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A. . Analiza financiard a riscului caracteristic modelelor multicriteriale

Dezvoltarea practici a modelor multicriteriale induce o serie de probleme legate de
identificarea factorilor macroeconomici , a riscurilor asociate acestora si a activelor fara risc. Luand
de exemplu o perioada de timp egala cu o luna si considerand active financiare fara risc bonurile de
trezorerie cu scadenta peste 30 zile, deoarece rata dobanzii asociata acestor bonuri este considerata
0 aproiiimare pentru rata riscului 0, in modelul APT relatia de calcul principald a modelului
devine :

Rre(®)=Bir[pi+fi(t)] + ...+ Bik [px + fi (D] + €:1(t) (relatia 1)

Din acest punct putem spune cd existd urmatoarele alternative pentru estimarea unui model
APT:

- factorii de risc fi (t), f2 (t), ..., fk (t) pot fi calculati folosind metode statistice, ca de
exemplu analiza factoriald a principalelor componente;

- teoria economica si cunoasterea pietelor financiare pot fi folosite pentru a specifica
factorii de risc (k) care pot fi masurati din datele macroeconomice si financiare
disponibile.

In particular, prima alternativd este utild in determinarea numarului factorilor de risc sau
pentru determinarea valorii numerice a factorului de risc k. Multe studii efectuate de cercetatorii
Ross, Roll, Chen” au folosit cinci factori pentru explicarea rentabilitatilor titlurilor.

Oricum, estimarile realizate folosind analiza factoriala sau a principalelor componente, au
un dezavantaj care le fac greu de interpretat. Aceasta apare deoarece, prin natura tehnicii, factorii
estimati sunt singurele combinatii lineare ce stau la baza fortelor economice, chiar si atunci cand
acestor combinatii lineare li se pot da o interpretare, acestea se schimba in timp.

Selectarea unui set potrivit de factori implica tot atata artd cat si stiinta, desi de acum este o
artd mult dezvoltata.

Practicianul are nevoie de factori usor de interpretat, rezistenti peste timp si care sa explice
pe cat posibil care va fi rentabilitatea sperata a portofoliului. S-a stabilit cd un set de cinci factori
indeplinesc acest criteriu, §i acestia sunt’:

fi(t) - Riscul increderii

Reprezintd schimbdrile neanticipate in consimtdmantul investitorilor de a intreprinde
investitii relativ riscante. Este determinat ca diferenta intre rata dobanzii la obligatiunile relativ
riscante emise de corporatii, $i cea a obligatiunilor guvernamentale (riscul asociat acestora este 0)
cu scadenta peste 20 de ani. In orice luni cand rata dobanzii la obligatiunile societare este mai mare
decat cea a celor guvernamentale, expunerea la risc este pozitiva, adica f1>0. Aceasta se poate
explica prin faptul ca o diferentd pozitiva de beneficiu reflecta increderea crescanda a investitorilor,
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pentru ca profiturile asteptate din obligatiunile societare riscante au crescut in comparatie cu cele
sigure, guvernamentale. Activele expuse pozitiv la acest risc (B;; > 0) vor creste in pret deoarece
investitorii au anticipat bine situatia conjuncturala.

f2(t) — Riscul scadentei

Reprezintd schimbarile imprevizibile ale investitorilor in ceea ce priveste termenul de plata
dorit. Se poate determina ca diferentd intre rentabilitatea speratd a obligatiunilor guvernamentale pe
20 ani si cea a bonurilor de trezorerie cu scadenta peste 30 zile. Un risc al scadentei pozitiv (f, > 0)
inseamna ca pretul obligatiunilor pe termen lung a crescut in comparatie cu cel al bonurilor de
trezorerie pe termen scurt. Aceasta constituie un semnal pentru investitori de a cere o compensatie
mai ridicatd pentru obligatiunile societare pe termen lung. Pretul acestor active care sunt expuse
pozitiv (adica investitorii au preferat riscul, au vrut sa riste) la riscul scadentei (B;; > 0) va creste ca
urmare.

f3(t) — Riscul inflatiei

Reprezintd o combinare intre ratele imprevizibile (neasteptate) ale inflatiei pe termen scurt si
termen lung. Rata asteptata a inflatiei este calculatd la Tnceputul fiecarei perioade, pornind de la
informatiile disponibile: ratele anterioare ale inflatiei, rata dobanzii, sau altd variabild economica
care influenteaza rata inflatiei. Riscul inflatiei se calculeaza ca diferenta intre rata reald a acesteia
(cea intregistrata la sfarsitul perioadei) si cea anticipatd la inceputul perioadei. Cele mai bune
expuneri au o expunere negativa (f;; < 0), adica investitorii nu-si asuma riscul si nu investesc. Un
risc al inflatiei pozitiv, adicd f3>0, influenteazd negative beneficiile viitoare, pe cand o deflatie,
influenteaza pozitiv beneficial asteptat.

