18.232%
⊡ ln(P3/P0) = ln(1.20) = +18.232% ✓

Compunere simpl  (multiplicativ )

∏3

t=1(1+ Rt) = 1.10× 0.90× 1.2121 = 1.20

⊡ Rtotal = 20%; ertotal − 1 = 20% ✓

Per. 1 Per. 2 Per. 3 Total

Rt +10.00 −10.00 +21.21 +20.00

rt +9.53 −10.54 +19.24 +18.23

⊡ Unitate: %. Ambele metode ⇒ aceeas, i avere �nal .

Concluzie

⊡ Log-randamentele se adun , simplele se înmult
,
esc

⊡ Folosim log-randamente în modelarea statistic  pentru aditivitate temporal 
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Partea I: Calcul manual 6

Vizualizare: Analiza randamentelor (S&P 500, 2000�2024)

⊡ Scatter: corelat, ie ≈ 0.9998 între Rt s, i rt � aproape identice pentru valori mici
⊡ Histogram : cozi mai groase decât distribut, ia normal  (K = 13.4, S = −0.39)

SFM_ch1_returns
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De la calcul la intuit, ie 7

Sondaj rapid � Votat, i acum!

� Întrebare

⊡ Investit, i $100 într-un activ. Acesta cres,te cu +50% într-un an, apoi scade cu −50% în anul
urm tor.

⊡ Cu cât r mânet
,
i?

A)
$100

(0% net)

B)
$90

(−10%)

C)
$75

(−25%)

D)
$50

(−50%)

Statistica Piet,elor Financiare



De la calcul la intuit, ie 8

Sondaj rapid � R spuns

Calcul
⊡ $100 × 1.50 = $150, apoi $150 × 0.50 = $75
⊡ Pierdet, i 25%, nu 0%!

De ce?

⊡ Cres,terea de 50% se aplic  pe $100, dar sc derea de 50% se aplic  pe $150 � o baz  mai mare

⊡ Acesta este variance drag în act, iune: volatilitatea distruge averea
⊡ Formula: pierdere ≈ σ2/2 pe an (vom demonstra în Partea II)

Statistica Piet,elor Financiare



De la calcul la intuit, ie 9

Discut, ie ghidat : De ce +50% s, i −50% nu se anuleaz ?

Tocmai at, i v zut: $100 � $150 � $75. Dar cum arat  cu log-randamente?

Randamente simple (multiplicative)

(1.50)(0.50) = 0.75 ̸= 1.00

⊡ R1 + R2 = +50%+ (−50%) = 0%
⊡ Dar averea �nal : $75, nu $100!
⊡ Randamentele simple nu sunt aditive

Randamente log (aditive)

rup = ln(1.50) = +40.55%

rdown = ln(0.50) = −69.31%

⊡ Suma: −28.77% = ln(0.75) ✓
⊡ Log-randamentele re�ect  corect pierderea

Mesaj cheie

⊡ Asimetria este dramatic : trebuie +100% ca s  recuperezi −50%
⊡ Cu cât volatilitatea e mai mare, cu atât pierderea e mai sever 

Statistica Piet,elor Financiare



Partea II: Variance Drag 10

Variance Drag: Formul  s, i intuit, ie

De�nit, ie 1 (Pierderea din variant, )

⊡ Relat, ia dintre randamentul aritmetic as,teptat s, i cel geometric:

E[r ] ≈ E[R]− 1
2
σ2

⊡ E[R] � randamentul simplu as,teptat
⊡ E[r ] � randamentul logaritmic as,teptat
⊡ σ2 � variant,a randamentelor simple

⊡ Pierderea din variant,  cres,te cvadratic cu volatilitatea: dublarea σ ⇒ cvadruplarea pierderii
⊡ Aceasta este o consecint,  a inegalit t

,
ii lui Jensen: E[ln(1+ R)] < ln(1+ E[R]) deoarece ln este

concav .
⊡ Implicat

,
ie: volatilitatea distruge averea pe termen lung, chiar dac  randamentul aritmetic este

pozitiv.
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Partea II: Variance Drag 11

Exercit, iul 2: Dou  active, aceeas, i medie, volatilitate diferit 

Enunt,

Activ E[R] σ E[r ] ≈ E[R]− σ2/2

A 12% 10% ?

