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studia universitatis babeş-bolyai, oeconomica, XLVII, 1, 2003

testarea modelului de echilibru al activelor financiare la bursa de valori bucureşti

  A. TODEA*
A. CORNEA**
Résumé : Relaţia dintre rentabilitate şi riscul de piaţă a activelor financiare a fost formalizată pentru prima dată prin intermediul Modelului de Echilibru al Activelor Financiare. Deşi bine fundamentat teoretic, el prezintă dificultăţi reale în testare pe diferite pieţe. Acest studiu şi-a propus să testeze acest model la Bursa de Valori Bucureşti. Testarea a fost realizată atât la nivel de titluri individuale, cât şi la nivel de portofolii. Rezultatele obţinute sunt pe linia celor găsite şi pe marile pieţe bursiere. Relaţia dintre rentabilitate şi riscul de piaţă este foarte slabă, dar directă. Beta rămâne un instrument util în mâna investitorilor, dar el trebuie folosit în paralel cu alţi factori de influenţă importanţi, cum ar fi talia sau book-to-market.

 I. Modelul de echilibru al activelor financiare (MEAF)

1. Descrierea şi importanţa modelului

MEAF-ul a fost dezvoltat simultan de Sharpe(1964), Lintner(1965) şi Mossin(1966). El este construit pe un ansamblu de ipoteze relativ la pieţele financiare, investitori şi active. La echilibrul pieţei, ecuaţia modelului este:
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. Portofoliul de piaţă va conţine toate titlurile disponibile în proporţii egale cu capitalizarea lor relativă. Variabila beta măsoară riscul deţinerii activului 
[image: image8.wmf]i

. Ecuaţia de echilibru a MEAF-lui permite determinarea rentabilităţii sperate a oricărui activ financiar. Rentabilitate sperată depinde doar de riscul sistematic, beta, şi aceasta de o manieră liniară. Diferenţa dintre rentabilităţile sperate a două active financiare este atribuită în totalitate riscurilor sistematice diferite. 

Relaţia de mai sus arată că, la echilibru, rata de rentabilitate a unui activ riscant este egală cu rata activului fără risc plus o primă de risc. Această primă este proporţională cu riscul de piaţă asumat. 


MEAF-ul este primul model care evaluează rentabilitatea unui activ financiar în funcţie de riscul său. Totodată, el a contribuit la o mai bună înţelegere a comportamentului pieţelor de capital precum şi la formarea preţurilor pe aceste pieţe. 

2. Dificultăţi în testarea empirică a modelului

MEAF-ul este un model dificil de testat deoarece sunt ridicate atât probleme conceptuale, cât şi econometrice. Aceste dificultăţi se pot grupa în trei mari categorii: 

· MEAF-ul este construit în termeni de anticipaţii şi nu de realizări, testele utilizând date istorice;

· se presupune că primele de risc şi beta sunt stabile în timp, ipoteză care dacă perioada luată în studiu este mare nu este adevărată;

· testele nu utilizează decât aproximări ale portofoliului de piaţă, adevăratul portofoliu de piaţă nefiind observabil.

Ultimă critică este cea mai importantă şi a fost formulată de R.Roll(1977), el devenind astfel celebru. El a arătat că rezultatele testelor empirice nu sunt independente de indicele ales ca aproximare a portofoliului de piaţă. Dacă portofoliul este eficient MEAF-ul se va valida. In caz contrar se va concluziona că modelul nu este valid. Dar aceste teste nu permit a se şti dacă adevăratul portofoliu de piaţă este realmente eficient. Roll a concluzionat că nu este posibil a se valida empiric MEAF-ul, dar aceasta nu înseamnă că modelul nu este valid.
Această critică are consecinţe asupra modelelor de măsurare a performanţelor gestiunii derivate din MEAF. Dacă indicele utilizat ca aproximare a portofoliului de piaţă nu este eficient rezultatele performanţei portofoliilor vor depinde de indicele în discuţie. Schimbând indicele, clasamentul portofoliilor gestionate se poate modifica.

După criticile avansate de Roll, cercetările asupra MEAF-lui s-au canalizat în două direcţii:

· unii autori
 au dezvoltat metodologii mai sofisticate şi mai puţin sensibile la alegerea portofoliului de piaţă;

· dezvoltarea unei noi teorii, cunoscută sub denumirea de Arbitrage Pricing Theory(APT), care nu presupune identificarea exactă a portofoliului de piaţă. 

