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Abstract: Emerging capital markets have captured more and more the attention of investors, both those interested in realization of foreign direct investment, but in particular those who seek portfolio investment. Thus, starting from the premise of portfolio diversification and the identification of new sources of income, portfolio investors will exploit the favorable economic situation, investing there where profitability is deemed attractive. In this context, the financial crisis can lead to volatility in capital flows and can have a major impact on the investment environment, because of interference of factors which may influence the risk and profitability of a portfolio, such as: volatility of exchange rates, liquidity of international capital market, investment cycles, the effect of "contagion" of capital markets. The core of this work is to identify and quantify the impact that the financial crisis is exercised over the flow of foreign portfolio investment inside the Romanian capital market. Between foreign investment and capital market dynamics, during the period of analysis considered, there is a link, but the effects of "disturb" are of greater amplitude when shocks occurred in the output volume of foreign portfolio investment, compared to those generated by the input of foreign investment portfolio. 
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	1 Introducere

              La începutul noului mileniu lumea traversează o perioada de prefaceri profunde, crize sociale, economice, financiare şi modificarea structurii economiei globale prin integrarea fluxurilor financiare, ceea ce favorizează dezvoltarea economiei globale. Fluxurile financiare internaţionale au cunoscut o amplă expansiune, atât în interiorul economiilor fiecărei ţări, cât şi la nivel global integrand în această mişcare continente si regiuni aflate geografic la mare departare unele de altele. Pieţele de capital sunt afectate de aceste transformări structurale generate de existenţa crizelor financiare.


Efectele unei crize financiare  asupra pieţei de capital pot fi structurate astfel:

1. Efecte directe asupra instituţiilor financiare: criza financiară a dat naştere la falimente răsunătoare, restructurări de companii şi instituţii financiare, preluări şi fuziuni, susţinere financiară directă cu fonduri importante din partea guvernului american. O bună parte dintre aceste instituţii sunt sau au fost listate la bursă, ieşirea lor de pe piaţă afectând nu doar credibilitatea în piaţa americană de capital ci şi volumul tranzacţiilor bursiere, volatilitatea preţurilor, nivelul randamentelor.

2. Efecte asupra volumului şi cotaţiilor bursiere: volumul tranzacţiilor bursiere este în uşoară scădere, însă impactul cel mai puternic l-a avut criza asupra volatilităţii şi asupra randamentelor bursiere asociate mai ales instrumentelor cu venit variabil.

3. Efecte asupra comportamentului investitorilor pe piaţă: în condiţiile unei pieţe care nu mai oferă siguranţă şi randamente cât de cât stabile şi în uşoară creştere investitorii se îndepărtează tot mai mult de piaţa de capital şi îşi modifică radical opţiunile investiţionale. Acest lucru are impact direct asupra costului capitalului şi dobânzilor financiare. Panica, teama, efectul de turmă, isteria sunt sentimente care domină în aceste momente masa mare de investitori confruntată de la o zi la alta cu pierderi tot mai mari.

4. Efecte asupra reglementărilor privind piaţa de capital: criza a condus la o serie de învăţăminte care s-au materializat într-o serie de măsuri de intensificare a controlului asupra unor zone rămase în afara jurisdicţiei băncilor centrale sau comisiilor de supraveghere a pieţelor de capital. 
2. FUNDAMENTE TEORETICE

Investiţiile străine de portofoliu pot influenţa evoluţia pieţei de capital, atât în sens pozitiv prin intrările de capital, cât şi în sens negativ, prin reorientarea lichidităţilor spre alte pieţe sau spre alte instrumente financiare. Pieţele emergente datorită caracteristicilor specifice (număr mic al emitenţilor, capitalizare bursieră redusă) sunt mult mai sensibile la volatilitatea fluxurilor de capital străin. 


Volatilitatea fluxurilor de capital presupune „o frecvenţă înaltă a reversibilităţii fluxurilor sau o variabilitate ridicată a volumului intrărilor de capital”
  , datorită faptului că fluxurile de capital sunt deosebit de sensibile la modificările din mediul investiţional local şi internaţional. Volatilitatea fluxurilor de capital poate crea un mediu investiţional instabil, datorită interferenţei a diferiţi factori
 care pot influenţa riscurile si rentabilitatea unui portofoliu, precum: volatilitatea cursurilor bursiere, lichiditatea pieţei internaţionale de capital, ciclurile investiţionale, efectul de „contagiune” a pieţelor de capital,  informaţiile asimetrice propagate în mediul local şi internaţional şi, nu în ultimul rând, strategiile şi comportamentul investitorilor de portofoliu.


Conform lui Bakaert şi Harney [1995], investiţiile străine de portofoliu pot determina transformări structural-funcţionale ale pieţei de capital: (1) ieşirile de ISP, pe lângă disfuncţionalităţile pe care le creează asupra sistemului financiar prin reducerea lichidităţii pieţei, conduce şi la variaţii negative ale preţului activelor de pe piaţă; (2) intrările de ISP determină o creştere a fluctuaţiilor preţurilor titlurilor în majoritatea pieţelor emergente care au recepţionat importante fluxuri de investiţii străine. 


Totuşi, nu se poate afirma că volatilitatea pieţelor emergente se datorează în întregime participării investitorilor străini. Retragerea capitalului străin generează o schimbare şi în atitudinea investitorilor rezidenţi care devin atenţi la modificările intervenite în trendul pieţei, iar ca urmare a comportamentului în spirit de „turmă”, realizează retrageri importante de capital. Pe pieţele emergente, ieşirile de ISP, ca urmare a manifestării unor crize financiare transmit unde de şoc către celelalte pieţe internaţionale de capital [Calro şi Reinhart, 1996]. 


