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Abstract: The unstable character of the market risk as shown on the Romanian market. The beta coefficient of a stock or portfolio represents its sensibility to the variaţions of the market as a whole. Proposed by Markowitz(1959) the beta coefficient found its real importance in the financial theory in the midst ‘60s, as a basic element of the CAPM. According to this, only systematic risk is paid by the market. Because this is estimated ex-post on the basis of historic data and, used ex-ante the issue of its stability becomes essential for its practical use. The stability of the market risk is studied on a sample of 10 societies that have been part of the BET index panel. This paper suggests the possibility of using Kalman filters in the study of the variable estimation of the market risk due to its instable character. 
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Rezumat: Caracterul instabil al riscului de piaţă evidenţiat empiric pe piaţa românească. Coeficientul beta al unei acţiuni sau portofoliu reprezintă sensiblitatea la variaţiile ansamblului pieţei. Propus de Markowitz(1959), coeficientul beta şi-a găsit adevăratul loc în  cadrul teoriei financiare la mijlocul anilor şaizeci, în  cadrul Modelului de Echilibru a Activelor Financiare. Conform acestuia, singur riscul sistematic este remunerat de piaţă. Deoarece acesta este estimat ex-post, pe baza datelor istorice, şi folosit ex-ante problema stabilitaţii lui devine esenţială în  utilizarea sa practică. Stabilitatea riscului de piaţă este studiată pe un eşantion de 10 societaţi, care au făcut sau fac parte din coşul indicelui BET. Acest articol sugerează posibilitatea folosirii filtrelor Kalman în  estimarea variabilă a riscului de piaţă.
Cuvinte cheie: risc de piaţă, Modelul de Echilibru al Activelor Financiare (MEAF), eşantion, BET, filtre Kalman  


I. Riscul de piaţă în  cadrul teoriei moderne a portofoliilor

Teoria modernă a portofoliilor s-a dezvoltat pornind de la ideea că variaţiile cursurilor acţiunilor sunt în totalitate imprevizibile. Această idee s-a formalizat în teoria pieţelor eficiente, care stipulează că la un moment dat cursul unei acţiuni reflectă toate informaţiile posibile, care au dus la formarea sa. Aceste informaţii, fiind prin definiţie noi, sunt imposibil a se prevedea. Rezultă că variaţiile de curs, provocate de evenimente imprevizibile, nu pot fi anticipate, cursul urmând o piaţă la întâmplare, ( engl:random walk; fr: marché au hasard ).


Analiştii bursieri şi gestionarii de portofolii au constatat, din propria lor experientă, că:

· variaţiile cursului oricărui titlu sunt mai mult sau mai puţin legate de variaţiile pieţei în  ansamblul său; rare sunt titlurile care tind a se mişca tot timpul invers decât piaţa în  ansamblul său ;

· anumite titluri sunt mai volatile, mai sensibile decât  altele la mişcările pieţei. Volatilitatea unui titlu este descris prin sensibilitatea sa la mişcările pieţei.

Această relaţie dintre rentabilitatea unui titlu şi rentabilitatea pieţei este formalizată prin intermediul modelului de piaţă. Cursul unui titlu poate varia sub influenţa unor factori care afectează piaţa în  ansamblul său (factori macroeconomici, politici, legislativi, externi, etc.), caz în  care vorbim despre riscul de piaţă. Dar cursul titlului poate varia şi datorita unor factori strict legaţi de societate, caz în  care vorbim despre riscul specific.

Modelul de piaţă a fost dezvoltat de Sharpe (1964) pornind de la cercetările lui Markowitz (1952) (1959). Este modelul cel mai cunoscut în descrierea rentabilităţii şi riscului unei investiţii. Ideea modelului este că variaţia cursului unui titlu, sau portofoliu de titluri, este determinată de piaţă, pe de o parte şi de alte cauze specifice, pe de alta. Relaţia obţinută, considerată ca fiind liniară prin ipoteză (reprezentarea sa grafică poartă denumirea de dreaptă caracteristică) posedă o pantă 
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 şi o ordonată 
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Ecuaţia dreptei care ajustează cel mai bine punctele date de cuplurile 
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, în perioada 
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= parametru propriu fiecărei acţiuni, care indică relaţia care există între fluctuaţiile acţiunii 
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 şi fluctuaţiile pieţei; se mai numeşte coeficient de volatilitate sau simplu beta ;
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, care însumează alţi factori de influenţă asupra titlului 
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, înafară de piaţă;



[image: image15.wmf]j

a

= parametru care arată locul de intersecţie a dreptei de regresie cu axa ordonatei, reprezentând rentabilitatea care ar putea fi obţinută de titlul 
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, în condiţiile în care rentabilitatea pieţei este 0 .
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 este egal cu covarianţa dintre rentabilitatea titlului 
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 şi rentabilitatea pieţei, raportată la varianţa ratei de rentabilitate a pieţei, dupa expresia:
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Conform teoriei moderne a portofoliilor, 
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 este elementul central pentru că el măsoară riscul sistematic al acelui titlu sau portofoliu. În funcţie de valoarea pe care o ia acesta, acţiunile se pot împărţi în mai multe categorii :

- acţiuni cu volatilitate unitară: variază în acelaşi sens şi în aceeaşi proporţie cu piaţa; achiziţionarea unei astfel de acţiuni presupune expunerea investitorului exact la riscul pieţei ;

- acţiuni cu volatilitate subunitară (nevolatile): variază în acelaşi sens dar într-o proporţie mai mică ca piaţa; expunerea la riscul pieţei este mai mică, ele fiind acţiunile „defensive”;

- acţiuni cu volatilitate supraunitară (volatile): variază în acelaşi sens dar într-o proporţie mai mare ca piaţa; sunt acţiunile „ofensive” care amplifică variaţia pieţei şi sunt atractive când se anticipează o tendinţă ascendentă a pieţei .