3. Cercetări empirice realizate pe principalele pieţe bursiere

Cea mai mare dificultate în testarea şi validarea empirică a MEAF-lui este dată de formularea sa în termeni de anticipări şi nu de realizări. O rentabilitate sperată nu este totdeuna şi realizată. Din punct de vedere statistic, aceasta va introduce o eroare care va trebui să fie egală cu zero, în medie. Dacă ecuaţia MEAF-lui este valabilă pentru rentabilităţi sperate, se poate aştepta ca ratele de rentabilitate efectiv realizate (ex-post), pentru oricare din acţiuni, să graviteze în jurul dreptei de piaţă, după relaţia:
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Modelul este valid dacă ratele de rentabilitate sunt observate pentru un mare număr de acţiuni şi un mare număr de perioade, astfel încât 
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 va fi egal, în medie, cu zero şi prima de risc calculată pentru fiecare titlu este proporţională cu beta acelui titlu. Se pot reprezenta grafic toate cuplurile 
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parametri sunt estimaţi prin metoda celor mai mici pătrate, va fi dreapta empirică de piaţă. Cu cât această dreaptă va fi mai apropiată de dreapta teoretică de piaţă (SML), cu atât MEAF-ul tinde a se valida. Ecuaţia acestei drepte empirice (experimentale) va avea expresia:
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Aceeaşi ecuaţie se poate exprima în termeni de prima de risc dupa modelul:
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În acest caz parametrul 
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 nu trebuie să difere semnificativ de zero, 
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 păstrându-şi semnificaţia.


Modelele de testat prezentate se încadrează în categoria testelor clasice. Pe la mijlocul anilor ’80 a început să se utilizeze modelarea heteroscedastică în testarea MEAF-lui. De fapt, diferite studii au arătat că varianţa condiţională a rentabilităţilor activelor financiare evoluează în timp după un proces autoregresiv sau de medie mobilă. Modelele ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) sau GARCH (ca şi generalizare) descriu explicit evoluţia varianţei condiţionale. Beta va fi un raport între două momente condiţionale de ordinul doi (covarianţa şi varianţa). Aceste momente sunt reprezentate cu ajutorul modelelor GARCH. Se ţine astfel cont de variabilitatea în timp a lui beta în testarea MEAF-lui. Bollerslev, Engle şi Wooldridge (1988) prezintă o astfel de metodă de testare a MEAF-lui  


Testarea MEAF-lui, în literatura de specialitate a fost făcută, atât asupra titlurilor individuale, cât şi asupra portofoliilor. Intr-unul dintre primele studii de acest fel, realizat pe titluri individuale, Sharpe&Cooper (1972) au arătat că există o legătură directă între rentabilitatea medie şi beta, dar ea este mult mai slabă decât cea prevăzută de teorie. Testele realizate pe titlurile individuale sunt ineficiente din două mari cauze:

-efectul degradant al variaţiilor reziduale; rentabilităţile realizate pentru fiecare titlu sunt datorate, în mare parte, factorului specific societăţii (între 60 si 80%);

-deplasări ale estimaţiilor deoarece beta, variabila explicativă din model, este observată cu erori aleatorii, utilizându-se, de fapt, estimaţia punctuală a acesteia.

Grupând acţiunile în portofolii, ambele cauze sunt diminuate deoarece riscul rezidual va tinde spre zero, iar deplasările lui beta se vor compensa. Blume&Friend (1970) au testat MEAF-ul utilizând portofolii de acţiuni. Acţiunile au fost grupate în portofolii în ordinea crescătoare a lui beta. Utilizând date lunare, pe o perioada cuprinsa între 1955 si 1968, ei au găsit că modelul (3) este o bună reprezentare a relaţiei dintre rentabilitate şi risc pentru titlurile cotate la NYSE. 

O astfel de metodologie de testare a fost criticată ulterior de alţi autori. Astfel, Black, Jensen şi Scholes (1972), în Statele Unite, şi Jaquillat&Levasseur (1974) în Franţa, au arătat că efectul de talie al societăţii(sau a portofoliului) va duce la aplatisarea dreptei de echilibru a titlurilor estimate. Rezultatele obţinute de primii pe piaţa americană, prin testarea ecuatiei (3), pot fi rezumate în tabelul următor:

	Rezultatele regresiei*
	Valori teoretice
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	0,52

(0,05)**
	1,08

(0,05)
	0,9
	0,16
	1,42


  * S-au utilizat date lunare pe un eşantion cuprins între 1931-1965, volumul de    titluri  din portofolii fiind cuprins între 58 (in 1931) si 110 (in 1965)

  ** Abaterea medie pătratică a estimatorilor

  Sursa: Black, Jensen si Scholes (1972)
Legătura liniară care apare este foarte puternică, estimaţia coeficientului de determinaţie (
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) fiind de 0,9.

