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Abstract:

In gestiunea de portofoliu se manifestd preocuparea de a anticipa evolutia
pietei, data in general de un indice bursier. De trendurile acestuia se leaga in
general evolutia valorii de piata a titlurilor financiare; fiecare valoare mobiliara
urmareste, mai mult sau mai pugin, evolutia indicelui pietei. Aceasta relatie intre
rentabilitatea inregistrata de un titlu financiar si rentabilitatea, ca indice general
al pietei, contureaza conceptul de model de piata.
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Preocuparea specialistilor de a investiga relatia existenta intre rentabilitatea
valorilor mobiliare §i aceea a pietelor de capital a avut un rezultat notabil prin
modelul de piata al lui W. Sharpe, publicat in anul 1970. Acest model explica
legdtura dintre rentabilitatea unui titlu si rentabilitatea pietei pe baza unei regresii si,
ca urmare a simplitatii si coerentei sale, a dobandit o popularitate uriasa,
constituind in acelasi timp un important punct de plecare pentru cercetarile
ulterioare in domeniul pietelor de capital.

Modelul de piata reprezinta relatia liniard ce poate exista Intre ratele de
rentabilitate constatate, intr-o perioada de timp, asupra unei actiuni sau asupra unui
portofoliu de valori mobiliare si ratele de rentabilitate realizate in aceeasi perioada,
prin indicele general al pietei bursiere. Modelul de piata are la baza relatia:

Rizai+ﬂiRM+gl. )

Ipoteza de baza In modelul de piatd este ca rentabilitatea valorilor mobiliare
este determinata Intr-o masura semnificativa de un singur factor macroeconomic,
respectiv rentabilitatea generald a pietei de capital. In consecintd, variabilitatea
(riscul) valorilor mobiliare se explica, intr-o masurd apreciabild, prin variabilitatea
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rentabilitatii pietei de capital, ceea ce da dimensiunea riscului sistematic (de piata,
nediversificabil). Acest risc este legat de variabilitatea principalilor indicatori
macroeconomici: produsul intern brut, rata inflatiei, rata medie a dobanzii, cursul
valutar,etc. Partea de risc individual neexplicatd de variabilitatea rentabilitatii pietei
de capital este componenta specifica (diversificabild) a riscului, determinata de
factorii interni ai activitatii economice a emitentului si a sectorului economic din
care acesta face parte:
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Riscul specific al fiecarui titlu este dat de varianta variabilei reziduale, Ggiz.
Acest risc poate fi eliminat prin diversificarea portofoliului.

O-;:(l_pzz,M)o-zzzo-zz_ﬁtzo-:l (3)

Riscul sistematic este masurat de beta.

Coeficientul beta (B; = panta dreptei de regresie) este un coeficient de
modificdrii cu o unitate a rentabilitatii generale a pietei de capital (Ry). Cu alte
cuvinte, o modificare cu 1% a rentabilitatii Ry va determina (statistic vorbind) o
modificare cu ;% a rentabilitatii R;.
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Marimea coeficientului ; raportatd la coeficientul beta de piata By (care,
implicit, este egal cu unitatea: By = 1) clasifica titlurile dupa riscul sistematic al
acestora:

e titluri foarte volatile (cu 3; > 1);
e volatile (cuBi=1)
e putin volatile (cu ;< 1).
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Titlurile cu B; = 0 sunt o exceptie de la regula modelului de piata, in sensul ca
rentabilitatea lor este total independentd de Ry. Titlurile cu B; < 0 sunt foarte rare,
respectiv 1n corelatie negativd cu evolutia pietei bursiere. Cunoagterea marimii
a titlurilor [E(R;)] si in gestiunea activa a portofoliului (pentru cumpdrarea de titluri
volatile Intr-o piata in crestere sau de titluri putin volatile intr-o piata in scadere).

Coeficientul de corelatie (p;y) dintre R; si Ry, masoara intensitatea determinarii
variatiilor R; de catre variabilitatea Ry si invers. Semnificatia lui este complementara
coeficientului B; deoarece:

o o,
P =B M sau invers: B.=p. —— o
o
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in consecinta,

e un coeficient B; > 1 va fi acompaniat de un coeficient de corelatie
semnificativ
0,5<pm<l;

e un f; < 1 va fi insotit de un pyy care evidentiazd o corelatie E,. ~ Ry de

slaba intensitate (0 < piy < 0,5).