B 12% 30% ?

Rezolvare

⊡ Activ A: E[r ]A ≈ 0.12− 0.5× (0.10)2 = 0.12− 0.005 = 11.50%
⊡ Activ B: E[r ]B ≈ 0.12− 0.5× (0.30)2 = 0.12− 0.045 = 7.50%

Întrebare pentru student, i

⊡ Care activ produce mai mult  avere pe termen lung?
⊡ Calculat, i W10 pentru ambele (W0 = 1)

Statistica Piet,elor Financiare



Partea II: Variance Drag 12

Exercit, iul 2: Rezolvare � Averea pe termen lung

WT = W0 · eT×E[r ]

⊡ A: W10 = e10×0.115 = 3.16 (triplare)
⊡ B: W10 = e10×0.075 = 2.12 (dublare)

Activ E[R] σ E[r ] W10

A 12% 10% 11.50% 3.16

B 12% 30% 7.50% 2.12

ani

Wt

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0 2 4 6 8 10

A

B

−33%

Concluzie cheie

⊡ Volatilitatea mare distruge averea! Activul B are drag de 4.5%/an � pe 10 ani, cost  ≈33% din avere
⊡ �Volatility is the cost of uncertainty.�

Statistica Piet,elor Financiare



Partea II: Variance Drag 13

Exercit, iile 3�5

Exercit, iul 3: Aditivitatea log-randamentelor � Ar tat, i c  r0,T = ln(PT/P0) =
∑T

t=1 rt

⊡ Indiciu: scriet, i
PT

P0

=
P1

P0

· P2

P1

· · · PT

PT−1

s, i aplicat, i ln pe produs.

Exercit, iul 4: Variance drag � Ar tat, i c  E[r ] ≈ E[R]− 1
2
σ2

⊡ Folosind dezvoltarea Taylor: ln(1+ R) ≈ R − R2/2, aplicat, i E[·] pe ambii membri.
⊡ Indiciu: E[R2] = Var(R) + (E[R])2 ≈ σ2 pentru E[R] ≈ 0.

Exercit, iul 5: Inegalitatea lui Jensen � Deducet, i c  E[ln(1+ R)] ≤ ln(1+ E[R])

⊡ Funct, ia f (x) = ln(x) este concav . Enunt,at, i inegalitatea lui Jensen s, i interpretat, i: ce implic  aceasta
pentru relat, ia dintre randamentul geometric s, i cel aritmetic?

Statistica Piet,elor Financiare



Partea II: Variance Drag 14

Exercit, iile 3�5: Solut, ii

Solut, ie Ex. 3 � Aditivitate

⊡
PT

P0

=
T∏

t=1

Pt

Pt−1

⇒ ln

(
PT

P0

)
=

T∑
t=1

ln

(
Pt

Pt−1

)
︸ ︷︷ ︸

= rt

□

Solut, ie Ex. 4 � Variance drag

⊡ r = ln(1+ R) ≈ R − R2

2
. Aplic m E[·]:

⊡ E[r ] ≈ E[R]− 1
2
E[R2] = E[R]− 1

2

(
σ2 + µ2

)
≈ E[R]− 1

2
σ2 (deoarece µ2 ≪ σ2) □

Solut, ie Ex. 5 � Jensen

⊡ Inegalitatea lui Jensen: dac  f concav , atunci E[f (X )] ≤ f (E[X ])
⊡ Cu f = ln, X = 1+ R: E[ln(1+ R)] ≤ ln(1+ E[R])
⊡ Interpretare: randamentul geometric < randamentul aritmetic; diferent,a cres,te cu σ □

Statistica Piet,elor Financiare



Partea III: Stat, ionaritate 15

De ce lucr m cu randamente, nu cu pret,uri?

Pret,uri: Pt ∼ I (1)

⊡ E[Pt ], Var(Pt) nu sunt constante
⊡ Regresia pe pret,uri ⇒ regresie fals  (Granger &

Newbold, 1974)

Randamente: rt ∼ I (0)

⊡ Aproximativ stat, ionare (medie ≈ 0, variant,  ≈ ct.)
⊡ Metodele statistice sunt valide

De�nit, ie 2 (Stat, ionaritate slab  (covariance stationarity))

⊡ Un proces {Xt} este slab stat, ionar dac , ∀ t, h:
E[Xt ] = µ, Var(Xt) = σ2 < ∞, Cov(Xt ,Xt+h) = γ(h).

