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Rezumat

Cresterea 1n popularitate a pietei de exchange traded-funds necesitd analiza
aprofundata a anumitor aspecte, astfel incat sd se poata realiza o buna investitie. Acest articol
are ca scop prezentarea conceptelor ce tin de performanta unui ETF, dar si principalii factori
ce o influenteaza.

In acest sens, am rulat mai multe regesii in E-views si am analizat rezultatele
acestora pentru a putea concluziona care sunt aspectele de luat in considerare atunci cand un
investitor decide sa achizitioneze unitati dintr-un ETF. Factori precum lichiditatea, volumul
tranactionat sau riscul unui ETF, reprezinta variabile importante de analizat.

Cuvinte-cheie: ETF, eroare de replicare, strategie pasiva, piata de capital, investitia de
capital, investitori individuali.

Clasificare JEL: G11, G23

Introducere

inci de la dezvoltarea Teoriei Moderne a Portofoliului, de catre Markowitz (1952),
investitorii au cautat moduri eficiente de diversificare a riscului portofoliilor si maximizarea
rentabilitatilor. Una dintre cele mai directe modalitati de a realiza acest lucru poate fi prin
replicarea unui indice, cumparand actiuni sau cele mai reprezentative dintre ele. Cu toate
acestea, aceasta strategie este utilda investitorilor cu putere de cumparare mare, investitorii
individuali intalnind probleme severe ale costurilor de tranzactionare. Ca o solutie la aceasta
problemd, au aparut fondurile mutuale, iar ulterior exchange-traded fund-urile. Spre
deosebire de fondurile mutuale, ETF-urile au adus investitorului posibilitatea de a fi listate
pe o piata bursierd si de a putea fi tranzactionate pe durata intregii zile privind sesiunea de
tranzactionare.

Scopul lucrarii este acela de a investiga indicatorii relevanti si utili in luarea deciziei
de investitie intr-un exchange-traded fund, dar si factorii ce pot impacta performanta acestui
produs financiar.
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A oferi ajutor investitorilor poate fi relevant pe orice piatd de capital, infuziile de
capital ajutand economia unei tari, iar in situatii de criza o pot chiar redresa. Chiar daca piata
de capital din Roméania nu are un nivel al investitiilor dezvoltat, comparativ cu alte piete,
listarile din ultimii ani, precum Romgaz pe bursa din Londra sau listarea DIGI, au impactat
pozitiv piata de capital romaneascd. Astfel, Romania a inceput sa fie in analizele investitorilor
institutionali.

Intrucét la ora actuald exista numeroase studii privind investitia intr-un exchange-
traded fund, am considerat relevant si important a studia acest aspect si pe piata din Romania.
In plus, este interesant de analizat daca aspectele mentionate de literatura de specialitate
avand influentd asupra performantei unui ETF vor putea fi reflectate si pe o piata inca slab
dezvoltata, ca cea de la noi. Primul ETF a fost listat pe Bursa de Valori Bucuresti in 2012,
avand ca scop replicarea indicelui BET, a carui compozitie include cele mai lichide companii.

Lucrarea are ca structura trei capitole. Primul capitol are la baza teoriile de analiza
a performantei unui ETF. Cel de-al doilea capitol descrie piata ETF-urilor din Romania,
urmand ca 1n al treilea capitol sd se evidentieze care este strategia de replicare pe care o
adoptd ETF-ul listat pe piata din Romania. Ultimul capitol prezintd performanta ETF-ului
listat pe BVB si factorii determinanti ai acesteia.

1. Recenzia literaturii de specialitate privind performanta ETF-urilor

Intrucat principalul scop al exchange-traded fund-urilor de tip pasiv este acela de a
replica performanta unui indice pe care il urmaresc, diferenta dintre rentabilitatea ETF-ului
si cea a indicelui de la baza lui, numita in literatura de specialitate tracking error sau eroare
de replicare, poate fi folositd in evaluarea performantei acestuia. Tracking error apare la
nivelul performantei ETF-urilor, intrucdt managementul portofoliilor de tip pasiv va
intampina n mod firesc dificultati. Teoretic, acest tip de fond, le cere managerilor sa detina
aceleasi titluri de valoare, In aceeasi proportie ca si indexul pe care il replicd, strategie
cunoscuti sub denumirea de replicare completa ("full replication™). In realitate, conducerea
fondului va intalni dificultati considerabile in replicarea indicelui tinta, deoarece acesta are o
structurd matematica care nu ia in considerare frictiunile pietei. Procesul de replicare atrage
dupa sine costuri de tranzactionare si presiune asupra preturilor.

Literatura de specialitate privind piata ETF-urilor a crescut in ultimii ani, reflectand
importanta si interesul investitorilor pentru acest tip de produs financiar. Inainte de a lua
decizia de invetitie intr-un ETF, orice investitor este curios privind performanta acestuia sau
valorile pe care le inregistreaza eroarea de replicare. Desi existd multe articole privind acest
subiect, incd nu s-a ajuns la un consens asupra unei definitii a acestei variabile.

in acest subcapitol voi prezenta ideile principale pe care studiile de specialitate le
expun cu privire la acest indicator, dar si factorii care influenteaza eroarea de replicare,
prescurtata in continuare TE.