Distincţia dintre risc sistematic şi risc specific poate fi evidenţiată pornind de la modelul de piaţă, prin aplicarea varianţei, astfel:
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adică : 
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Riscul sistematic este egal cu beta înmulţit cu abaterea medie pătratică a pieţei: 
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Riscul specific este egal cu abaterea medie pătratică a factorului rezidual : 
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, aceasta fiind măsura variabilităţii proprii titlului. 

Riscul unui portofoliu depinde de trei factori:

· riscul fiecărui titlu inclus în  portofoliu;

· covarianţa dintre randamentele acţiunilor din portofoliu;

· numarul de titluri din portofoliu.

Un portofoliu va fi cu atât mai riscant cu cât titlurile care-l conţin vor avea un 
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 mai mare. Gradul de interdependenţă a variaţiilor de curs între ele au o mare importanţă în  reducerea riscului portofoliului. În  general, două acţiuni nu vor varia de o manieră total independentă. Covarianţa lor este în  general mai mare de 0. În  acest caz, reducerea riscului nu este aşa de mare ca şi în  cazul în  care cele doua acţiuni vor varia independent. Componenta de piaţă a unui portofoliu va varia de o manieră „sistematică” dată de incertitudinile pieţei. Este imposibil de a elimina acest risc şi orice investitor şi-l va asuma mai mult sau mai puţin. Componenta independentă a portofoliului dată de factorii specifici societaţilor cotate poate fi eliminată uşor prin diversificarea portofoliului.


Fie un portofoliu format din N titluri, iar 
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 proporţia în  care s-a investit în  titlul 
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. Randamentul portofoliului va fi egal cu media ponderată a randamentelor titlurilor care îl compun, astfel: 
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. Dacă în  modelul de piaţă în  locul randamentului titlului 
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 se va introduce expresia de calcul a randamentului portofoliului, se va obţine expresia:
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de unde se poate observa ca 
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 şi 
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 portofoliului sunt egale cu mediile ponderate a lui 
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 şi 
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 ale fiecărei acţiuni.


Efectul diversificării se poate observa, din relaţia următoare, fără a pierde din generalizare, presupunând că toate titlurile individuale au acelaşi risc specific 
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. Riscul unui portofoliu echiponderat, compus din N titluri, va fi egal atunci cu:
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Când 
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, varianţa portofoliului tinde spre 
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Relaţia empirică care există între riscul unui portofoliu şi numărul de titluri care îl compun a fost studiată pentru prima dată pe piaţa americana de Evans&Archer (1968), respectiv Wagner&Lau (1971) şi de Solnik (1974) pentru principalele pieţe europene. Societaţile din aceste portofolii au fost selecţionate aleator. Rezultatele acestor studii arată că un numar de 15 sau 20 de societăţi sunt suficiente pentru a face ca riscul specific sa tindă spre 0. Totodată este interesant de remarcat că riscul de piaţă într-un portofoliu foarte bine diversificat (peste 50 titluri) este situat între 20% şi 44% din riscul total al portofoliului.

Jaquillat&Solnik(1997) au identificat cinci posibilităţi de aplicare practică a modelului de piaţă, astfel:

· fixarea unui obiectiv de risc pentru portofolii;

· utilizarea mai eficientă a previziunilor pieţei;

· orientarea analizei financiare;

· măsurarea performanţelor portofoliilor gestionate;

· completarea modelelor de evaluare a acţiunilor.

Modelul de piaţă constituie un instrument puternic în  înţelegerea comportamentului pieţelor financiare. El este în  esenţă foarte simplu, fiind fondat pe o metodă statistică elementară: regresia liniară simplă. Acest model constituie o primă formalizare cu caracter empiric a teoriei moderne a portofoliilor. Un al doilea model, cu un caracter accentuat normativ este Modelul de Echilibru a Activelor Financiare (MEAF). Conform acestuia pe o piaţă eficientă informaţional numai riscul de piaţă este remunerat. În  aceste condiţii estimarea acestui risc de piaţă şi stabilitatea acestuia devine esenţială în  teoria şi practica modernă a portofoliilor.

II. Caracterul instabil şi sezonier a lui beta


Riscul de piaţă va fi estimat ex-post şi va fi utilizat ex-ante. În  aceste condiţii ipoteza stabilitaţii lui devine esenţială. Instabilitatea acestuia constituie principala dificultate în  utilizarea practică a modelului de piaţă. 