În literatura de specialitate o serie de studii analizează comparativ intensitatea legăturilor dintre pieţele de capital în perioadele considerate "normale" faţă de cele marcate de crize financiare. Bennett şi Kelleher (1988) au evidenţiat că transmiterea volatilităţii cursurilor acţiunilor între pieţe a fost mult peste medie în timpul crizei financiare din octombrie 1987, şi că în perioadele de volatilitate crescută s-au înregistrat valori mai mari ale corelaţiilor dintre pieţe. Neumark, Tinsley şi Tosini (1991) demonstrează şi ei că valoarea corelaţiilor dintre pieţele de capital creşte în momentele de volatilitate ridicată şi se reduce, ajungând chiar la valori virtual nule în perioadele normale, sugerând ca posibilă explicaţie pentru evoluţia asimetrică a corelaţiilor volatilitatea fluxurilor de ISP.  


In România, procentul investiţiilor străine de portofoliu nu este unul mare în comparaţie cu cel existent în alte ţări europene, dar forţa financiară a investitorilor nerezidenţi a influenţat dinamica cursurilor bursiere, în special a acţiunilor blue-chip, din cadrul categoriei I a Bursei de Valori Bucureşti, atât prin susţinerea trendurilor ascendente, cât şi prin alimentarea celor descendente, fapt relevat şi de graficele 1 şi 2.
	1. INTRODUCTION


At the beginning of the new millennium the world is going through a period of profound transformations, economic, social and financial crisis and modification of the global economy through the integration of financial flows, which promotes global economy. International financial flows have experienced a broad expansion, both within the economies of each country and globally, integrating through this move continents and regions that are geographically far from each other. Capital markets are affected by these structural changes caused by the existence of financial crisis.

The effects of financial crisis on the capital market can be structured as:

1. Direct effect on financial institutions: The financial crisis has given rise to bankruptcies, restructuring of companies and financial institutions, takeovers and mergers, directly financial support with significant funding from the U.S. government. A lot of these institutions are or were listed on stock exchanges, their removal from the market affecting not only the credibility of the U.S. capital market but also the volume of stock transactions, price volatility, the yield.

2. Effects on volume and stock quotes: exchange trading volume is slightly decreased, but the most powerfull impact the crisis had was on the volatility and the yields especially associated with variable income instruments.

3. Effects on the behavior of investors on the market: when a market no longer provide safe and stable yields, slightly higher, the investors are moving away from capital markets and change radically their options. This has a direct impact on the cost of capital and financial interest. Panic, fear, herd effect, hysteria is the dominant emotion of the large mass of investors in these moments, faced from day to day with growing losses.

4. Effects on capital market regulations: crisis led to a series of lessons that have resulted in a series of measures to increase control over the remaining areas outside the jurisdiction of central banks and supervisory committees of capital markets.
2. THEORETICAL BACKGROUNDS

Foreign portfolio investment may influence capital market development, both positively, by capital inflows, and negatively, by shifting cash to other markets or other financial instruments. Emerging markets are more sensitive to volatility in foreign capital flows due to its specific characteristics (small number of issuers, reduced market capitalization).


Volatility of capital flows implies “a high frequency of flows’ reversibility or a high variability in the volume of capital inflows”, because capital flows are particularly sensitive to changes in the local and international investitment environment. Volatility of capital flows can create an unstable investment environment, due to the interference of various factors which may influence the risk and return of a portfolio, such as: exchange rates volatility, liquidity of international capital market, investment cycles, the effect of "contagion" of capital markets, asymmetric information propagated into the local and international environment and, not least, portfolio investor’s strategies and behavior.


According to Bakaert and Harney [1995], foreign portfolio investment (FPI) can cause structural-functional changes of the capital market: (1) FPI outflows, in addition to the disruption on the financial system it creates by reducing the market’s liquydity, lead to negative changes in the price of the market’s assets; (2) FPI inflows generates an increase in the securities price fluctuations in most emerging markets which have received significant flows of foreign investment. 


However, it is doubtful that emerging market volatility is due entirely to the participation of foreign investors. Withdrawal of foreign capital generates a change in the attitude of the resident investors who are alert to changes in the market trend and, because of the herd behavior; they make significant withdrawal of capital. On emergent markets, FPI outflows send shock waves to other international capital markets due to financial crisis [Calro and Reinhart, 1996]. 


The literature review shows a series of studies that compare the intensity between capital markets during “normal” periods to those marked by financial crisis. Bennett and Kelleher (1988) showed that the transmission of shares rates volatility between markets was well above average during the financial crisis in October 1987, and that in periods of high volatility were recorded higher values of the correlations between markets. 


Neumark, Tinsley and Tosini (1991) show that the value of correlation between capital markets increase in times of high volatility and reduces, peaking virtually at zero values during normal periods; They suggest that the possible explanation for the asymmetric evolution of the correlation is the FPI volatility.  


In Romania, the percentage of foreign portfolio investment isn’t a big one compared to the one existing in other eurpean countries, but the financial strength of non-resident investors has influenced the stock courses dynamics, especially blue-chip stocks, within category I of the Bucharest Stock Exchange, both by supporting trends upward and by supplying downward ones, fact revealed by graphs 1 and 2.


Grafic 1 - Dinamica investiţiilor străine de portofoliu în perioada ianuarie 2000 - iulie 2009/ 
Graph 1 - Dynamics of foreign portfolio investment during the period January 2000 - July 2009
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Grafic 2 – Dinamica indicelui BET în perioada ianuarie 2000 – iulie 2009/

Graph 2 – BET dynamics during the period January 2000 - July 2009
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0/ Graph generated with Eviews 5.0

	În perioada 2000- 2007, în care trendul indicelui BET a fost pozitiv, valoarea totală a ISP a crescut de 29,24 ori, în timp ce valoarea totala a ieşirilor a crescut numai de 12,06 ori faţă de începutul aceleaşi perioade ( a se vedea grafic 3).
	During 2000 - 2007, when the BET trend was positive, FPI total value increased by 29.24 times, while the total value of output rose only 12.06 times over the beginning of the same periodic ( look at graph 3).