Consecint, 

⊡ Pt ∼ I (1): nestat, ionar  (r d cin  unitar )
⊡ rt = ∆ lnPt ∼ I (0): stat, ionar 
⊡ Metodele clasice (OLS, teste t, F ) cer stat

,
ionaritate; pe serii I (1) produc rezultate false

Statistica Piet,elor Financiare



Partea III: Stat, ionaritate 16

Random walk s, i non-stat, ionaritate

Random walk: Pt = Pt−1 + εt , εt
iid∼ (0, σ2)

De ce Pt nu e stat, ionar ?

⊡ Iterând: Pt = P0 +
∑t

s=1 εs

⊡ Var(Pt) = t σ2 t→∞−−−→ ∞
⊡ Variant,a cres

,
te liniar cu t

Dar rt = ∆ lnPt e stat, ionar 

⊡ E[rt ] = µ (constant )
⊡ Var(rt) = σ2 (constant )
⊡ Cov(rt , rt+h) = γ(h) � doar de h

Strict  vs. slab 

⊡ Strict : distribut, ia conjunct  (Xt1 , . . . ,Xtk ) invariant  la translat, ii în timp
⊡ Slab : doar primele dou  momente invariante (su�cient pentru OLS, ACF)
⊡ Strict  ⇒ slab  (dac  E[X 2

t ] < ∞), dar nu reciproc

Statistica Piet,elor Financiare



Partea III: Stat, ionaritate 17

Regresie fals : Pret,ul Amazon vs. Abonat, ii Net�ix (2010�2020)
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Pe niveluri (pret, vs. abonat, i)

R2
0.94

β̂ 0.63

t-stat 42.3

Concluzie Fals !

Pe diferent,e (∆Pt vs. ∆St)

R2
0.06

β̂ 1.10

t-stat 2.7

Concluzie Nicio relat
,
ie

⊡ Lect
,
ie: Un pret, de act, iune s, i un num r de abonat, i � variabile complet diferite, dar ambele cu trend ⇒

R2 = 0.94 (Granger & Newbold, 1974). Pe diferent,e: R2 = 0.06.

SFM_ch1_stationarity
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Partea IV: Implementare Python 18

Implementare Python: Desc rcare s, i calcul

Desc rcare date + randamente + statistici descriptive

import yfinance as yf
import numpy as np
import matplotlib.pyplot as plt
from statsmodels.tsa.stattools import adfuller
from scipy.stats import jarque_bera

ticker = "AAPL"
data = yf.download(ticker , start ="2020 -01 -01" , end ="2024 -01 -01")
data['log_ret '] = np.log(data['Close '] / data['Close ']. shift (1))
data['simple_ret '] = data['Close ']. pct_change ()
r = data['log_ret ']. dropna ()

print(f"Media zilnica: {r.mean():.6f}")
print(f"Vol anualizata: {r.std() * np.sqrt (252) :.4f}")
print(f"Skewness: {r.skew():.4f}")
print(f"Kurtosis: {r.kurtosis () + 3:.4f}") # scipy: excess

SFM_ch1_returnsStatistica Piet,elor Financiare
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Partea IV: Implementare Python 19

Implementare Python: Teste statistice

Testul ADF (stat, ionaritate) s, i Jarque-Bera (normalitate)

# Testul ADF pe log -preturi vs. randamente
adf_price = adfuller(np.log(data['Close ']. dropna ()))
adf_ret = adfuller(r)
print(f"ADF log -pret: stat={ adf_price [0]:.3f}, p={ adf_price [1]:.4f}")
print(f"ADF randamente: stat={ adf_ret [0]:.3f}, p={ adf_ret [1]:.4f}")