Beta reflectă riscul de piaţă al societăţii emitente. Nu există motive în  a considera că acest parametru trebuie sa fie constant în  timp. Din contră, în  funcţie de deciziile pe care societatea le ia, riscul de piaţă al acesteia va varia. Astfel, creşterea ratei de îndatorare a societaţii va creşte riscul financiar şi implicit riscul de piaţă măsurat prin beta. Adoptarea unor proiecte de activitate riscante, de către societate, va duce la creşterea riscului acesteia. A considera că întreprinderea emitentă a titlului are aceleaşi caracteristici de la o perioadă la alta este valabil numai dacă aceste perioade sunt foarte apropiate. Pe perioade lungi societaţile nu vor mai avea aceeaşi structură financiară, aceeaşi parte din piaţă sau aceeaşi tehnologie. În  consecinţă ele nu vor mai avea aceleaşi perspective privind beneficiile [Jagannathan&Wang, (1996)]. Altfel spus, coeficientul beta care măsoară riscul de piaţă, nu va avea motive sa fie constant pe perioade mari de timp.  

Instabilitatea lui beta a fost amplu evidenţiată atât pe piaţa americană, cât  şi pe cele europene. Pe piaţa americană Vasicek(1973) şi Blume(1971) au evidenţiat caracterul instabil a lui beta în  timp propunând o serie de ajustări ale acestuia. Caracterul instabil al lui beta pe piaţa franceza,  a fost scos în  evidenţă, pentru prima dată, de Altman, Jaquillat şi Levasseur (1974). 

Blume, pe baza unui eşantion de 
[image: image40.wmf]m

 titluri, pe două subperioade de timp, a propus o regresie de forma:
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 vor fi utilizate în  estimarea lui 
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, pentru perioada urmatoare (3), dupa relatia:  
[image: image46.wmf]j

j

j

a

a

e

b

b

+

+

=

2

1

0

3

ˆ

ˆ

ˆ

ˆ


În  prezent se disting două căi în  estimarea lui beta. Prima cale utilizează variabilele prezente deja în  MEAF, cum ar fi randamentul şi varianţa pieţei, adică „statistici de piaţă”. Pentru a lua în considerare  heteroscedasticitatea, care afectează  variabilele financiare, diferiţi autori au utilizat modelarea heteroscedastică în  estimarea lui beta. Printre cele mai reprezentative cercetări în  acest sens sunt cele ale lui Bollerslev, Engle şi Wooldridge (1988), respectiv Schwert&Seguin (1990). A doua cale presupune includerea în  model a altor variabile decât  statisticile de piaţă, cum ar fi mărimea şi valoarea contabilă a întreprinderii cotate. Fama&French (1992, 1993) au găsit că aceste variabile influenţează semnificativ evoluţia lui beta.

Cercetările empirice din cadrul acestui articol se vor limita la prima cale de modelare a lui beta prin utilizarea exclusivă a statisticilor de piaţă. Testarea stabilităţii acestuia pe piaţa romanească, precum şi propunerea filtrelor Kalman în  estimarea variabilă a riscului de piaţă constituie obiectul practic de studiu al acestei cercetări.


III. Evidenţe empirice pe piaţa românească


În  estimarea şi cercetarea stabilităţii parametrilor modelului de piaţă s-a utilizat un eşantion de 10 societaţi cotate la Bursa de Valori Bucureşti, precum şi un portofoliu echiponderat format din acestea, pe o perioada cuprinsă între 16.10.1997 şi 21.12.2000, adică un volum de 813 în  timp. Aceste societăţi au făcut sau fac parte din coşul indicelui BET. În  determinarea rentabilităţilor aritmetice s-au utilizat cursurile de închidere ale acestora, precum şi cotaţia oficială a indicelui BET. Trebuie precizat că din cauza lipsei de date nu s-au luat în  considerare dividendele în  calculul acestor rentabilităţi. Aceasta duce la o deplasare a estimaţiilor lui beta spre zero datorită subestimării covarianţei dintre rentabilitatea titlului şi rentabilitatea pieţei.

În  urma aplicării Metodei celor mai Mici Patrate(MMP) s-a constatat că ipotezele clasice privind reziduurile nu se verifică în  nici un caz. În  general toate distribuţiile empirice ale reziduurilor sunt mai ascuţite decât  distribuţia normală, ele fiind leptokurtice. Acest fenomen este obişnuit în  cazul modelării seriilor financiare. Totodată foarte multe dintre aceste distribuţii au nişte cozi alungite datorate variaţiilor extreme. Aceste caracteristici ale distribuţiilor randamentelor activelor financiare au fost deja evidenţiate şi pe piaţa romanească [Todea&Silaghi, (2001)]. Se ştie că nonnormalitatea reziduurilor nu afectează  calitatea estimatorilor de a fi centraţi şi de varianţă minimă în  urma aplicării MMP, dar ei nu mai sunt de verosimilitate maximă. Există, totuşi, alţi estimatori neliniari care au varianţa mai mică. Deoarece volumul esantionului este suficient de mare (T=813), conform teoriei asimptotice, utilizarea testelor de semnificaţie poate fi făcută.

Reziduurile sunt în  general autocorelate de ordin superior lui unu. Acest lucru s-a observat prin studierea autocorelogramelor. Faptul că varianţa reziduurilor nu este constantă în  timp a fost remarcat deja atunci când s-a studiat normalitatea acestora. Existenţa cozilor mai alungite denotă existenţa variaţiilor extreme şi implicit a heteroscedasticităţii. În  testarea ipotezei de homoscedasticitate s-a utilizat testul propus de White(1980), a cărui statistică urmeaza o lege Fisher-Snedecor. 