Grafic 3 – Evoluţia structurii ISP în România în perioada Ianuarie 2000-iulie 2009/

Graph 3 – The evolution of  FPI structure in Romania during the period January 2000 - July 2009
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0/ Graph generated with Eviews 5.0

	Aceste aspecte se circumscriu opiniilor autorilor Froot K., O’Connell P., Seasholes (1998) conform cărora creşterea economică manifestată pe pieţele emergente în anumite perioade de timp determină o creştere masivă sub diferite forme a intrărilor de capital străin în acea economie.

3. METODĂ ŞI REZULTATE

Perioada de studiu cuprinde intervalul ianuarie 2000 – iulie 2009, serii lunare, iar metoda de analiză utilizată este cea de modelare econometrică, folosindu-se pachetul software Eviews 5.0. În mod practic, se va urmări testarea staţionarităţii seriilor de date, identificarea influenţelor sezoniere şi desezonalizarea seriilor, precum şi cuantificarea şi analizarea legăturii care există între indicele bursier BET şi ieşirile de investiţii străine de portofoliu, intrările de investiţii străine de portofoliu, respectiv cumpărările şi vânzările de instrumente financiare de către nerezidenţi. Sursa datelor statistice o reprezintă  Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare.

a) Logaritmarea seriilor statistice lunare - cele cinci serii statistice au fost logaritmate (L), cu ordinul „2”, coeficienţii rezultaţi ai modelului fiind interpretaţi în acest caz drept „elasticităţi”. Pe baza logaritmării au rezultat noi serii statistice, redenumite astfel: l_bet, l_intrari, l_iesiri, l_cumparari şi l_vanzari.

b) Verificarea sezonalităţii seriilor - seriile statistice au fost supuse verificării existenţei unor componente sezonale, caz în care nu s-au identificat diferenţe semnificative la nivelul mediilor lunare (seriile nu prezintă „sezonalitate”). Acest aspect se poate observa din graficele de tipul „Seasonal stacked line” aferente seriilor; totuşi, pentru a întări această afirmaţie, am realizat şi desezonalizarea seriilor (SA – seasonal adjustment), care s-a realizat prin utilizarea metodei „Census X12” (specifică Biroului de Statistică al Statelor Unite ale Americii), în variantă aditivă, fapt care a determinat construcţia a cinci noi serii statistice, redenumite după cum urmează: bet_sa, intrari_sa, iesiri_sa, cumparari_sa, vanzari_sa.
Grafic 4. Media intrărilor de ISP pe luni
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Grafic 5. Evoluţia comparată a intrărilor de ISP şi a intrărilor de ISPajustate sezonal
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Grafic 6. Media ieşirilor de ISP pe luni
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Grafic 7. Evoluţia comparată a ieşirilor de ISP şi a ieşirilor de ISPajustate sezonal
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Grafic 8. Media cumpărărilor de titluri de către nerezidenţi pe luni
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Grafic 9. Evoluţia comparată a cumpărărilor de titluri (serie propriu-zisă şi serie ajustată sezonal)
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0
Grafic 10. Media vânzărilor de titluri de către nerezidenţi pe luni
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Grafic 11. Evoluţia comparată a vânzărilor de titluri (serie propriu-zisă şi serie ajustată sezonal)
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Grafic 12. Media BET pe luni
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Grafic 13. Evoluţia comparată BET şi BET ajustat sezonal
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Grafic generat cu ajutorul Eviews 5.0

Graficele 4, 6, 8, 10 şi 12 prezintă mediile lunare ale variabilelor studiate. În cazul în care s-ar observa diferenţe semnificative între mediile lunare, s-ar considera că seriile de timp prezintă sezonalitate. În realitate, se observă că între mediile lunare nu sunt diferenţe importante, ele converg spre aceeaşi valoare. De asemenea, Graficele 5, 7, 9, 11 şi 13 indică acelaşi lucru, anume faptul că seriile ajustate sezonal nu prezintă fluctuaţii semnificative faţă de seriile propriu-zise.

c. Verificarea staţionarităţii seriilor dl_bet, dl_intrari, dl_iesiri, dl_cumparari şi dl_vanzari constă în aplicarea testelor de „unit root” Augmented Dickey-Fuller (ADF) şi Phillips-Perron (PP). Rezultatele celor două teste, pentru fiecare din cele cinci serii, sunt prezentate în Tabelele 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10.
	These issues circumscribes the opinions of the authors Froot K., O’Connell P., Seasholes (1998) show that growth in emerging markets during certain periods of time causes a massive increase in various forms of inflows of foreign capital in that economy.
3. METHOD AND RESULTS

The period of study covers the period January 2000 - July 2009, monthly series, and the analytical method used is the econometric modeling, using the software Eviews 5.0. In practice, we aim to test if the data series are stationary, the identification of seasonal influences and deseasonalisation of the series, and quantification and the analysis of the relationship that exists between the stock exchange indicator BET and the inflows of FPI, the outflows of FPI, the purchases and sales of securities by non-residents. The source of the statistic data is the National Securities Commission.

a) Logarithm of the monthly series – the 5 series of data were logarithmised (L), order „2”; the resulting coefficients of the model are interpreted in this case as “elasticity”. As a result of this operation, new series were generated, renamed: l_bet, l_inflows, l_outflows, l_purchases and l_sales.

b) testing the series’ seasonality - statistical series have been subject to verification of the existence of seasonal ingredients, in which case no significant differences were identified in the monthly averages (the seriesaren’t “seasonal”). This can be seen with the help of „Seasonal stacked line” graphs, related to the series; to reinforce this claim, we have achieved the deseasonalisation of the series (SA – seasonal adjustment), by using the „Census X12” method (used by the U.S. Statistical Office), the additive alternative, which resulted in the construction of new five statistical series, renamed as follows: bet_sa, inflows_sa, outflows_sa, purchases_sa, sales_sa.
Graph 4. Monthly FPI inflows average
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Graph 5. The compared evolution of FPI inflows and seasonal adjusted FPI inflows
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Graph generated with Eviews 5.0