Produsele de lux, de exemplu, sunt cele mai sensibile la riscul inflatiei. Cererea
consumatorilor pentru aceste produse scade atunci cand venitul real este erodat datorita inflatiei. in
contrast, industriile mai putin sensibile la inflatie sunt cele din domeniul alimentar, cosmetic,
precum si cele care se ocupa cu comercializarea petrolului.

f4(t) — Riscul ciclicitatii

Reprezinta schimbarile imprevizibile ale mediului economic in ansamblu. Valoarea asteptata
a rezultatului afacerii se masoard la inceputul si la sfarsitul fiecarei luni, utilizand numai
informatiile disponibile in acea perioada de timp. Un risc pozitiv (f5>0) indica o crestere economica
masurata in devize nedevalorizate. Firmele cu vanzare en-detail merg bine cand mediul economic se
dezvolta (perioada de boom) precum si atunci cand economia 1si revine din recesiune.

f5(t) — Riscul evolutie pietei financiare

Multi gasesc efficient sa se gandeasca la APT ca la o generalizare a CAPM. Modelul CAPM
prezintd o caracteristicd speciald: daca primii factori de risc sunt egali cu 0, adica fj(t) = £5(t) = f3(t)
= f4(t) = 0, atunci riscul evolutie pietei va fie gal cu coeficientul B al modelului CAPM. Aproape
toate activele au o expunere la acest risc (Bis>0).

Se observa usor similitudinea cu CAPM, dar mai ales, generalizarea pe care modelul APT o
face legand rentabilitatea speratd a unui activ de mai multi factori macroeconomici de risc. Cu toate
aceste avantaje, modelul APT nu ne poate spune cati factori comuni de risc sunt si nici care sunt
acesti factori.

Dar, si aproximarea CAPM este invalidd, coeficientul p neexplicand pe deplin rezultatele
precum ne arata rezultatele cercetarilor efectuate.Prima analiza factoriala a evolutiei bursei folosind
modelul CAPM este realizatd de B.F. King Jr.* in 1966, care pentru perioada 1927-1960 are
urmatoarele rezultate testate pe NYSE:

*R. Cobbaut — Théorie Financiére, Ed. Economica, Paris, 1997



a. Contributia factorului considerat rentabilitatea pietei sau factorul explicativ al pietei la
rentabilitatea portofoliului

Tabel nr. 1
Perioada Contributia explicativa a
factorului de piata

Iunie 1927 — decembrie 1960 52%
Iunie 1927 — decembrie 1935 58%
octombrie 1935 —februarie 1944 56%
martie 1944- iulie 1952 41%
aprilie 1952 — decembrie 1960 31%

Sursa: Studiul Iui B.F. King Jr,1966

b. Contributia factorilor explicativi sectoriali la rentabilitatea portofoliilor

Tabel nr. 2
Perioada Contributia explicativa a factorilor
sectoriali
1927 -1960 10%

Sursa: Studiul lui B.F. King Jr,1966

Un studiu efectuat de Meyers® in 1973 pe o perioadi de 5 ani pe piata de capital americana
in ansamblu a aratat existenta unei medii de 30% pentru factorul de piata iar factorii sectoriali au
avut valori intre 9 si 14%.

Cobbaut® in 1973 a realizat un studiu aseminitor pe piata bursiera de la Bruxelles pentru
perioada ianuarie 1961 — decembrie 1969 a permis stabilirea unei medii a influentei factorului de
piatd de 23% , iar factorii sectoriali de 12% urmarind evolutia a 40 din cele 51 de titluri cotate.

Rezulta din aceste studii faptul ca influenta factorilor macroeconomici este evidenta, dar nu
este suficient un model unifactorial fiind nevoie de aplicarea uni model multicriterial si de

.....

perioade indelungate.