Autocorelarea şi heteroscedasticitatea reziduurilor au influenţă asupra calitaţii estimaţiei matricii de variaţie şi covariaţie a parametrilor modelului. Newey&West(1987) au propus o metodă de corecţie în  această situatie. Fiind dat cazul general al unui model econometric liniar general, de forma (scris sub formă matricială): 
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, Newey&West au propus estimarea matricii de variaţie şi covariaţie a estimatorilor, în  prezenta autocorelatiei şi heteroscedasticitatii de grad necunoscut,  dupa relaţia:
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reprezintă numărul de regresori; 
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 este lagul trunchiat şi reprezintă numărul de autocorelaţii folosite în  evaluarea dinamicii reziduurilor 
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 dupa relaţia: 
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Pornind de la această corecţie  în  continuare vor fi date şi valorile statisticilor Student corectate dupa relaţia: 
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 reprezintă elementul corespunzător al lui 
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 din matricea de variaţie şi covariaţie 
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Principalele rezultate ale aplicării MMP sunt date în  tabelul următor:

Tabelul 1. Estimaţiile parametrilor modelului de piaţă, a coeficientului de determinaţie şi corecţiile propuse în aplicarea testului Student 

Societăţi
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ALR
0,00104

(0,68)
1,032

(14,56; 10,02)
0,21

ARC
-0,00068

(-0,46)
0,79

(11,66; 5,08)
0,143

ATB
-0,0011

(-0,94)
0,447

(7,59; 5,91)
0,066

AZO
-0,0002

(-0,19)
0,614

(8,76; 5,77)
0,086

CMP
-0,00049

(-0,33)
0,415

(5,93; 4,01)
0,042

DAC
0,00042

(0,35)
0,672

(11,95; 6,28)
0,149

OLT
-0,00057

(-0,36)
0,82

(11,21; 7,3)
0,134

PCL
0,00024

(0,15)
0,654

(9,08; 5,36)
0,092



SNC
-0,00001

(-0,058)
0,245

(3,11; 2,96)
0,011

TER
-0,0013

(-1,03)
0,645

(10,58; 5,64)
0,121

Portofoliu
-0,0003

(-0,54)
0,634

(24,7; 9,54)
0,429


Riscul de piaţă măsurat prin estimaţia punctuală a parametrului beta ne arată că inafară de societatea ALR toate societaţile sunt nevolatile. Acest lucru nu este normal deoarece toate acestea fac sau au făcut parte din coşul indicelui BET. În  aceste condiţii media ponderată a valorilor lui beta trebuie sa fie în  imediata vecinatate a lui unu. Această anomalie se datorează atât dividendelor care nu au fost luate în  calculul rentabilităţilor, cât şi asincronismului foarte accentuat al cursurilor acestor societăţi. Aceste doua cauze au dus la o deplasare spre zero a estimaţiilor punctuale ale lui beta. Statistica Student, corectată prin metoda propusă de Newey&West, ne arată că în toate cazurile beta diferă semnificativ de zero cu o probabilitate de garantare mai mare de 0,99.  Coeficientul de determinaţie este situat în tre 1% şi 21% în  cazul titlurilor individuale. Cum era de aşteptat în  cazul portofoliului el este mult mai mare, adică de 43%. Acest coeficient masoară proporţia riscului de piaţă în  total risc al titlului, respectiv expunerea la riscul de piaţă. Obiectul de studiu al acestei cercetări nu este de a estima cât  mai corect riscul de piaţă, ci de a vedea în  ce măsură acesta este stabil în  timp. Totodata se va propune utilizarea filtrelor Kalman în  estimarea variabilă a lui beta.


Studiul variabilităţii lui beta


Caracterul instabil al riscului de piaţă constituie principala piedică în  utilizarea eficientă, în  practică, a estimaţiilor lui beta. S-a văzut deja că pe perioade lungi beta nu are motive să rămână stabil, ci din contră. 

Testarea stabilităţii lui beta, atat la nivelul titlurilor individuale, cât  şi la nivelul portofoliilor se va face utilizând testul Wald. Acest test este mai general decât  testul Chow, în  sensul că el nu presupune egalitatea varianţelor subeşantioanelor. Pentru aceasta se vor estima parametrii modelului de piaţă pe doua subperioade egale, dupa regresiile următoare:
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Cele două regresii permit obţinerea a doi vectori de parametrii estimaţi şi matricile lor de variaţie şi covariaţie, respectiv: 
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 şi fiecare dată de ruptura 
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În  aplicarea testului Wald s-a ales ca dată de ruptură mijlocul perioadei, respectiv data de 10.05.1999(
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Tabelul 2. Rezultatele aplicării testului Wald

Societăţi
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ALR
1,991
0,369

ARC
1,037
0,595

ATB
16,94
0,0002

AZO
31,68
0

CMP
11,26
0,003

DAC
19,55
0

OLT
14,61
0,0006

PCL
10,11
0,0063

SNC
11,45
0,0032

TER
2,96
0,226

Portofoliu
1,043
0,581


Se observă din tabel, cum era de aşteptat, că ipoteza de stabilitate a parametrilor este repinsă în  toate cazurile. Această instabilitate se poate datora atât factorilor specifici societaţilor, care au fost amintiţi deja, cât  şi erorilor de estimare a riscului de piaţă. Aceste erori pot fi cauzate de alegerea indicelui care să măsoare randamentul şi riscul pieţei. Este indicele BET o măsura adecvată în  acest sens? Răspunsul ar fi mai degrabă nu, atat datorită societăţilor care îl compun, cât  şi datorită modului de calcul [Topsacalian, (1997)]. 