Graph 6. Monthly FPI outflows average
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Graph generat cu ajutorul Eviews 5.0

Graph 7. The compared evolution of FPI outflows and seasonal adjusted FPI outflows
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Graph generated with Eviews 5.0

Graph 8. The average of monthly securities purchases by non-residents
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Graph generated with Eviews 5.0

Graph 9. Compared evolution of securities purchases (actual series and seasonal adjusted series)
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Graph generated with Eviews 5.0
Graph 10. The average of monthly securities sales by non-residents
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Graph generated with Eviews 5.0

Graph 11. Compared evolution of securities sales (actual series and seasonal adjusted series)
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Graph generated with Eviews 5.0

Graph 12. Monthly BET average
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Graph generated with Eviews 5.0

Graph 13. Compared evolution of BET and seasonal adjusted BET
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Graph generated with Eviews 5.0

Graphs 4, 6, 8, 10 and 12 present the monthly averages of the studied variables. Where significant differences were observed between monthly averages, it would consider that time series are seasonal. In reality, it is noted that there aren’t important differences between monthly averages; they converge to the same value. Also, graphs 5, 7, 9, 11 and 13 indicate the same thing, namely that the seasonal adjusted series do not present significant fluctuations from the actual series.

c. The testing of the series dl_bet, dl_inflows, dl_outflows, dl_purchases and dl_sales resides is using the „unit root” tests: Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP). The results of both tests for each of the five series are listed in Tabels 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10.


Tabelul 1. Testul „unit root” ADF în cazul seriei  dl_intrari/ Tabel 1. „Unit root” test ADF for dl_inflows

	Null Hypothesis: D(DL_INTRARI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

	
	
	
	
	

	
	
	
	t-Statistic
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-9.912958
	 0.0000

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.492523
	

	
	5% level
	
	-2.888669
	

	
	10% level
	
	-2.581313
	


Tabelul 2. Testul „unit root” PP în cazul seriei  dl_intrari/ Tabel 2. „Unit root” test PP for dl_inflows

	Null Hypothesis: D(DL_INTRARI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Bandwidth: 38 (Newey-West using Bartlett kernel)

	
	
	
	
	

	
	
	
	Adj. t-Stat
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Phillips-Perron test statistic
	-115.9310
	 0.0001

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.489659
	

	
	5% level
	
	-2.887425
	

	
	10% level
	
	-2.580651
	


Tabelul 3. Testul „unit root” ADF în cazul seriei  dl_iesiri/ Tabel 3. „Unit root” test ADF FOR  dl_outflows
	Null Hypothesis: D(DL_IESIRI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Lag Length: 12 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

	
	
	
	
	

	
	
	
	t-Statistic
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-7.321543
	 0.0000

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.497029
	

	
	5% level
	
	-2.890623
	

	
	10% level
	
	-2.582353
	


Tabelul 4. Testul „unit root” PP în cazul seriei  dl_iesiri/ Tabel 4. „Unit root” test PP FOR  dl_outflows
	Null Hypothesis: D(DL_IESIRI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Bandwidth: 86 (Newey-West using Bartlett kernel)

	
	
	
	
	

	
	
	
	Adj. t-Stat
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Phillips-Perron test statistic
	-106.6516
	 0.0001

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.489659
	

	
	5% level
	
	-2.887425
	

	
	10% level
	
	-2.580651
	


Tabelul 5. Testul „unit root” ADF în cazul seriei  dl_cumparari/ Tabel 5. „Unit root” test adf for  dl_purchases
	Null Hypothesis: D(DL_CUMPARARI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

	
	
	
	
	

	
	
	
	t-Statistic
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-10.02716
	 0.0000

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.492523
	

	
	5% level
	
	-2.888669
	

	
	10% level
	
	-2.581313
	


Tabelul 6. Testul „unit root” PP în cazul seriei  dl_cumparari/ Tabel 6. „Unit root” test PP for  dl_purchases
	Null Hypothesis: D(DL_CUMPARARI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Bandwidth: 48 (Newey-West using Bartlett kernel)

	
	
	
	
	

	
	
	
	Adj. t-Stat
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Phillips-Perron test statistic
	-97.63893
	 0.0001

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.489659
	

	
	5% level
	
	-2.887425
	

	
	10% level
	
	-2.580651
	


Tabelul 7. Testul „unit root” ADF în cazul seriei  dl_vanzari/ Tabel 7. „Unit root” test ADF for  dl_sales
	Null Hypothesis: D(DL_VANZARI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

	
	
	
	
	

	
	
	
	t-Statistic
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-9.670662
	 0.0000

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.492523
	

	
	5% level
	
	-2.888669
	

	
	10% level
	
	-2.581313
	


Tabelul 8. Testul „unit root” PP în cazul seriei  dl_vanzari/ Tabel 8. „Unit root” test PP for  dl_sales
	Null Hypothesis: D(DL_VANZARI) has a unit root

	Exogenous: Constant
	
	

	Bandwidth: 28 (Newey-West using Bartlett kernel)

	
	
	
	
	

	
	
	
	Adj. t-Stat
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Phillips-Perron test statistic
	-78.26530
	 0.0001

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.489659
	

	
	5% level
	
	-2.887425
	

	
	10% level
	
	-2.580651
	


Tabelul 9. Testul „unit root” ADF în cazul seriei  dl_bet/ Tabel 9. „Unit root” test ADF for  dl_bet
	Null Hypothesis: D(DL_BET) has a unit root
	

	Exogenous: Constant
	
	

	Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

	
	
	
	
	

	
	
	
	t-Statistic
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller test statistic
	-11.32377
	 0.0000