# Testul Jarque -Bera
jb_stat , jb_p = jarque_bera(r)
print(f"\nJarque -Bera: JB={ jb_stat :.1f}, p-value={jb_p :.2e}")

# ACF pe r_t si r_t^2
from statsmodels.tsa.stattools import acf
acf_r = acf(r, nlags =30)
acf_r2 = acf(r**2, nlags =30)

⊡ adfuller returneaz : (statistic, p-value, lags, nobs, critical values)
⊡ p < 0.05 ⇒ respingem H0 de r d cin  unitar 

SFM_ch1_stationarity
Statistica Piet,elor Financiare
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Partea IV: Implementare Python 20

Exercit, iu AI (I): Prompt Engineering

Cerint, 

⊡ Formulat, i un prompt c tre un LLM (ChatGPT, Claude etc.) care s  rezolve complet Exercit, iul 1 din
acest seminar

⊡ Promptul trebuie s  cont, in : datele de intrare, formulele cerute, formatul de output dorit

Exemplu de prompt bun

⊡ �Am pret
,
urile de închidere P0 = 100, P1 = 110, P2 = 99, P3 = 120. Calculeaz  randamentele simple

Rt s, i logaritmice rt pentru �ecare perioad . Veri�c  aditivitatea log-randamentelor. Prezint  rezultatele

într-un tabel.�

Întreb ri de re�ect, ie

⊡ R spunsul AI este corect matematic? Veri�cat, i cu calculul manual
⊡ Ce se întâmpl  dac  schimbat, i formularea? Obt, inet, i alt rezultat?
⊡ AI-ul a explicat de ce log-randamentele sunt aditive?

Statistica Piet,elor Financiare



Partea IV: Implementare Python 21

Exercit, iu AI (II): Generare s, i Veri�care Cod Python

Cerint, 

⊡ Ceret, i unui LLM: �Scrie cod Python care descarc  date AAPL pe 2020�2024, calculeaz  randamente log,

veri�c  stat
,
ionaritatea cu testul ADF s

,
i a�s

,
eaz  un gra�c pret

,
vs. randamente.�

⊡ Rulat, i codul generat � funct, ioneaz  as-is?

Checklist de veri�care

⊡ Importurile sunt corecte? (y�nance, numpy, statsmodels)
⊡ Formula randamentelor: np.log(P/P.shift(1)) sau pct_change()?

▶ Atent, ie: pct_change() = randamente simple, nu log!
⊡ Testul ADF: interpretarea corect  a p-value?
⊡ Gra�cul are titluri, axe etichetate, legend ?

Obiectiv pedagogic

⊡ AI-ul este un instrument, nu un înlocuitor � codul generat trebuie întotdeauna veri�cat
⊡ Eroarea tipic : confuzia între randamente simple s, i logaritmice

Statistica Piet,elor Financiare



Partea IV: Implementare Python 22

Discut, ie pe baza gra�celor

Întreb ri pentru student, i � analizând gra�cele generate

1. Care serie pare stat
,
ionar ? Care nu? De ce?

2. Unde observat, i volatility clustering (gruparea volatilit t, ii)?
▶ Indiciu: privit, i perioada martie 2020 (COVID-19).

3. Sunt randamentele mari urmate de randamente mari (de orice semn)?
4. Exist  perioade vizibil �calme� alternând cu cele �agitate�?

Fapte stilizate observabile vizual

⊡ Clustering: perioadele volatile vin în grupuri
⊡ Cozi groase: câteva randamente extreme (departe de medie)
⊡ Medie ≈ 0: randamentele �uctueaz  în jurul zero-ului
⊡ Acestea sunt faptele stilizate ale randamentelor �nanciare (Cont, 2001)

Statistica Piet,elor Financiare



Studiu de caz: S&P 500 23

Studiu de caz: S&P 500 � Pret, vs. Randamente
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⊡ Indicele S&P 500
⊡ Perioada: 2000�2024
⊡ Frecvent, : zilnic 

Ce observ m?