Proportia 1n care variabilitatea rentabilitatii Ri se explica (este determinata)
de variabilitatea rentabilitatii Ry se obtine prin calculul coeficientului de
determinare R’ care este patratul coeficientului de corelatie: R” = p.

Parametrul o; al dreptei de regresie este diferenfa dintre media E si

rentabilitatea medie a titlului individual explicata prin rentabilitatea medie a pietei
R

M
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Acesta semnificd marimea rentabilitatii R; atunci cand rentabilitatea Ry, este
zero. Parametrul o; poate avea valori pozitive sau negative in raport cu
instabilitatea pietei de capital.

Studiu de caz

in tabelul de mai jos am exemplificat prin metoda statisticd a celor mai
mici patrate corelatia dintre fiecare titlu si portofoliul pietei. Pentru portofoliul
pietei am ales BET, deoarece este un indice de pret ponderat cu capitalizarea free-
floatului celor mai lichide 10 companii listate pe piata reglementata BVB.
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Tabel 1. Elemente componente ale modelului de piata pentru 13 titluri financiare

0,000240 | 0,654777 | 0,000312 | 0,000838 | 0,000157 | 0,000681 | 0433222 | 0,187682
0,000263 | 0,717088 | 0,001719 | 0,001202 | 0,000189 | 0,001013 | 0,396189 | 0,156966
0,000241 | 0,655560 | -0,000435 | 0,000629 | 0,000158 | 0,000472 | 0,500539 | 0,250539
0,000304 | 0,827473 | 0,001200 | 0,001156 | 0,000251 | 0,000905 | 0.466112 | 0,217261
0,000032 | 0,088422 | 0,003115 | 0,000661 | 0,000003 | 0,000658 | 0,065883 | 0,004341
0,000110 | 0,299607 | 0,002306 | 0,002281 | 0,000033 | 0,002249 | 0,120154 | 0,014437
0,000245 | 0,668877 | -0,000105 | 0,000804 | 0,000164 | 0,000640 | 0451773 | 0,204099
0,000348 | 0947452 | 0,000716 | 0,000905 | 0,000329 | 0,000575 | 0,603343 | 0,364023
0,000418 | 1,137997 | -0,000100 | 0,001043 | 0,000475 | 0,000568 | 0,674992 | 0.455614
0,000397 | 1,080940 | -0,000332 | 0,000668 | 0,000429 | 0,000239 | 0,801303 | 0,642087
0,000167 | 0455653 | 0,000313 | 0,001020 | 0,000076 | 0,000944 | 0,273268 | 0,074676
0,000378 | 1,030670 | -0,000286 | 0,000688 | 0,000390 | 0000298 | 0,752837 | 0,566764
0,000145 | 0,396491 | 0,001447 | 0,000848 | 0,000058 | 0,000791 | 0,260744 | 0,067987
0,000367 | 1 | 0 | 0,000367 | 0,000367 | 0 | 1 | 1

in tabelul de mai sus observam ci titluri foarte volatile sunt SIF 3, SNP si

TLV, restul fiind mai putin volatile, avand un B; < 1. Printre titlurile foarte putin
volatile se regasesc BRD, SRT si TRP. Se constatd deasemenea ca in cazul SIF3,
SNP si TLV care au un beta supraunitar, coeficientul de corelatie este de 0,67, 0,8
respectiv 0,75.
Mai departe vom exemplifica modelul de piata utilizand titlul SNP. Pentru

acest lucru am realizat regresia :

Risne=ttisne + Bisne * Riv + &

©

In urma estimarii prin metoda celor mai mici patrate, am obtinut urmatoarele
rezultate:

Tabel 2. Rezultate statistice

Variabile Coeficient Eroare Std. t-Statistic Prob.
Constanta (a) -0.000332 0.000996 -0.332896 0.0395
BET 1.080940 0.051351 21.05021 0.0000
R-squared 0.642087| Mean dependent var 0.003017
Adjusted R-squared 0.640638| S.D. dependent var 0.025892
S.E. of regression 0.015522| Akaike info criterion -5.485167
Sum squared resid 0.059507| Schwarz criterion -5.456914
Log likelihood 684.9032| F-statistic 443.1113
Durbin-Watson stat 2.226704| Prob(F-statistic) 0.000000
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Valoarea parametrului agne este de ogne = -0,000332, semnificativ diferit de
0 acceptand un nivel de Incredere de 95%.