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.491345
	

	
	5% level
	
	-2.888157
	

	
	10% level
	
	-2.581041
	


Tabelul 10. Testul „unit root” PP în cazul seriei  dl_bet/ Tabel 10. „Unit root” test PP for  dl_bet
	Null Hypothesis: D(DL_BET) has a unit root
	

	Exogenous: Constant
	
	

	Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernel)

	
	
	
	
	

	
	
	
	Adj. t-Stat
	  Prob.*

	
	
	
	
	

	Phillips-Perron test statistic
	-61.74931
	 0.0001

	Test critical values:
	1% level
	
	-3.489659
	

	
	5% level
	
	-2.887425
	

	
	10% level
	
	-2.580651
	


	Condiţiile ce trebuie îndeplinite pentru ca o serie de timp să fie staţionară sunt:

• Media seriei de timp să fie constantă sau, cu alte cuvinte, observaţiile trebuie să fluctueze în jurul mediei.

• Varianţa seriei să fie constantă.


Din punct de vedere economic, o serie este staţionară dacă un şoc asupra seriei este temporar (se absoarbe în timp) şi nu permanent. În cazul în care o serie nu este staţionară, prin diferenţiere se obţine o serie staţionară. Ordinul de integrare a seriei reprezintă numărul de diferenţieri succesive necesare pentru obţinerea unei serii staţionare.


În cazul variabilelor studiate, am testat mai întâi staţionaritatea pe nivel a seriilor logaritmate şi a rezultat faptul că seriile de timp nu sunt staţionare. Drept urmare, am procedat la diferenţierea de ordinul 1 a seriilor, iar rezultatele cuprinse în cele 10 tabele indică faptul că aceste serii integrate de ordinul I sunt staţionare (nu prezintă o rădăcină unitară). Cele două teste prezintă informaţii cu privire la rezultat, valorile critice pentru fiecare nivel de relevanţă (1, 5 sau 10%) şi probabilitatea „p” asociată rezultatului testului.


În cazul ambelor teste, ADF şi PP, dacă valoarea testului este mai mare decât valorile cririce, nu este respinsă ipoteza nulă, deci seria are o rădăcină unitară (este nestaţionară). În tabelele anterioare, se poate observa faptul că valoarea testelor este mai mică decât valoarea critică pentru oricare dintre nivelele de relevanţă; alegând nivelul de relevanţă cel mai restrictiv, 1%, se poate spune că la 1% nivel de relevanţă , ipoteza nulă (seria este nestaţionară) este respinsă. Acest rezultat se poate observa şi din valoarea probabilităţii asociate „p”. Astfel, aceasta este mai mică decât cel mai restrictiv nivel de relevanţă, 1%, şi drept urmare ipoteza nulă – seria este nestaţionară – este respinsă. Deci ordinul de integrare a seriei este 1 sau seria este I(1).
d) Pentru a demonstra cã existã o influenţã a indicelui BET asupra variabilelor anterior amintite, am optat pentru metoda de analizã econometricã, construind un model regresiv de forma:

Yit = α + βxXit + εit,

 (1)

unde   
Yit – variabila dependentã – ieşirile şi intrările de investiţii străine de portofoliu, cumpărările şi vânzările de titluri de către nerezidenţi;


α – coeficientul termenului liber;


β – coeficientul variabilei independente;


Xit – variabila independentã – indicele BET;


εit – variabila aleatoare;


i – numãrul de secţiuni dupã care se face regresia (115 luni luate în calcul);


t – perioada de timp (anii 2000-2009).


În urma logaritmării seriilor statistice lunare şi prin rezolvarea regresiei simple liniare unifactoriale, au rezultat următoarele:
	Eligibility conditions for a time series to be stationary are:

• The average of the time series is constant or, in other words, the observations should fluctuate around the average.

• The series’ variance is constant.


In economic terms, a series is stationary if a shock over the series is temporary (is absorbed in time), not permanent. If a series is not stationary, through differentiation is achieved a stationary series. The order of integration of the series is the number of successive differentiations required to obtain a stationary series.


Regarding the studied variables, we first tested the level stationarity of the log-series and the result is that the serires aren’t stationary. Therefore, we proceeded to the first differentiation of the series and the results contained in the 10 tables indicate that these first order integrated series are stationary (there’s no unit root). The two tests provide information about outcomes, critical values for each level of relevance (1%, 5% or 10%) ant the probability „p” associated to the test’s result.


For both tests, ADF and PP, if the test value is greater than the critic values, the null hypothesis is accepted, then the series has a unit root (is nonstationary). In the previous tables, it can be seen that the value of tests is lower than the critical one, regardless of the relevance level; by choosing the most restrictive level of relevance, 1%, you can say that at 1% level of relevance, the null hypothesis (the series is nonstationary) is rejected. This result can be observed also from the associated probability value "p". So, it is smaller than the most restrictive level of relevance, 1%, and, therefore, the null hypothesis – a nonstationary serires – is rejected. So, the series’ order of integration is 1 or the series is I(1)
d) To demonstrate that there is an influence of the BET index on the previously mentioned variables, we opted for the method of econometric analysis, building a regressive model with the following form:

Yit = α + βxXit + εit,

 (1)

where   
Yit – dependent variable – the inflows of FPI, the outflows of FPI, the purchases and sales of securities by non-residents;


α – free term’s coefficient;


β – the coefficient of the independent variable;


Xit – the independent variable – BET index;


εit – the random variable;


i – number of sectors implied by the regression (115 months);


t – time period (years 2000-2009).