⊡ Pret,ul: trend ascendent, crizele 2008 s, i
2020 vizibile

⊡ Randamentele: oscileaz  în jurul lui zero
⊡ Volatility clustering evident în perioadele

de criz 

SFM_ch1_stationarity
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Studiu de caz: S&P 500 24

Studiu de caz: S&P 500 � Testul ADF
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Returns

Log-pret,uri

⊡ H0 nu se respinge (p = 0.98)
⊡ Serie nestat, ionar , I (1)
⊡ R d cin  unitar  con�rmat 

Log-randamente

⊡ H0 se respinge la 1% (p ≈ 0)
⊡ Serie stat, ionar , I (0)
⊡ Metodele statistice sunt valide

SFM_ch1_stationarity
Statistica Piet,elor Financiare
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Studiu de caz: S&P 500 25

Studiu de caz: ACF � Randamente vs. Randamente p tratice
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S&P 500 (2000-2024): Autocorrelation Functions

ACF(rt) ≈ 0

⊡ Randamentele nu sunt autocorelate
⊡ Consistent cu ipoteza de piat,  e�cient  (EMH)
⊡ Nu putem prezice rt+1 din rt

ACF(r2t ) ̸= 0 � declin lent

⊡ Volatility clustering: perioadele volatile
persist 

⊡ Faptul stilizat #1 (Cont, 2001)
⊡ Motivat, ia modelelor GARCH: σ2

t depinde de
r2t−1

. Randamentele sunt necorelate dar nu independente � dependent,  prin momente de ordin superior

SFM_ch1_stylized_facts
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Studiu de caz: S&P 500 26

Studiu de caz: Variance Drag � Impact pe active reale
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Variance Drag: Impact on Real Assets

Variance drag = 2/2
S&P 500 (~16%)

Individual stock (~40%)
Bitcoin (~75%)

⊡ S&P 500 (σ ≈ 16%): pierdere din variant,  ≈ 1.3%/an � neglijabil 
⊡ Act

,
iuni individuale (σ ≈ 30�40%): pierdere 4�8%/an � semni�cativ 

⊡ Bitcoin (σ ≈ 75%): pierdere ≈ 28%/an � devastatoare pe termen lung
⊡ Concluzie: diversi�carea reduce σ s, i astfel reduce variance drag

SFM_ch1_variance_drag
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Studiu de caz: S&P 500 � Distribut, ia empiric  vs. distribut, ia normal 
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S&P 500: Empirical Distribution vs. Normal vs. Student-t

S&P 500 daily log returns Normal (mu=0.0002, sigma=0.0122) Student-t (nu=2.6)

Date reale: S&P 500 (2000�2024)

⊡ N = 6 287 randamente zilnice logaritmice
⊡ Histograma empiric  vs. curba Normal 

vs. Student-t

Ce observ m?

⊡ Vârful central mai ascut
,
it decât

distribut, ia normal 
⊡ Cozile mai groase � crahuri mult mai

frecvente
⊡ S = −0.39, K = 13.4 (Normal: S = 0,

K = 3)
⊡ Student-t cu ν ≈ 3 aproximeaz  mai bine

SFM_ch1_returns_analysis
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Studiu de caz: QQ-Plot � Veri�care vizual  a normalit t, ii
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QQ-Plot: S&P 500 Returns vs. Normal

S&P 500 daily returns Theoretical line (Normal)

Cum citim un QQ-plot?

⊡ Cuantilele es,antionului vs. cuantilele distribut, iei
Normale

⊡ Dac  datele sunt Normale ⇒ punctele cad pe
linia de 45◦

Ce observ m?

⊡ Form  de S: cozile deviaz  de la linie
▶ Coada stâng : pierderi mai extreme decât

prevede distribut, ia normal 
▶ Coada dreapt : câs,tiguri mai extreme

⊡ Testul Jarque-Bera con�rm  formal:
▶ JB = n

6

(
S2 + κ2

4

)
∼ χ2

2

SFM_ch1_stylized_facts
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Studiu de caz: Testul Jarque-Bera � Respingerea formal  a normalit t, ii

De�nit, ie 3 (Statistica Jarque-Bera)

⊡ H0: rt ∼ N (µ, σ2)

⊡ JB =
n

6

(
S2 +

(K − 3)2

4

)
d−→ χ2

2

⊡ S = skewness, K = kurtosis, n = dimensiune es,antion

Calcul pe S&P 500 (2000�2024, n = 6 287)

⊡ JB = 6287
6

(
(−0.39)2 + (13.4− 3)2/4

)
= 1047.8× 27.19 = 28 488

Activ n S K JB p-value

S&P 500 6 287 −0.39 13.4 28 488 < 10−16

AAPL 2 516 −0.31 8.6 3 168 < 10−16

Bitcoin 3 287 −0.15 7.4 2 675 < 10−16

⊡ Valoare critic : χ2
2,0.01 = 9.21

⊡ Toate JB ≫ 9.21 ⇒ respingem H0 la orice nivel de semni�cat, ie

Statistica Piet,elor Financiare
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Studiu de caz: Probabilitatea valorilor extreme

Cât de probabile sunt crahurile sub ipoteza de normalitate?