Dreapta de regresie este de forma:

Rsne=-0,000332 + 1,080940*Ry,

Datorita valorii coeficientului Bsnp (1,080940) > 1, putem spune ca titlul
SNP este foarte volatil, ceea ce semnifica faptul cad o variatie de +/- 1% a indicelui
general al pietei bursiere determind o variatie mai mare de +/- 1%, si anume o
variatie de 1,080940 a rentabilitatii SNP.

Coeficientul B da si inclinatia norului de valori din graficul de mai jos:

Grafic 1. Corelatia intre SNP si BET
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Riscul total al titlului, pe componente, va fi:
2 2 2 2
O sne= P sne™ 0 snp + 6 esp (10)

si poate fi explicat astfel: Risc total SNP = Risc de piata + Risc specific
L * 0’ ger = 0,00043 risc de piatd

o’swe = 0,00067 = -
o’: =0,00024 risc specific

Observam ca riscul de piatd este mai mare decat cel specific, aceasta
explicandu-se prin volatilitatea ridicata a titlului care este sensibil la modificarile
pietei.

Pentru a masura intensitatea legaturii celor doud rentabilitati, am calculat

o
- . SNP,.M = T
coeficientul de corelatie pgp,, = =0,8, ce arata o dependenta direct
' *o

SNP M

proportionala si o corelatie puternica intre SNP si BET.



Internal Auditing & Risk Management Anul V, Nr.4(20), Decembrie 2010

R? = p ZSNP‘M, valoarea lui fiind de R*= 0,64, ceea ce semnifica faptul ca in
proportie de 64% modificarea titlului SNP depinde de modicarile pietei de capital.

Pentru a analiza stabilitatea coeficientilor rezultati Tn urma estimarii, am
realizat o prognozare a rentabilitatii SNP pe baza modelului de piata:

Grafic 2. Previzionarea rentabilitatii SNP pe baza modelului de piata
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Unul dintre indicatorii de evaluare a previzionarii este Mean Absolute
Percent Error, ce indica abaterile relative medii ale valorilor previzionate de la cele
observate, cu formula:

T 4
MAPE = Z'y' Yl 100, (11)
T_pt=p+l Vi

unde : T =numar total de observatii;
p = numarul de observatii folosite in crearea modelului;
pt1=momentul primei valori previzionate (16.04.2010).

Astfel, valorile previzionate ale rentabilitatii SNP se abat, in medie, cu
81% fata de valorile inregistrate de acest titlu.
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Grafic 3. Corelatia intre valorile invegistrate si cele prognozate ale rentabilitatii SNP
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Coeficientul Theil este un coeficient de apreciere a evaludrii ce ia valori 1n
intervalul (0,1); cu cat valoarea sa este mai apropiata de 0, cu atat ajustarea este
mai buni. In cazul prezentat, valoarea acestui coeficient este destul de mica, de
0,26.

Mai departe sunt reprezentate grafic atat valorile rentabilitatilor obtinute de
SNP, cét si cele previzionate pe baza modelului, pentru perioada urmatoare:

Grafic 4. Evolutia rentabilitatilor prognozate si efective ale SNP
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Concluzii

In urma aplicarii modelului de piata pentru 13 titluri financiare pe piata de
capital din Romania, am constatat ca riscul specific este superior riscului sistematic,
cu doar doua exceptii (SNP si TLV), care poate fi diminuat intr-un portofoliu prin
diversificare.

Utilizarea indicelui BET ca o sinteza a pietei de capital in ansamblu pentru
modelul de piatd al lui Sharpe determind o bonitate a modelului de 64%
(coeficientul de determinare R?), insd pentru cazul celorlalte titluri financiare
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valorile obtinute conduc la concluzia ca rentabilitatea pietei nu este surprinsd prin
indicele BET.

Aplicarea modelului de piatd pentru titlul SNP utilizind BET arata

eficacitatea acestuia pentru previzionarea rentabilitatii viitoare, Insd are anumite
limite legate de stabilitatea coeficientilor a si f3.
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