Estimarea variabilă a riscului de piaţă

În  condiţiile în  care parametrii estimaţi nu sunt stabili se pune problema estimării acestora în  condiţii de variabilitate. Una din principalele metode de estimare a parametrilor variabili este cea a filtrelor Kalman. Trebuie definit un model de tip spaţiu-stare, unde coeficienţii urmează un proces predefinit, de exemplu un proces autoregresiv de ordinul unu, ca în  sistemul următor:
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Ecuaţia (1) este modelul de piaţă, 
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 fiind un vector de stare neobservabil a cărui dinamică se presupune a fi descrisă prin ecuaţia (2). Ecuaţia (2) se mai numeşte ecuaţie de tranziţie sau de stare. În  cele mai multe studii care utilizează filtrele Kalman, se consideră că beta urmează un proces de piaţă aleatoare, caz în  care matricea 
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 este matricea identitate. 


Rezolvarea unui astfel de sistem prin filtre Kalman, constă în  a estima de o manieră recursivă parametrii 
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 şi matricea de variaţie şi covariaţie a acestora, utilizând procedura iterativă propusă de Marquard, care este o variantă modificată a algoritmului Newton-Rapson.


Să luăm ca exemplu societatea ALR, pentru care stabilitatea poate fi acceptată doar cu probabilitatea de 0,396. Deoarece această societate a fost admisă la cotare mai târziu, cu aproape o lună decât  celelalte, esantionul în  timp este egal cu 791. Valorile lui beta obţinute prin metoda filtrelor Kalman, în  ipotezele formulate mai sus, precum şi estimaţia  punctuală a lui beta obţinută prin MMP, sunt date în  graficul următor:


Grafic 1. Beta variabil si beta obţinut prin MMP
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Se poate observa că valorile lui beta oscilează în  jurul lui beta obţinut prin MMP. În  practică analistul se află situat cel puţin la momentul T+1. Pentru el ar fi utilă, în  acel moment, estimaţia  lui beta de la momentul T, adică cea mai recentă. În  acest caz ea este de 0,896. 


Estimaţiile lui beta prin filtre Kalman, la momentul T, pentru cele 10 societăţi şi portofoliul P, sunt date în  tabelul următor:

Tabelul 3. Statistici comparative la momentul T: beta MMP şi beta estimat prin filtre Kalman

Societaţi
Beta MMP
Beta Kalman (T)

ALR
1,032
0,896

ARC
0,79
0,462

ATB
0,447
0,145

AZO
0,614
0,419

CMP
0,415
0,134

DAC
0,672
0,249

OLT
0,82
1,0005

PCL
0,654
0,465

SNC
0,245
0,117

TER
0,645
0,141

Portofoliu
0,634
0,403


Se poate observa din tabel că, cu o singură excepţie (OLT), valorile lui beta obţinute prin filtre Kalman sunt mai mici la momentul T decât  cele obţinute prin MMP. Utilizarea acestor valori trebuie făcută cu precauţie şi numai dacă nu sunt foarte indepărtate de beta obţinut prin MMP. Aceasta pentru că estimaţiile lui beta prin filtre Kalman pot fi afectate de multe erori, date de ipotezele făcute cu privire la tipul procesului pe care îl urmează parametrii(în  cazul nostru autoregresiv de ordinul unu) şi felul matricii A. Considerarea matricii A, ca fiind matricea identitate, constituie cea mai frecventă ipoteză care se face cu privire la comportamentul riscului de piaţă, în  literatura de specialitate.  


În  concluzie şi pe piaţa românească riscul de piaţă are un caracter instabil, fapt care îngreunează utilizarea acestuia în  selecţia titlurilor într-o gestiune activă a portofoliilor. Utilizarea MMP rămâne metoda de bază în  estimarea lui beta. Metoda filtrelor Kalman poate fi utilizată ca un instrument complementar, dar ea trebuie făcută în  paralel cu MMP şi în  ajutorul acesteia.
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		0.728335		1.032