⊡ Sub N (µ, σ2), un eveniment de 5σ are prob. ≈ 2.87× 10−7

⊡ Black Monday (19 oct. 1987): S&P 500 −22.6% într-o zi (> 20σ)

Magnitudine Prob. Normal  Frecvent
,
  observat 

Mis,care > 3σ 0.27% (1 la 370 zile) ∼1 la 50�100 zile

Mis,care > 4σ 0.006% (1 la 16 000 zile) ∼1 la 500�1000 zile

Mis,care > 5σ 1 la 3.5 mil. zile ∼1 la 5000�10 000 zile

Concluzie

⊡ Randamentele sunt leptokurtice
⊡ Distribut, ia Normal  subestimeaz  dramatic

riscul de coad 

Implicat, ie practic 

⊡ VaR sub normalitate subestimeaz  pierderile
extreme

⊡ Empiric ≈ Student-t cu ν ∈ [4, 8]

Statistica Piet,elor Financiare
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Studiu de caz: Momente empirice � Comparat, ie între active
⊡ Statistici es,antion pentru randamente logaritmice zilnice, S&P 500 (2000�2024), restul

(2015�2024):

Activ Medie Std Skewness Kurtosis Min Max

S&P 500 +0.040% 1.00% −0.39 13.4 −12.8% +9.4%

AAPL +0.058% 1.80% −0.31 8.6 −13.0% +11.9%

Bitcoin +0.195% 3.90% −0.15 7.4 −46.5% +22.5%

EUR/USD +0.000% 0.45% +0.08 5.2 −2.7% +3.1%

⊡ Toate activele: excess kurtosis ≫ 0 ⇒ cozi groase (fat tails) con�rmate
⊡ Act, iuni s, i indici: skewness negativ ⇒ riscul de crah domin 
⊡ Bitcoin: volatilitate maxim  (σ = 3.9% zilnic ≈ 62% anual)
⊡ EUR/USD: medie ≈ 0, aproape simetric , dar cozi groase

SFM_ch1_returns
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Tem  pentru acas : Seminar 1

Analiza unei act, iuni românes,ti (BVB)

⊡ Aleget, i o act, iune listat  la Bursa de Valori Bucures,ti (ex.: TLV, SNP, BRD, FP, SNG). Perioad : min.
3 ani.

Cerint,e de calcul

1. Randamente log zilnice (gra�c)
2. Statistici descriptive: µ̂, σ̂, S , K
3. Volatilitatea anualizat  (×

√
252)

4. Testul ADF pe log-pret,uri s, i pe randamente
(raportat, i statistica, p-value, concluzie)

5. Testul Jarque-Bera: calculat, i JB, raportat, i
p-value, interpretat, i

Cerint,e de interpretare

⊡ Sunt randamentele stat, ionare? (ADF)
⊡ Sunt normal distribuite? (JB)
⊡ Comparat, i σ cu S&P 500 (≈ 16% anual)
⊡ Calculat, i variance drag-ul � e semni�cativ?

Termen

⊡ Urm torul seminar
⊡ Cod Python + gra�ce + 1 pagin  interpretare

Statistica Piet,elor Financiare
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Ce trebuie s  s,tit, i la �nalul Seminarului 1

Checklist de competent,e

✓ Diferent
,
a simplu vs. log: simple sunt multiplicative, log sunt aditive temporal

✓ Compunerea randamentelor: 1+ Rtotal =
∏
(1+ Rt) vs. rtotal =

∑
rt

✓ Variance drag: E[r ] ≈ E[R]− σ2/2; volatilitatea distruge averea
✓ Motivul stat