B. Consideratii pe marginea analizei rentabilititii si riscului titlurilor financiare prin
metoda APT

APT a fost propus de Ross pentru remedierea problemelor de estimari relative a porofoliului
de piatd care rezultau din dificila aplicare si utilizare a CAPM.
cd randamentul R; al unui activ financiar , j, este determinat de un numar cert (sigur) de factori
observabili, F,, (1< n >k ), caracteristici tuturor titlurilor (si nu unuia singur de altfel inobservabil:
portofoliu de piatd), un termen ) specific activului in discu!:ieg.

Ecuatia modelului este urmétoarea:

Rjz(),j+bj1F1+bj2F2+. .t bijk + ZJ (rela‘gia 2)

unde:

a;, 0 constantd

bin, (1< n >k ), sensibilitatea titlului j la factorul n

F,, randamentul factorului n
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Y, 0 variabila independenta de factorii n, reprezinta partea diversificabild a riscului si aport
o medie E);=0.

Atunci pentru modelul CAPM teoria arbitrajului stabileste (fixeaza) preturi relative, bazate
pe conceptul de evaluare liniara.

Deoarece, singure, componentele riscului sistematic datorate factorilor E,, trebuie sa fie
remunerate, teoria arbitrajului stipuleazd ca randamentuzl sperat, ER;, al titlului j trebuie sd fie o
suma cu dobanda (pret curent), rata fara risc, Ry, si primele de risc legate de toti factorii F,,.

Relatia (2) devine dupa ce este estimat bj, prin determinare lui ER;.

ERj:Rf'i‘bJ'lPl'i‘bszz +...+ bjkPk (rela‘gia 3)

Unde Py sunt primele de risc asociate factorilor Fi.

Contrar modelului CAPM unde trebuie identificate toate titlurile financiare si construit
portofoliul de piatd, modelul APT nu specifica factorii comuni si lasa in grija analistului financiar
selectionarea celor care sunt mai susceptibile sa influenteze randamentul actiunii studiate.

In practica nu sunt retinuti mai mult de cinci factori, de exemplu conform studiului efectuat
de Ross, Roll, Chen’ :

f1: un factor specific intreprinderii studiate, ca si nivel de schimb din importurile sale sau din
exporturile sale.

f>: un factor specific al sectorului de activitate al intreprinderii, ca nivelul de dezvoltare al
sectorului.

f3: un factor de naturd nationala, astfel ca nivelul de dezvoltare reala sau inflatia.

f4: un factor de naturd geopoliticd, exemplu: cheltuielile de inarmare a tarilor.

f5: un factor de naturd internationald, astfel ca nivelul de dezvoltare economicd mondiald sau
pretul personalului

Specificand, anterior, diferiti factori, este usor sa estimam parametrul bj,., printr-o regresie
comparand datele (lunare, trimestriale, sau anuale) observate pe o perioada de timp data.

In final, rel. (3) ne permite si evaluim randamentul sperat al actiunii.

Desi notiunea de eficienta totald a pietelor este nerealistd, analistii financiari utilizeaza
modele diferite in scopul identificarii titlurilor subevaluate pentru a le include in portofoliile lor.
CAPM si APT servesc ca referintd pentru calculul randamentului normal anticipat, ER; si pentru a
calcula riscul 1n raport cu un factor macroeconomic masurat de beta .

Acest randament este apoi comparat cu randamentul tj, calculate incepand cu pretul titlului.
Daca ER; este inferior lui 1j, atunci titlul este subevaluat pe piatd, analistul financiar recomanda deci
cumpararea sa.

Aceasta poate fi explicatd in maniera urmétoare:

Fie P; pretul actiunii j analizate.

Conform modelului Gordon-Shapiro ( 1956)10, P; verifica relatia (3):

Cu Dy, I<t>n, dividendul anticipat pentru anul t

R;, randamentul implicit, evaluat pe piata

ER;, randamentul dat de CAPM, in functie de f; al sau.

Daca r; > ER;, actiunea j este atunci pusa la lista actiunilor care trebuie luate in considerare
pentru o eventualda cumpdrare. Analistii financiari utilizeaza evident alte modele bazate pe active,
beneficiile sau dividendele scontate de intreprinderea studiatd, asemandtor PER (price earning
ratio).