		0.723994		1.032

		0.723492		1.032

		0.763815		1.032

		0.860848		1.032

		0.873428		1.032

		0.90459		1.032

		0.885984		1.032

		0.882735		1.032

		0.884772		1.032

		0.885692		1.032

		0.991527		1.032

		0.965892		1.032

		0.965892		1.032

		0.965892		1.032

		0.97228		1.032

		0.983574		1.032

		0.980482		1.032

		0.993356		1.032

		1.000595		1.032

		0.980681		1.032

		0.983772		1.032

		0.95369		1.032

		0.943854		1.032

		0.865048		1.032

		0.837242		1.032

		0.828699		1.032

		0.829827		1.032

		0.849044		1.032

		0.872254		1.032

		0.85667		1.032

		0.821993		1.032

		0.822408		1.032

		0.952404		1.032

		0.942302		1.032

		0.938311		1.032

		0.963083		1.032

		0.961003		1.032

		0.961905		1.032

		0.960616		1.032

		0.956762		1.032

		0.956452		1.032

		0.965663		1.032

		0.970252		1.032

		0.980424		1.032

		0.979373		1.032

		0.979242		1.032

		0.96793		1.032

		0.996788		1.032

		1.000598		1.032

		0.995891		1.032

		0.986406		1.032

		0.990021		1.032

		0.993439		1.032

		0.9879		1.032

		0.986744		1.032

		0.983758		1.032

		0.988571		1.032

		0.989552		1.032

		0.980544		1.032

		0.981591		1.032

		0.884866		1.032

		0.867335		1.032

		0.872654		1.032

		0.851043		1.032

		0.854387		1.032

		0.854007		1.032

		0.855123		1.032

		0.859014		1.032

		0.850919		1.032

		0.849723		1.032

		0.853856		1.032

		0.815268		1.032

		0.81432		1.032

		0.818718		1.032

		0.808427		1.032

		0.81561		1.032

		0.811331		1.032

		0.83704		1.032

		0.837288		1.032

		0.837463		1.032

		0.831609		1.032

		0.832746		1.032

		0.831313		1.032

		0.834482		1.032

		0.835523		1.032

		0.839855		1.032

		0.839526		1.032

		0.833895		1.032

		0.834863		1.032

		0.891675		1.032

		0.892941		1.032

		0.894117		1.032

		0.893943		1.032

		0.893477		1.032

		0.887578		1.032

		0.898534		1.032

		0.8999		1.032

		0.869543		1.032

		0.864577		1.032

		0.868385		1.032

		0.858548		1.032

		0.722313		1.032

		0.722313		1.032

		0.692545		1.032

		0.69211		1.032

		0.712017		1.032

		0.710893		1.032

		0.710473		1.032

		0.710546		1.032

		0.696869		1.032

		0.694751		1.032

		0.719119		1.032

		0.701178		1.032

		0.732729		1.032

		0.724639		1.032

		0.723897		1.032

		0.670673		1.032

		0.652892		1.032

		0.644734		1.032

		0.691173		1.032

		0.696584		1.032

		0.699576		1.032

		0.666795		1.032

		0.660795		1.032

		0.624126		1.032

		0.640226		1.032

		0.597108		1.032

		0.653779		1.032

		0.699268		1.032

		0.712384		1.032

		0.71944		1.032

		0.74157		1.032

		0.740524		1.032

		0.733125		1.032

		0.73307		1.032

		0.731914		1.032

		0.723793		1.032

		0.724619		1.032

		0.715288		1.032

		0.716154		1.032

		0.714752		1.032

		0.722001		1.032

		0.72309		1.032

		0.797749		1.032

		0.763393		1.032

		0.760597		1.032

		0.835263		1.032

		1.056511		1.032

		0.993041		1.032

		1.12515		1.032

		1.175083		1.032

		1.154897		1.032

		1.129188		1.032

		1.12652		1.032

		1.128033		1.032

		0.933294		1.032

		0.97654		1.032

		1.030931		1.032

		1.329244		1.032

		1.298101		1.032

		1.297559		1.032

		1.284465		1.032

		1.273702		1.032

		1.275222		1.032

		1.302947		1.032

		1.385965		1.032

		1.401953		1.032

		1.384997		1.032

		1.384657		1.032

		1.42026		1.032

		1.411823		1.032

		1.397411		1.032

		1.395358		1.032

		1.427437		1.032

		1.61036		1.032

		1.590583		1.032

		1.576452		1.032

		1.578074		1.032

		1.604276		1.032

		1.602568		1.032

		1.603172		1.032

		1.607261		1.032

		1.605083		1.032

		1.58701		1.032

		1.57407		1.032

		1.567552		1.032

		1.556099		1.032

		1.55566		1.032

		1.551856		1.032

		1.551513		1.032

		1.553664		1.032

		1.56205		1.032

		1.555478		1.032

		1.554352		1.032

		1.560149		1.032

		1.562078		1.032

		1.561261		1.032

		1.583505		1.032

		1.57383		1.032

		1.570993		1.032

		1.565235		1.032

		1.564676		1.032

		1.564656		1.032

		1.571634		1.032

		1.545877		1.032

		1.542947		1.032

		1.536712		1.032

		1.536531		1.032

		1.534458		1.032

		1.554968		1.032

		1.585594		1.032

		1.504123		1.032

		1.505534		1.032

		1.468561		1.032

		1.43286		1.032

		1.426561		1.032

		1.42606		1.032

		1.42639		1.032

		1.428056		1.032

		1.42937		1.032

		1.428852		1.032

		1.429167		1.032

		1.346459		1.032

		1.346271		1.032

		1.345875		1.032

		1.344081		1.032

		1.340789		1.032

		1.339979		1.032

		1.33812		1.032

		1.337384		1.032