Pe pieţele europene cel mai reprezentativ studiu a fost realizat de Modigliani, Pogue, Scholes şi Solnik (1972). Deoarece perioadele studiului au fost relativ scurte, rezultatele trebuie privite cu precauţie.

	
	Portofolii 
	Valori estimate si teoretice

	Ţara
	Perioada
	Nr. de portof.
	Nr. de acţiuni în port.
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	Franţa
	03.1967*

03.1971
	5
	12
	0,15

(0,28)**
	0,45

(0,33)
	0,39
	0,25
	0,30

	Italia
	03.1967

03.1970
	3
	10
	0,40

(0,33)
	0,13

(0,19)
	0,22
	0,24
	0,25

	GB
	03.1967

03.1971
	4
	10
	0,02

(0,22)
	0,28

(0,22)
	0,44
	0,20
	0,13

	Germ.
	03.1967

03.1971
	3
	11
	2,50

(0,73)
	-1,81

(0,69)
	0,87
	0,36
	0,21


   * S-au utilizat date bisăptămânale

   ** Abaterea medie pătratică a estimatorilor

  Sursa: Modigliani, Pogue, Scholes şi Solnik (1972)
Pentru pieţele europene relaţia dintre rentabilitate şi riscul de piaţă, din cadrul MEAF-lui, este acceptabilă pentru Franţa, Italia şi Marea Britanie(GB), dar este categoric respinsă pentru Germania. Coeficientul de determinaţie este în general mic, dar acest lucru se poate explica prin numărul mic de titluri incluse în portofolii.


Rezultate mult mai bune, în favoarea MEAF-lui, au fost obţinute de Lau, Quay şi Ramsey (1974) pe piaţa bursieră japoneză. Ei au construit 10 portofolii pe baza a 558 de acţiuni. Folosind date lunare s-au obţinut rezultatele:

	Rezultatele regresiei (4)
	Valori teoretice
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	0,19

(0,21)*
	0,91

(0,19)
	0,73
	0
	0,72


 * Abaterea medie pătratica a estimatorilor

 Sursa: Lau, Quay si Ramsey (1974)
Pe piaţa românească un prim studiu a fost realizat de Dărăsteanu C.(2002) la nivelul titlurilor individuale, care a găsit că rentabilitatea titlurilor este explicată numai în proporţie de 10% de riscul de piaţă. 


Utilizarea modelării heteroscedastice în testarea MEAF-lui nu îmbunătăţeşte semnificativ rezultatele. Relaţia dintre rentabilitate şi riscul de piaţă rămâne slabă ca şi în cazul testelor clasice. 


Principalele concluzii care se degajă din aceste studii şi altele mai recente sunt:

-în general, există o relaţie pozitivă între rentabilitate şi riscul sistematic, dar ea nu este aşa de puternică pe cât preconizează MEAF-ul;

-relaţia dintre risc şi rentabilitate tinde să devină liniară pe măsura ce volumul de date utilizat creşte.

-MEAF-ul nu reprezintă realitatea în toate detaliile sale, dar testele empirice demonstrează că beta, ca măsură a riscului, este foarte util investitorilor care vor alege titluri mai volatile când vor să atingă o rentabilitate mai mare.


II. Datele şi metodologia utilizată

1. Datele utilizate în studiu

Cercetarea s-a realizat pe un eşantion de 49 societăţi cotate la Bursa de Valori Bucureşti, relativ la care s-au extras de pe adresele www.bvb.ro şi www.kmarket.ro, cursurile zilnice de închidere şi numărul de titluri emise pe piaţă. Perioada luată în studiu este cuprinsă între 01.12.1999 şi 31.03.2003. Nu s-au inclus în studiu Societăţile de Investiţii Financiare pentru că acestea înregistrează venituri şi pierderi mult mai mari decât societăţile obişnuite
. Indicele BET-Composite a fost ales ca şi aproximare a portofoliului de piaţă 