PER este raportul dintre pret la beneficiu pe actiune. El indicd numarul de ani necesari
pentru recuperarea pretului de cumpérare al unei actiuni “via” beneficiul pe actiune.

% Chen N.F,Roll R., Ross S. A. — Economic Forces and the stock Market: Testing the ATP and Alternative Asset Pricing
Theory, Journal of Business, 1986
' Gordon M., Shapiro E. — Capital equirement analysis: the requind rate of profit, Management Science, vol. 3, 1956



El este adesea utilizat pentru compararea valorii actiunii dintr-o intreprindere cu cele ale
altor intreprinderi nationale sau internationale, din acelasi sector de activitate.

Aceasta permite analistului sd identifice actiunile subevaluate pe piatd in scopul
recomandarii cumpararii lor.

C. Aplicarea modelului APT pe piata de capital din Romdnia in perioada 1999 -2005

Aplicarea modelului APT pe o perioada de 6 ani urmareste si stabileasca fundamentarea
unei analize multicriteriale pe piata de capital din Romania. Trebuie precizat ca, existd o serie de
dificultdti in aplicarea modelului datorate in special problematicii induse de alegerea factorilor
macroeconomici, precum si de numarul acestora. Nu se poate vorbi de o aplicare a acestui model
pana in prezent intr-o forma satisfacatoare, existand mai multe variante privind modalitatea de
selectie a factorilor. Pornind de la analiza anterioard a modelului APT semestrial se va mentine
factorul a carei influentd a fost cea mai importanta la care se va adauga un complex de alti factori.

In acest fel propunem un model de studiu APT care are patru factori macroeconomici dupa
cum urmeaza:

- Rata medie anuala a dobanzii la certificatele de trezorerie care au caracteristica unor
active neriscante;

- Rata medie anuala a inflatiei care are o influentd foarte mare in economiile aflate in
tranzitie;

- Cursurile medii anuale de evolutie a unei valute In cazul nostru Euro;

- Rentabilitatea medie a pietei bursiere evaluata prin evolutia indicelui BET C deoarece
in studiile anterioare am aratat limitele indicelui BET si faptul ca el este neconcludent

.....

Valorile care au fost inregistrate pentru cei patru factori alesi sunt urmatoarele:
A. Cursurile medii ale valutei (euro)

Tabel nr.1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Euro 16296 | 19956 | 26027 | 31255 | 37556 |40747 | 36805
Sursa: Rapoarte trimestriale BNR, 2005, www. Bnr.ro
B. Rata inflatiei

Tabel nr.2
1999 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Inflatie | 54,9 40,7 30,2 17,9 14,2 9,2 8,6
Sursa: Rapoarte trimestriale BNR, 2005, www. Bnr.ro
C. Rentabilitatea medie a pietei bursiere

Tabel nr.3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BET C | 6% 8% -4% 126,95% | 26,04% | 103,8% | 55%

Sursa: Rapoarte trimestriale BNR, 2005, www. Bnr.ro
D. Rata medie anuala a dobanzii la certificatele de trezorerie
Tabel nr.4

1999 2000 2001 | 2002 2003 2004 2005
Certificate | 50% 38% 28% 24% 22% 17% 8%

Sursa: Rapoarte trimestriale BNR, 2005, www. Bnr.ro

S-a selectat un portofoliu format di 4 titluri urmarindu-se combinarea lor optima pentru a se
obtine portofoliul cu variantd minima absoluta rezultind urmatoarea pondere:

- Banca Transilvania 45,7%

- SIF Oltenia 39,4%




- Impact Bucuresti 9,8%

- Antibiotice lasi 5,1 %

Acest portofoliu are o rentabilitate medie anuald de 28,4% si un risc asociat de 10,7% riscul
fiind destul de mare pe unitate de rentabilitate dacd tinem cont de faptul ca rentabilitatea medie a
pietei pe perioada consideratd datd de evolutia BET C este de 52,49%. Aplicarea modelului APT
necesitd calcule efectuate in programul Excel urmarindu-se influenta factorilor macroeconomici
luati in considerare.