		1.337054		1.032

		1.341673		1.032

		1.330022		1.032

		1.329651		1.032

		1.329156		1.032

		1.329355		1.032

		1.3291		1.032

		1.325794		1.032

		1.322065		1.032

		1.323529		1.032

		1.319631		1.032

		1.319881		1.032

		1.313354		1.032

		1.239679		1.032

		1.227573		1.032

		1.241964		1.032

		1.209712		1.032

		1.219875		1.032

		1.222561		1.032

		1.160333		1.032

		1.115156		1.032

		1.052445		1.032

		1.018487		1.032

		1.002865		1.032

		0.84983		1.032

		0.724181		1.032

		0.716196		1.032

		0.712684		1.032

		0.710092		1.032

		0.709108		1.032

		0.691599		1.032

		0.671046		1.032

		0.651708		1.032

		0.63953		1.032

		0.640947		1.032

		0.642979		1.032

		0.644571		1.032

		0.644845		1.032

		0.646114		1.032

		0.646114		1.032

		0.641138		1.032

		0.614346		1.032

		0.615686		1.032

		0.609845		1.032

		0.62398		1.032

		0.608001		1.032

		0.608968		1.032

		0.606376		1.032

		0.60192		1.032

		0.592091		1.032

		0.594616		1.032

		0.59729		1.032

		0.538053		1.032

		0.527105		1.032

		0.537483		1.032

		0.535726		1.032

		0.366593		1.032

		0.366593		1.032

		0.382135		1.032

		0.779454		1.032

		0.725038		1.032

		0.728857		1.032

		0.766623		1.032

		0.747387		1.032

		0.746753		1.032

		0.771193		1.032

		0.764566		1.032

		0.749736		1.032

		0.737022		1.032

		0.737018		1.032

		0.73661		1.032

		0.736609		1.032

		0.737962		1.032

		0.751375		1.032

		0.742828		1.032

		0.802313		1.032

		0.869094		1.032

		1.000541		1.032

		1.036466		1.032

		1.038136		1.032

		1.037024		1.032

		1.023259		1.032

		0.976984		1.032

		0.968351		1.032

		0.963697		1.032

		0.968136		1.032

		0.953679		1.032

		0.951957		1.032

		0.958856		1.032

		0.94036		1.032

		0.920695		1.032

		0.915345		1.032

		0.915056		1.032

		0.911944		1.032

		0.91012		1.032

		0.909362		1.032

		0.91528		1.032

		0.916849		1.032

		0.9519		1.032

		0.946985		1.032

		0.950687		1.032

		0.945169		1.032

		1.014994		1.032

		0.884632		1.032

		0.869931		1.032

		0.891623		1.032

		0.888022		1.032

		0.895748		1.032

		0.88665		1.032

		0.887113		1.032

		0.894996		1.032

		0.904297		1.032

		0.900672		1.032

		0.899881		1.032

		0.897656		1.032

		0.897929		1.032

		0.897209		1.032

		0.899411		1.032

		0.899267		1.032

		0.899241		1.032

		0.908058		1.032

		0.90808		1.032

		0.913163		1.032

		0.912431		1.032

		0.913649		1.032

		0.91161		1.032

		0.911546		1.032

		0.894021		1.032

		0.873967		1.032

		0.87294		1.032

		0.855469		1.032

		0.862299		1.032

		0.861125		1.032

		0.870638		1.032

		0.814168		1.032

		0.811251		1.032

		0.810225		1.032

		0.810591		1.032

		0.805389		1.032

		0.856931		1.032

		0.89259		1.032

		0.89259		1.032

		0.898139		1.032

		0.897671		1.032

		0.90797		1.032

		0.965149		1.032

		0.940335		1.032

		0.96869		1.032

		0.957589		1.032

		0.957084		1.032

		0.956015		1.032

		0.941831		1.032

		0.946058		1.032

		0.933026		1.032

		0.906892		1.032

		0.915971		1.032

		0.915588		1.032

		0.913755		1.032

		0.916086		1.032

		0.915603		1.032

		0.916194		1.032

		0.913833		1.032

		0.9143		1.032

		0.90871		1.032

		0.912372		1.032

		0.897063		1.032

		0.895877		1.032

		0.896189		1.032

		0.89685		1.032

		0.895946		1.032

		0.896552		1.032

		0.896391		1.032

		0.895568		1.032

		0.894614		1.032

		0.858762		1.032

		0.859201		1.032

		0.850765		1.032

		0.850666		1.032

		0.850123		1.032

		0.844247		1.032

		0.843527		1.032

		0.842718		1.032

		0.842232		1.032

		0.841887		1.032

		0.837159		1.032

		0.807823		1.032

		0.7385		1.032

		0.739244		1.032

		0.739999		1.032

		0.739102		1.032

		0.739018		1.032

		0.739577		1.032

		0.739151		1.032

		0.753222		1.032

		0.690511		1.032

		0.70549		1.032

		0.714703		1.032

		0.717778		1.032

		0.719239		1.032

		0.751307		1.032

		0.740366		1.032

		0.892031		1.032

		0.892283		1.032

		0.895121		1.032

		0.880029		1.032

		0.880385		1.032

		0.877148		1.032

		0.877651		1.032

		0.877132		1.032

		0.875479		1.032

		0.87508		1.032

		0.875631		1.032

		1.135482		1.032

		1.255872		1.032

		1.243162		1.032

		1.264259		1.032

		1.268865		1.032

		1.26745		1.032

		1.289312		1.032

		1.293728		1.032

		1.293019		1.032

		1.292994		1.032

		1.276337		1.032

		1.278376		1.032

		1.360949		1.032

		1.432084		1.032

		1.24378		1.032

		1.243598		1.032

		1.242877		1.032

		1.241905		1.032