Following the logarithm of the monthly series and by solving the simple unifactorial linear regression, we obtained these results:


Tabel 11 Impactul indicelui  BET asupra intrărilor de ISP/ BET index impact over FPI inflows
	Dependent Variable: L_INTRARI
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 2000M01 2009M07
	
	

	Included observations: 115
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	C
	9.005626
	0.621502
	14.49011
	0.0000

	L_BET
	1.133607
	0.078555
	14.43074
	0.0000

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.648245
	    Mean dependent var
	17.90303

	Adjusted R-squared
	0.645132
	    S.D. dependent var
	1.408146

	S.E. of regression
	0.838844
	    Akaike info criterion
	2.503654

	Sum squared resid
	79.51350
	    Schwarz criterion
	2.551392

	Log likelihood
	-141.9601
	    F-statistic
	208.2462

	Durbin-Watson stat
	1.678180
	    Prob(F-statistic)
	0.000000


	Analizând datele redate în Tabelul 11, se desprind urmãtoarele concluzii:

1) Valorile erorilor standard ale coeficienţilor funcţiei de regresie sunt inferioare – în modul – valorilor coeficienţilor. Aceasta înseamnã cã respectivii coeficienţi sunt estimaţi corect.

2) Probabilităţile ataşate testului t-Statistic sunt egale cu 0, deci sunt inferioare nivelului de relevanţă de 5%; prin urmare, coeficienţii sunt consideraţi semnificativi din punct de vedere statistic. 

3) Coeficientul de corelaţie, având o valoare de 64,82%, aratã faptul cã legãtura statisticã între variabila rezultativã (dependentã) – intrările de ISP – şi cea endogenã (independentã) – indicele BET – este semnificativă, modificãrile survenite în volumul intrărilor de ISP regãsindu-se într-o proporţie importantă în modificarea indicelui BET.

4) Testul Durbin-Watson, cu o valoare sub pragul critic 2, indicã faptul cã variabilele reziduale nu sunt autocorelate.

5) Probabilitatea asociată testului F-Statistic este mai mică decât nivelul de relevanţă, ceea ce ne indică faptul că cel puţin un coeficient din regresie este semnificativ din punct de vedere statistic.


Prin urmare, se poate aprecia cã modelul construit poate fi considerat reprezentativ pentru a descrie legãtura dintre intrările de ISP şi evoluţia indicelui BET. Ecuaţia regresiei poate fi rescrisă astfel: 




L_Intrari=9.005626464+1.13360709*L_BET  (2)


În continuare am reprezentat grafic valoarea efectivă a variabilei dependente, valoarea sa estimată şi erorile de regresie.
Grafic 14. Actual, fitted, residual graph
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	The data shown in Tabel 11, come off the following conclusions:

1) Standard error values of the regression function coefficients are below – in module – the coefficients’ value. This means that these coefficients are correctly estimated.

2) The probabilities attached to the t-Statistic test are 0, so they are below the relevance level of 5%; therefore, coefficients are considered statistically significant. 

3) Correlation coefficient with a value of 64,82%, shows that the statistical link between the dependent variable – FPI inflows – and the independent one – BET index – is significant, changes in volume of FPI inflows is being found in a significant proportion in the changes of BET index.

4) The Durbin-Watson test, with a value below the critical 2, indicates that the residual variables are not autocorelated.

5) The probability associated to the F-Statistic test is lower than the level of relevance, which shows that at least one of the regression coefficients is statistically significant.


Therefore, we can state that the built model can be considered representative to describe the link between FPI inflows and the evolution of BET index. The regression equation can be rewritten as: 

L_Inflows=9.005626464 + 1.13360709*L_BET    (2)


Next, we graphically represented the actual value of the dependent variable, the estimated value and the regression errors.
Graph 14. Actual, fitted, residual graph
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Tabel 12 Impactul indicelui BET asupra ieşirilor de ISP/ BET index impact over FPI outflows

	Dependent Variable: L_IESIRI
	
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 2000M01 2009M07
	
	

	Included observations: 115
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	C
	5.150632
	0.735077
	7.006924
	0.0000

	L_BET
	1.550185
	0.092911
	16.68471
	0.0000

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.711278
	    Mean dependent var
	17.31766

	Adjusted R-squared
	0.708723
	    S.D. dependent var
	1.838310

	S.E. of regression
	0.992138
	    Akaike info criterion
	2.839329

	Sum squared resid
	111.2301
	    Schwarz criterion
	2.887067

	Log likelihood
	-161.2614
	    F-statistic
	278.3796

	Durbin-Watson stat
	1.743963
	    Prob(F-statistic)
	0.000000


	Datele redate în Tabelul 12 conduc la urmãtoarele concluzii: 

1) Valorile erorilor standard ale coeficienţilor funcţiei de regresie sunt inferioare – în modul – valorilor coeficienţilor. Aceasta înseamnã cã respectivii coeficienţi sunt estimaţi corect.

2) Probabilităţile ataşate testului t-Statistic sunt egale cu 0, deci sunt inferioare nivelului de relevanţă de 5%; prin urmare, coeficienţii sunt consideraţi semnificativi din punct de vedere statistic. 

3) Coeficientul de corelaţie, având o valoare de 71,12%, aratã faptul cã legãtura statisticã între variabila rezultativã (dependentã) – ieşirile de ISP – şi cea endogenã (independentã) – indicele BET – este puternică, modificãrile survenite în volumul ieşirilor de ISP regãsindu-se într-o proporţie mare în modificarea indicelui BET.

4) Testul Durbin-Watson, cu o valoare sub pragul critic 2, indicã faptul cã variabilele reziduale nu sunt autocorelate.

5) Probabilitatea asociată testului F-Statistic este mai mică decât nivelul de relevanţă, ceea ce ne indică faptul că cel puţin un coeficient din regresie este semnificativ din punct de vedere statistic.


Prin urmare, se poate aprecia cã modelul construit poate fi considerat reprezentativ pentru a descrie legãtura dintre ieşirile de ISP şi evoluţia indicelui BET. Ecuaţia regresiei poate fi rescrisă astfel: 



L_Iesiri=5.150631601+1.550185082*L_BET  (3)


În continuare am reprezentat grafic valoarea efectivă a variabilei dependente, valoarea sa estimată şi erorile de regresie.