In urma calculelor efectuate s-a stabilit rentabilitatea individuala a titlurilor exprimate in
functie de evolutia factorilor macroeconomici astfel:

Banca Transilvania — rentabilitatea oferitd de aceste titluri a fost diferentiatd in timp.
De la cotare adicad din anul 1998 indicatorii economici a acesteia astfel dacd in 1998
pretul maxim al actiunii a fost de 4400 lei iar valoarea euro era de 12 788 lei, deci un
pret in euro de 0,3475 in anul 2005 s-a Inregistrat un maxim istoric de 15200 lei cu o
valoare de referintd de 32231 deci un pret in euro de 0,421. Capitalul social a crescut
de 50,38 ori ajungand de la 26 262 miliarde n anul 1998 la 1 334 937 miliarde in anul
2005. Rentabilitatea medie anuald calculata a fost de 38,5% ceea ce aratd
performantele realizate de titlurile din domeniul financiar bancar cu un maxim in 2004
cand s-a obtinut un castig dublu fatda de medie pietei .Cel mai mic pret al actiunilor
TLV s-a inregistrat in anul 2000 cand s-au distribuit actiuni gratuite in proportie de
100% , datoritd efectului de dilutie cursul a fost de 1300 lei pe actiune. Aplicarea
modelului APT aratd ca rentabilitate medie de 31,5% a fost influentatd in special de
doi factori macroeconomici si anume cursul valutar si rata dobanzii la certificatele de
trezorerie.

SIF Oltenia dupd o perioada in care nu au existat fluctuatii importante in evolutia
cursurilor actiunilor 2000-2003 cand pretul de referinta a oscilat pana in jurul valorii
de 3450 lei, anul 2004 a marcat inregistrarea unor cresteri importante incepand de la
valoarea de 7000 lei pe actiune si sfarsind cu maxima istorica din 2005 de 17 200 lei.
Rentabilitatea medie pe perioada luatd in considerare a fost de 38,25% iar aplicand
modelul APT cu patru factori macroeconomici influenta principala a fost data in acest
caz de inflatie si rata medie a dobanzii la titlurile de stat.

Impact Bucuresti — de la cotare societatii s-au inregistrat valori sinuoase Incepand de
la 2450 lei 1n anul 2000, pana la 5500 lei in anul 2003. S-au facut majorari succesive
de capital care au determinat castiguri substantiale pentru vechii actionari in 2004
dreptul de preemtiune s-a vandut la bursd la valori de 840 lei pe actiune. In luna
octombrie 2004 s-a inregistrat un curs de 9200 lei pe actiune pentru ca in anul 2005 sa
se inregistreze un maxim istoric de 9200 lei. Rentabilitatea medie anuald a fost de
19,7 % si a fost influentata in special de doi factori macroeconomici i anume cursul
valutar si rata dobanzii la certificatele de trezorerie.

Antibiotice Iasi — este o societate ce nu a inregistrat fluctuatii spectaculoase de curs
pand in anul 2003 inregistrand valori in jurul a 2000 lei pe actiune cu un maxim de
2300 lei .In anul 2004 in noiembrie valoarea actiunilor a inregistrat un curs de 4000 lei
in noiembrie pentru ca in anul 2005 sa se inregistreze in luna ianuarie un maxim de
8300 lei pe actiune. Rentabilitatea medie datorita evolutiilor slabe din primii trei ani
supusi observatiei a Inregistrat valoarea de 15,2% iar aplicind modelul APT cu patru
factori macroeconomici influenta principald a fost datd in acest caz de inflatie si rata
medie a dobanzii la titlurile de stat.

Aplicarea modelului APT pe o perioada de 5 ani a relevat faptul ca evolutia spectaculoasa a
cursurilor actiunilor §i in mod evident a rentabilitatilor calculate s-a inregistrat in anul 2004 si
inceputul anului 2005 , care a fost o perioada istorica pentru BVB datoritd evolutiei factorilor
macroeconomici care au cunoscut imbunatatiri substantiale . Pentru prima datd dupd o lungd



perioada s-a creat premisele unui mediu economic cu un PIB in crestere cu un curs valutar stabil si
o inflatie controlata care a fost sub doud cifre. Trebuie spus insa ca existd distorsiuni in aplicarea
modelului APT deoarece perioada supusa observarii a fost scurta si parere mea este ca acest model
trebuie aplicat pe o piata stabild si pe o perioadd de cel putin 15 ani pentru a se putea stabili
influentele in mod corect si a se stabili o predictibilitate a evolutiei titlurilor.
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