Pornind de la cursurile de închidere şi de la cotaţia indicelui bursier s-au dedus rentabilităţi aritmetice zilnice, iar apoi 40 rentabilităţi lunare. In testare,   s-a preferat utilizarea rentabilităţilor lunare, din următoarele motive:

a). Societăţile de pe piaţa românească au o lichiditate scăzută şi sunt frecvent întrerupte de la cotare. Apare, astfel, fenomenul de asincronism al datelor bursiere care are ca efect deplasarea estimaţiilor lui beta spre zero. Rentabilităţile lunare elimină o parte din asincronism.

b). Distribuţia rentabilităţilor lunare tinde a se apropia mai mult de legea normală decât cea a rentabilităţilor zilnice
. MEAF-ul este construit pe ipoteza normalităţii rentabilităţilor.

Din lipsă de date, dividendele nu au fost incluse în calculul rentabilităţilor titlurilor şi indicelui bursier
. Aceasta are ca efect deplasarea lui beta spre zero. 

Rata de rentabilitate a activului fără risc a fost considerată rata dobânzii la vedere practicată de Banca Comercială Română. Valoarea medie a acesteia, în perioada luată în studiu, este de 0,000188.  

2. Metodologia utilizată

In validarea empirică a MEAF-lui se va utiliza un test clasic, mai exact modelul (3). Testarea se realizează atât la nivelul titlurilor individuale, cât şi la nivelul unor portofolii construite. Cele 49 de titluri s-au grupat în 43 portofolii pentru a se reduce erorile de calcul ale lui beta. Totodată o astfel de grupare mai are ca efect convergenţa rentabilităţilor portofoliilor spre legea normală. In constituirea portofoliilor s-a procedat în felul următor:

· la sfârşitul lunii martie 2003 s-a calculat capitalizarea bursieră a fiecărui titlu din cele 49;

· titlurile s-au aranjat în ordine descrescătoare a capitalizării bursiere;

· primele şapte titluri, cu talia cea mai mare, vor constitui primul portofoliu; al doilea portofoliu va fi format din următoarele şapte titluri, începând cu al doilea titlu din listă în ordine descrescătoare, ş.a.ş.m.d.

Fama&French (1993) au arătat că portofoliile constituite în funcţie de capitalizarea bursieră surprind mai bine efectul de talie
 decât cele constituite după beta. In plus portofoliile constituite după beta ar presupune folosirea a două sau mai multe subperioade. In prima subperioadă titlurile ar fi fost grupate în portofolii după beta. Pornind de la estimările lui beta din a doua subperioadă s-ar fi calculat beta pentru fiecare portofoliu în parte. Aceşti din urmă beta se vor utiliza în modelul (3). Utilizarea unor subperioade diferite în construirea portofoliilor şi calculare lui beta este impusă de necesitatea evitării fenomenului de regresie
: gruparea titlurilor în portofolii după beta determină subestimări şi supraestimări ale lui beta
.

Construirea testului presupune parcurgerea a două etape:

· în prima etapă, pe baza seriilor cronologice a rentabilităţilor, se aproximează speranţa titlurilor şi a portofoliilor prin intermediul mediei empirice şi se estimează din modelul de piaţă valorile lui beta;

· în a doua etapă se va construi modelul (3), transversal, între speranţe şi beta.

Ipoteza nulă, de validare a MEAF-lui este în cazul modelului (3):
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şi se va realiza prin intermediul testului Wald. Totodată se va studia intensitatea  legăturii dintre speranţe şi beta prin intermediul coeficientului de determinaţie. In cazul în care rezidurile din modelul (3) sunt heteroscedastice se va utiliza corecţia propusă de White(1980), iar dacă sunt şi corelate, corecţia propusă de Newey&West(1987). 


III. Rezultatele testării
1. Cazul titlurilor individuale

Aplicând Metoda celor mai Mici Pătrate (MMP) în modelul (3) s-au obtinut rezultatele:

	Rezultatele regresiei(3)
	Valori teoretice
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	0,000563

(0,000429)*
	0,000546

(0,000606)*
	0,0159
	0,000188
	0,00071


*Abaterea medie pătratică a estimatorilor, corectată în condiţii de heteroscedasticitate şi corelare a rezidurilor prin metoda Newey&West.