Grafic 15. Actual, fitted, residual graph
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-2

0

2

4

6

12

14

16

18

20

22

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Residual Actual Fitted


	The data shown in Tabel 12, come off the following conclusions:: 

1) Standard error values of the regression function coefficients are below – in module – the coefficients’ value. This means that these coefficients are correctly estimated.

2) The probabilities attached to the t-Statistic test are 0, so they are below the relevance level of 5%; therefore, coefficients are considered statistically significant.

3) Correlation coefficient with a value of 71,12%, shows that the statistical link between the dependent variable – FPI outflows – and the independent one – BET index – is significant, changes in volume of FPI outflows is being found in a significant proportion in the changes of BET index.

4) The Durbin-Watson test, with a value below the critical 2, indicates that the residual variables are not autocorelated.

5) The probability associated to the F-Statistic test is lower than the level of relevance, which shows that at least one of the regression coefficients is statistically significant.


Therefore, we can state that the built model can be considered representative to describe the link between FPI outflows and the evolution of BET index. The regression equation can be rewritten as: 



L_Outflows=5.150631+1.550185*L_BET     (3)


Next we graphically represented the actual value of the dependent variable, the estimated value and the regression errors.

Graph 15. Actual, fitted, residual graph
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Tabel 13 Impactul indicelui BET asupra cumpărărilor de titluri de către nerezidenţi/ BET impact over the securities purchases by non-residents

	Dependent Variable: L_CUMPARARI
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 2000M01 2009M07
	
	

	Included observations: 115
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	C
	8.553387
	0.542841
	15.75670
	0.0000

	L_BET
	1.224336
	0.068613
	17.84414
	0.0000

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.738070
	    Mean dependent var
	18.16290

	Adjusted R-squared
	0.735752
	    S.D. dependent var
	1.425300

	S.E. of regression
	0.732676
	    Akaike info criterion
	2.233012

	Sum squared resid
	60.65998
	    Schwarz criterion
	2.280750

	Log likelihood
	-126.3982
	    F-statistic
	318.4135

	Durbin-Watson stat
	1.701280
	    Prob(F-statistic)
	0.000000


	Pe baza datelor redate în Tabelul 13 se pot formula urmãtoarele concluzii: 

1) Valorile erorilor standard ale coeficienţilor funcţiei de regresie sunt inferioare – în modul – valorilor coeficienţilor. Aceasta înseamnã cã respectivii coeficienţi sunt estimaţi corect.

2) Probabilităţile ataşate testului t-Statistic sunt egale cu 0, deci sunt inferioare nivelului de relevanţă de 5%; prin urmare, coeficienţii sunt consideraţi semnificativi din punct de vedere statistic. 

3) Coeficientul de corelaţie, având o valoare de 73,8%, aratã faptul cã legãtura statisticã între variabila rezultativã (dependentã) – cumpărările de titluri de către nerezidenţi – şi cea endogenã (independentã) – indicele BET – este puternică, modificãrile survenite în volumul cumpărărilor de titluri de către nerezidenţi regãsindu-se într-o proporţie mare în modificarea indicelui BET.

4) Testul Durbin-Watson, cu o valoare sub pragul critic 2, indicã faptul cã variabilele reziduale nu sunt autocorelate.

5) Probabilitatea asociată testului F-Statistic este mai mică decât nivelul de relevanţă, ceea ce ne indică faptul că cel puţin un coeficient din regresie este semnificativ din punct de vedere statistic.


Prin urmare, se poate aprecia cã modelul construit poate fi considerat reprezentativ pentru a descrie legãtura dintre cumpărările de titluri de către nerezidenţi şi evoluţia indicelui BET. Ecuaţia regresiei poate fi rescrisă astfel: 



L_Cumparari=8.5533872+1.2243355*L_BET  (4)


În continuare am reprezentat grafic valoarea efectivă a variabilei dependente, valoarea sa estimată şi erorile de regresie.

Grafic 16. Actual, fitted, residual graph
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	The data shown in Tabel 13, come off the following conclusions: 

1) Standard error values of the regression function coefficients are below – in module – the coefficients’ value. This means that these coefficients are correctly estimated.

2) The probabilities attached to the t-Statistic test are 0, so they are below the relevance level of 5%; therefore, coefficients are considered statistically significant.

3) Correlation coefficient with a value of 73,8%, shows that the statistical link between the dependent variable – securities purchases by non-residents – and the independent one – BET index – is strong, changes in volume of the securities purchases by non-residents is being found in a high proportion in the changes of BET index.

4) The Durbin-Watson test, with a value below the critical 2, indicates that the residual variables are not autocorelated.

5) The probability associated to the F-Statistic test is lower than the level of relevance, which shows that at least one of the regression coefficients is statistically significant.


Therefore, we can state that the built model can be considered representative to describe the link between the securities purchases by non-residents and the evolution of BET index. The regression equation can be rewritten as: 



L_Purchases=8.55338+1.224335*L_BET  (4)


Next we graphically represented the actual value of the dependent variable, the estimated value and the regression errors.
Graph 16. Actual, fitted, residual graph
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Tabel 14 Impactul BET asupra vânzărilor de titluri de către nerezidenţi/ BET impact over the securities sales by non-residents

	Dependent Variable: L_VANZARI
	

	Method: Least Squares
	
	

	Sample: 2000M01 2009M07
	
	

	Included observations: 115
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	C
	7.461756
	0.631382
	11.81813
	0.0000

	L_BET
	1.322963
	0.079804
	16.57768
	0.0000

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.708627
	    Mean dependent var
	17.84537

	Adjusted R-squared
	0.706049
	    S.D. dependent var
	1.571787

	S.E. of regression
	0.852180
	    Akaike info criterion
	2.535200

	Sum squared resid
	82.06179
	    Schwarz criterion
	2.582938

	Log likelihood
	-143.7740
	    F-statistic
	274.8194

	Durbin-Watson stat
	1.695766
	    Prob(F-statistic)
	0.000000


	Pe baza datelor redate în Tabelul 14 se pot formula urmãtoarele concluzii: 

1) Valorile erorilor standard ale coeficienţilor funcţiei de regresie sunt inferioare – în modul – valorilor coeficienţilor. Aceasta înseamnã cã respectivii coeficienţi sunt estimaţi corect.