		1.240782		1.032

		1.235672		1.032

		1.235667		1.032

		1.235499		1.032

		1.227132		1.032

		1.215755		1.032

		1.204196		1.032

		1.195754		1.032

		1.183165		1.032

		1.181861		1.032

		1.176578		1.032

		1.175344		1.032

		1.17228		1.032

		1.141655		1.032

		1.139852		1.032

		1.150638		1.032

		1.150596		1.032

		1.174408		1.032

		1.174622		1.032

		1.220437		1.032

		1.214674		1.032

		1.212454		1.032

		1.213568		1.032

		1.183825		1.032

		1.178927		1.032

		1.177851		1.032

		1.177177		1.032

		1.172977		1.032

		1.168035		1.032

		1.154778		1.032

		1.150873		1.032

		1.153381		1.032

		1.153325		1.032

		1.14639		1.032

		1.142924		1.032

		1.14517		1.032

		1.137649		1.032

		1.137398		1.032

		1.137673		1.032

		1.13781		1.032

		1.13494		1.032

		1.136596		1.032

		1.15085		1.032

		1.14443		1.032

		1.142055		1.032

		1.141256		1.032

		1.142735		1.032

		1.134744		1.032

		1.097412		1.032

		1.083251		1.032

		1.081927		1.032

		1.081513		1.032

		1.083468		1.032

		1.086713		1.032

		1.086618		1.032

		1.081777		1.032

		1.063005		1.032

		1.04796		1.032

		1.032951		1.032

		1.029218		1.032

		0.990075		1.032

		0.907762		1.032

		0.908993		1.032

		0.911388		1.032

		0.909245		1.032

		0.909245		1.032

		0.9128		1.032

		0.912316		1.032

		0.996527		1.032

		1.003634		1.032

		0.997468		1.032

		0.96702		1.032

		0.990861		1.032

		0.986133		1.032

		0.992672		1.032

		0.979989		1.032

		0.984254		1.032

		0.985555		1.032

		0.932636		1.032

		0.896515		1.032

		0.896014		1.032



Kalman

MMP

timpul

beta

Estimarea comparativa a riscului de piata



Feuil1

		Kalman		MMP

		0.706993		1.032

		0.839106		1.032

		1.368168		1.032

		1.524103		1.032

		2.565268		1.032

		3.028991		1.032

		2.849642		1.032

		2.856345		1.032

		2.804687		1.032

		2.600095		1.032

		2.607137		1.032

		2.604014		1.032

		2.566018		1.032

		2.570165		1.032

		2.587772		1.032

		2.572774		1.032

		2.404324		1.032

		2.373335		1.032

		2.372711		1.032

		2.365412		1.032

		2.281102		1.032

		2.221304		1.032

		2.219357		1.032

		2.187487		1.032

		1.903234		1.032

		1.786618		1.032

		1.760515		1.032

		1.704157		1.032

		1.704816		1.032

		1.687299		1.032

		1.699098		1.032

		1.703351		1.032

		1.728711		1.032

		1.615012		1.032

		1.614555		1.032

		1.593919		1.032

		1.537341		1.032

		1.503458		1.032

		1.629282		1.032

		1.478066		1.032

		1.407094		1.032

		1.330468		1.032

		1.360968		1.032

		1.366066		1.032

		1.309006		1.032

		1.312304		1.032

		1.298684		1.032

		1.23723		1.032

		1.2203		1.032

		1.229605		1.032

		1.180322		1.032

		1.167997		1.032

		1.163296		1.032

		1.163191		1.032

		1.163081		1.032

		1.163375		1.032

		1.161308		1.032

		1.159741		1.032

		1.160171		1.032

		1.154858		1.032

		1.155178		1.032

		1.152002		1.032

		1.151724		1.032

		1.153196		1.032

		1.151747		1.032

		1.151745		1.032

		1.155512		1.032

		1.153258		1.032

		1.164833		1.032

		1.151539		1.032

		1.171865		1.032

		1.171675		1.032

		1.146425		1.032

		1.141189		1.032

		1.139269		1.032

		1.096136		1.032

		1.09885		1.032

		1.110874		1.032

		1.116616		1.032

		1.113579		1.032

		1.096598		1.032

		1.212484		1.032

		1.158213		1.032

		1.108901		1.032

		1.123919		1.032

		1.127274		1.032

		1.128083		1.032

		1.12502		1.032

		1.12502		1.032

		1.14093		1.032

		1.161057		1.032

		1.257542		1.032

		1.248886		1.032

		1.244897		1.032

		1.244219		1.032

		1.189397		1.032

		1.236671		1.032

		1.241099		1.032

		1.236059		1.032

		1.241901		1.032

		1.223933		1.032

		1.231196		1.032

		1.16399		1.032

		1.146648		1.032

		1.145207		1.032

		1.176215		1.032

		1.207386		1.032

		1.199257		1.032

		1.220806		1.032

		1.190764		1.032

		1.188199		1.032

		1.188361		1.032

		1.187863		1.032

		1.188932		1.032

		1.194517		1.032

		1.209327		1.032

		1.227829		1.032

		1.203398		1.032

		1.233863		1.032

		1.237329		1.032

		1.252075		1.032

		1.252075		1.032

		1.252075		1.032

		1.24988		1.032

		1.232974		1.032

		1.2194		1.032

		1.206498		1.032

		1.209218		1.032

		1.209165		1.032

		1.220378		1.032

		1.224066		1.032

		1.241281		1.032

		1.174036		1.032

		1.172987		1.032

		1.160744		1.032

		1.16048		1.032

		1.142678		1.032

		1.135837		1.032

		1.138364		1.032

		1.097521		1.032
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