,
ionarit t

,
ii: Pt ∼ I (1), rt ∼ I (0); metodele statistice cer stat, ionaritate

✓ Implementare Python: desc rcare date, calcul rt , gra�ce pret, vs. randamente

Nivel cognitiv atins

⊡ Calcul operat, ional (manual + cod)
⊡ Interpretare economic 

⊡ Leg tura matematic ��nant,e
⊡ Început de gândire critic 
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Structura seminarelor � Capitolul 1 (4 s pt mâni)

Sem. Tema Cont
,
inut Tem 

1 Randamente s, i stat, ionaritate Calcul Rt , rt ; variance drag; Analiz  act, iune

(acest seminar) I (1) vs I (0); Python intro BVB: randamente

2 Volatilitate CC, rolling vol,
√
T ; Volatilitate 30z

EWMA; comparat, ie 20 vs 60z pentru act, iune BVB

3 Fapte stilizate Skew, kurtosis, QQ-plot; Jarque-Bera test;

ACF(|rt |); normalitate veri�care normalitate

4 Performant,  s, i risc Sharpe, MDD, Sortino; Mini-proiect:

mini-proiect complet analiz  complet 
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Test rapid � Seminar 1 (15 minute)

R spundet, i pe foaie (f r  note)

1. Scriet, i cele 3 condit
,
ii ale stat, ionarit t, ii slabe (covariance stationarity).

2. De ce ACF(rt) ≈ 0 dar ACF(r2t ) ̸= 0? Ce model motiveaz  acest fapt?

3. Un activ are E[R] = 10%, σ = 40%. Calculat, i variance drag-ul s, i averea dup  20 de ani (W0 = 1).
Interpretat, i.

4. Un R2 = 0.92 între pret,ul act, iunii A s, i pret,ul act, iunii B indic  neap rat o relat, ie real ? Argumentat, i.

5. Pentru un es,antion cu n = 1000, S = −0.5, K = 8, calculat, i statistica Jarque-Bera s, i concluzionat, i.
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Test rapid � R spunsuri

R spunsuri

1. E[Xt ] = µ; Var(Xt) = σ2 < ∞; Cov(Xt ,Xt+h) = γ(h) � primele dou  momente constante,
autocovariant,a depinde doar de lag-ul h.

2. Randamentele sunt necorelate (EMH) dar nu independente: magnitudinea lor este autocorelat .
ACF(r2t ) capteaz  volatility clustering ⇒ motivat, ie GARCH.

3. Drag = σ2/2 = 0.402/2 = 8%/an. E[r ] = 10%− 8% = 2%/an. W20 = e20×0.02 = 1.49. Randamentul
aritmetic de 10% se �topes,te� la doar 2% geometric � volatilitatea extrem  distruge averea.

4. Nu. Ambele pret,uri pot � I (1) cu trenduri comune (spurious regression, Granger & Newbold 1974).
Trebuie testat pe randamente (R2 scade dramatic) sau testat cointegrarea.

5. JB = 1000
6

((−0.5)2 + (8− 3)2/4) = 166.7× (0.25+ 6.25) = 1083.3. χ2
2,0.01 = 9.21. 1083.3 ≫ 9.21 ⇒

respingem H0 de normalitate.
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Bibliogra�e s, i resurse

Referint,e cheie

⊡ Franke, J., Härdle, W.K., Hafner, C.M. (2019). Statistics of Financial Markets. 4th Ed., Springer.
⊡ Cont, R. (2001). Empirical Properties of Asset Returns. Quantitative Finance, 1(2), 223�236.
⊡ Dickey, D.A., Fuller, W.A. (1979). Distribution of the Estimators for AR Time Series with a Unit

Root. JASA, 74, 427�431.
⊡ Granger, C.W.J., Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. J. of Econometrics,

2(2), 111�120.
⊡ Mandelbrot, B. (1963). The Variation of Certain Speculative Prices. J. of Business, 36(4),

394�419.

Resurse online

⊡ GitHub: https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets � cod Python complet
⊡ Quantlet: https://quantlet.com Quantinar: https://quantinar.com
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V  mult,umesc! Întreb ri? Materialele seminarului sunt disponibile la:

https://danpele.github.io/SFM/ Quantlet Quantinar

https://danpele.github.io/SFM/
https://quantlet.com
https://quantinar.com
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