Se observă că legătura dintre speranţe şi beta este pozitivă, conform teoriei. Piaţa remunerează riscul de piaţă, respectiv cu 0,000546 la fiecare unitate de risc de piaţă asumat. La o analiză mai fină se constată că prima de risc nu diferă semnificativ de zero cu o probabilitate de garantare de 0,37. Probabilitatea ca rata de risc să fie zero este mai mică, ea fiind de 0,19.


Coeficientul de determinaţie este de 0,0159 , fapt care indică că doar 1,59% din variaţia rentabilităţilor este explicată de riscul de piaţă. Legătura dintre speranţe şi riscul de piaţă este foarte slabă, probabilitatea ca ea să nu existe, coeficientul de determinaţie să fie zero, fiind 0,43. Acest rezultat se poate datora erorilor introduse în model prin testarea la nivelul titlurilor individuale. De aceea, în continuare testarea se va realiza la nivel de portofolii, unde erorile introduse de estimaţiile lui beta sunt parţial eliminate.


Testarea ipotezei nule, 
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 , prin intermediul testului Wald a condus la obţinerea unei statistici Fisher de 0,877. Conform acestei statistici, probabilitatea de acceptare a ipotezei nule, de validare empirică a MEAF-lui, este de 0,42.

2. Cazul portofoliilor

La nivel de portofolii s-au obţinut rezultatele:

	Rezultatele regresiei*
	Valori teoretice
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	6,15E-05

(0,000167)
	0,000184

(0,000157)
	0,827
	0,000188
	0,00071



Legătura dintre speranţe şi riscul de piaţă rămâne directă, dar este mult mai puternică, coeficientul de determinaţie fiind de 0,827. Altfel spus, 82,7% din variaţia rentabilităţilor se datorează riscului de piaţă. Probabilitatea ca prima de risc să difere de zero este de 0,71. In schimb, probabilitatea ca rata fără risc să difere semnificativ de zero este nulă.


 Aplicarea aceluiaşi test Wald a condus la obţinerea unei statistici Fisher de 60,4 . Probabilitatea de acceptare a ipotezei nule este zero. Surprinzător, validarea empirică a MEAF-lui este respinsă categoric în cazul portofoliilor. 


IV. Concluzii

Atât în cazul titlurilor individuale, cât şi pentru portofolii, s-au găsit legături directe conforme cu teoria. Testul Wald respinge validarea empirică a MEAF-lui. Faptul că legătura dintre speranţe şi beta în cazul portofoliilor este puternică se datorează, în opinia noastră, efectului de talie care este surprins prin construirea portofoliilor. In fapt studiile pe marile pieţe au arătat că talia este un factor de influenţă mai important decât riscul de piaţă. Studiile recente
 au demonstrat că pe lângă piaţă se pot reţine şi alţi factori de influenţă, cum ar fi talia şi book-to-market. In aceste condiţii modelarea rentabilităţilor va trebui să se realizeze prin intermediul modelelor multifactoriale. Un loc important îl ocupă Modelul cu trei factori propus de Fama&French(1992), sau modelul cu patru factori propus de Carhart(1997). 


Totodată, rezultatele obţinute în această testare trebuie privite cu o anumită reţinere şi datorită unor neajunsuri metodologice, cum ar fi:

· perioada scurtă pe care s-a realizat cercetarea empirică;

· asincronismul datelor bursiere;

· alegerea indicelui BET-C ca şi portofoliu de piaţă şi neincluderea dividendelor în rentabilităţi.

In final, ca şi concluzie, se poate afirma că există o legătură directă între rentabilitate şi riscul sistematic, la Bursa de Valori Bucureşti, dar nu atât de puternică pe cât preconizează teoria. Inafara riscului sistematic mai există şi alte variabile care influenţează rentabilitatea titlurilor şi trebuie să se ţină seama de ele. Totuşi, beta rămâne un instrument util în mâna investitorilor care vor putea alege titluri mai volatile pentru a obţine speranţe de câştig mai mari. 
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� Gibbons&Ferson(1985) 


� Fama&McBeth (1973)


� Todea&Silaghi (2001)


� Indicele BET-C este un indice de preţ şi nu de rentabilitate, pentru că dividendele nu sunt incluse. 


� Efectul de talie se manifestă prin rentabilităţi anormal de mari şi valori ale lui beta mici în cazul titlurilor de mică capitalizare.


� Fama&McBeth (1973).


� Acest fenomen a mai fost observat şi de Blume (1970) sau Black, Jensen şi Scholes (1972).


� Fama&French (1993)
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