2) Probabilităţile ataşate testului t-Statistic sunt egale cu 0, deci sunt inferioare nivelului de relevanţă de 5%; prin urmare, coeficienţii sunt consideraţi semnificativi din punct de vedere statistic. 

3) Coeficientul de corelaţie, având o valoare de 70,8%, aratã faptul cã legãtura statisticã între variabila rezultativã (dependentã) – vânzările de titluri de către nerezidenţi – şi cea endogenã (independentã) – indicele BET – este puternică, modificãrile survenite în volumul vânzărilor de titluri de către nerezidenţi regãsindu-se într-o proporţie mare în modificarea indicelui BET.

4) Testul Durbin-Watson, cu o valoare sub pragul critic 2, indicã faptul cã variabilele reziduale nu sunt autocorelate.

5) Probabilitatea asociată testului F-Statistic este mai mică decât nivelul de relevanţă, ceea ce ne indică faptul că cel puţin un coeficient din regresie este semnificativ din punct de vedere statistic.


Prin urmare, se poate aprecia cã modelul construit poate fi considerat reprezentativ pentru a descrie legãtura dintre vânzările de titluri de către nerezidenţi şi evoluţia indicelui BET. Ecuaţia regresiei poate fi rescrisă astfel: 



L_Vanzari=7.461756+1.322963*L_BET      (5)


În continuare am reprezentat grafic valoarea efectivă a variabilei dependente, valoarea sa estimată şi erorile de regresie.
Grafic 17. Actual, fitted, residual graph
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Prin urmare, se poate aprecia cã modelele construite pot fi considerate reprezentative pentru a descrie legãtura dintre indicele BET şi variabilele luate în considerare.

5. CONCLUZII


Rezultatele obţinute relevă impactul diferit pe care indicele bursier BET, considerat reprezentativ pentru Bursa de Valori Bucureşti, îl exercită asupra dinamicii variabilelor luate în considerare, intrările şi ieşirile de investiţii străine de portofoliu, dar şi cumpărările şi vânzările de titluri de către nerezidenţi. Amplitudinea efectelor „disturbante” înregistrate de ieşirile de investiţii străine de portofoliu sub impactul variaţiei indicelui BET este superioară comparativ cu cea generată de indicele BET asupra volumului intrărilor de investiţii străine de portofoliu. 


Acest fapt poate fi explicat prin atitudinea investitorilor de portofoliu nerezidenţi, dar şi a investitorilor rezidenţi faţă de piaţa secundară de capital. Interesul manifestat de investitori faţă de instrumentele financiare tranzacţionate în cadrul BVB influenţează, în mod evident, dinamica acesteia din urmă. De aceea, factorii determinanţi ai selecţiei alternativelor investiţionale pot fi consideraţi şi factori de influenţă ai evoluţiei pieţei de capital.


Investitorii străini de portofoliu sunt atraşi de o anumită piaţa de capital dacă le sunt satisfăcute o serie de cerinţe ca:  piaţă activă, deschisă, care permite libera circulaţie a capitalurilor, o infrastructură specifică dezvoltată la standardele impuse de natura tranzacţiilor realizate, informaţii oportune si ieftine, tratament nediscriminatoriu pe pieţele străine şi nu în ultimul rând, rate de rentabilitate ridicate şi riscuri acceptabile.
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	The data shown in Tabel 14, come off the following conclusions: 

1) Standard error values of the regression function coefficients are below – in module – the coefficients’ value. This means that these coefficients are correctly estimated.

2) The probabilities attached to the t-Statistic test are 0, so they are below the relevance level of 5%; therefore, coefficients are considered statistically significant. 

3) Correlation coefficient with a value of 70,8%, shows that the statistical link between the dependent variable – securities sales by non-residents – and the independent one – BET index – is strong, changes in volume of the securities sales by non-residents is being found in a high proportion in the changes of BET index.

4) The Durbin-Watson test, with a value below the critical 2, indicates that the residual variables are not autocorelated.

5) The probability associated to the F-Statistic test is lower than the level of relevance, which shows that at least one of the regression coefficients is statistically significant.


Therefore, we can state that the built model can be considered representative to describe the link between the securities sales by non-residents and the evolution of BET index. The regression equation can be rewritten as:


L_Sales=7.461756461+1.322963287*L_BET  (5)


Next we graphically represented the actual value of the dependent variable, the estimated value and the regression errors.
Graph 17. Actual, fitted, residual graph
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Therefore, we can state that the models built can be considered representative TO describe the link between the BET index and the considered variables.

5. CONCLUSIONS


The results show the different impact that BET index, considered representative for Bucharest Stock Exchange, they exercise on the dynamics of the variables taken into account, the inflows of FPI, the outflows of FPI, the purchases and sales of securities by non-residents. The amplitude of the "disturbing” effects registered by the FPI outflows under the impact of BET changes is superior to that generated by BET over the volume of FPI inflows. 

This can be explained by the attitude of non-resident portfolio investors, but also of resident investors towards the equity secondary market. The interest of investors from financial instruments traded at BSE influence, obviously, its dynamics. Therefore, the determinants of selection of investment alternatives can be considered also factors that influence the capital market development.

Foreign portfolio investors are attracted to a particular capital market if they are satisfied that a number of requirements: open, active market, allowing free movement of capital, developed specific infrastructure at standards imposed by the nature of transactions, appropriate and cheap information, non-discriminatory treatment in foreign markets and not least, higher rates of return and acceptable risk.
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