Pentru orice ETF care incearca sa replice performanta si riscul unui indice bursier o
calitate decisiva este abilitatea acestuia de a urmari cat mai bine respectivul indice. Articolul
publicat de Osterhoff (2016) are rolul de a evidentia relatia dintre lichiditatea unei piete si
performanta industriei ETF-urilor, In acest sens analizand impactul lichiditatii asupra
indicatorului tracking error. Printre principalii factori care influenteazd performanta unui
ETF se numara rata cheltuielilor, schimbarile din compozitia indicelui urmarit sau modificari
in strategia de replicare, platile de dividene.
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Cu privire la impactul lichiditatii pietei asupra TE, studii anterioare se axeaza in
special pe variabile ca volumul si spread-ul bid-ask. S-a constatat ca pentru un ETF ce
urmareste indicele DAX, perioada 2001-2006, volumul tranzactionat al ETF-ului este in
relatie negativd cu TE. Acest lucru inseamna ca in medie, TE tinde sa scada odata cu cresterea
volumul tranzactionat. Rezultatele multor studii sugereaza o relatie pozitiva intre spread-ul
bid-ask si TE. Studii ca ale lui Milonas si Rompotis (2006), Delcoure si Zhong (2007) atesta
aceastd relatie pozitiva, iar Rompotis (2012) ajunge la concluzii similare pentru piata de ETF-
uri germana.

Un prim factor evidentiat ce ar putea afecta TE sunt taxele managementului.
Considerand restul factorilor constanti, cu cat rata cheltuielilor este mai mare, cu atat ne
putem astepta ca un ETF sa fie sub perfomanta indicelui urmarit si, prin urmare si o valoare
TE mai mare. Studii ca cele a lui Chu (2011) evidentiaza ca magnitudinea TE pentru ETF-
urile listate pe bursa din Hong Kong impacteaza pozitiv rata cheltuielilor. Cu toate acestea,
pentru un studiu ulterior avand 21 ETF-uri din perioada 2009-2011 pentru aceeasi piata,
ajunge la o relatie negativa intre cele doud variabile. Explicatiile sale privind aceasta relatie
negativa sunt destul de insuficiente, singura mentiune fiind aceea ca nu s-a facut diferenta
intre ETF-urile care umaresc pe deplin indicele de la baza lor si ETF-urile sintetice.

Frino si Gallagher (2001) arata ca platile de dividende pot reprezenta un alt factor
semnificativ determinant al TE, In mod direct. Acest lucru se intampla, deoarece cu cat plata
dividendelor este amanata, abilitatea ETF-ului de a replica perfomanta indicelui se erodeaza.

Asadar, factorii determinanti mentionati in multe studii sunt:

Rata anuala a cheltuielilor ce se determina ca raport intre cheltuielile operationale
anuale si valoarea medie a activelor gestionate de ETF. In multe studii legate de performanta
unui ETF a fost adusa in prim-plan aceasta variabila, fiind unul dintre cei mai acceptati factori
ai existentei diferentei dintre rentabilitatea ETF-ului si a indicelui pe care il urmareste.

Marimea valorii de piatd a ETF-ului poate fi un alt factor ce influenteaza
performanta acestuia. Astfel, intre marime si performanta cuantificatd sub forma
indicatorului TE ar trebui sa existe o relatic negativa. Altfel spus, cu cat un ETF este mai
mare, cu atit va avea o capacitate de replicare a indicelui mai buna. Relatia negativa mai
poate fi explicata prin faptul ca odatd cu majorarea cantitatilor de bani investiti, managerii
vor simti presiuni mai multe pentru a performa mai bine. In plus, fondurile mari pot fi un bun
magnet si pentru managerii profesionisti, capabili sa performeze la nivelul indicelui urmarit.

Rata dividendelor este un alt factor pe care studiile 1-au evidentiat a fi relevant in
impactul asupra performantei unui exchange traded-fund. Chu (2011) explica ca atunci cand
companiile ce alcatuiesc indicele platesc dividendele, indicele isi asuma reinvestirea
dividendelor pentru ziua de dinaintea platii. in realitate, investitorii primesc dividendele cu
intarziere. Din acest motiv managerii de fonduri au de asteptat o perioada pentru a putea
realiza activitatea de reinvestire, ce induce si costuri de tranzactionare neincluse in
compozitia indicelui. Astfel, zilele de intarziere a platii dividendelor si costurile suplimentare
pot eroda capacitatea ETF-urilor de a replica performanta indicelui.

Riscul, calculat de regula ca deviatia standard a rentabilitatilor ETF-ului, poate fi un
alt factor pe care literatura l-a analizat in Incercarea de a explica perfomanta fondurilor. Un
risc mai mare, implica si o volatilitate mai mare, cu efect de majorare asupra TE. Pentru un
manager de fond va fi mai greu sa replice indexul urmarit in situtia in care volatilitatea a
crescut.

Totodata, o majorare a volatilitdtii poate conduce la o crestere a volumului
tranzactionat si, astfel, la o crestere a spread-ului bid-ask ce are efecte de acelasi sens asupra
TE conform Rompotis (2010).
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Lichiditatea este cuantificatd in general in functie de volumul tranzactionat. Daca
lichiditatea pietei ETF-urilor creste, intrdrile de numerar vor creste, costurile de
tranzactionare vor scadea, iar in final si nivelul TE va descreste.

Perioadele bull (bear) ce corespund perioadelor generale de crestere (descrestere) a
preturilor pietei pot avea impact direct asupra TE, conform Wong si Shum (2010). Cei doi
au analizat 15 ETF-uri din 7 tari, utilizdnd preturile zilnice de inchidere atat a fondurilor cat
si a indicilor urmadriti, pentru perioada 1999-2007, scopul fiind acela de a realiza o comparatie
risc-rentabilitate intre cele doua tipuri de piete. Pentru piata bull, deviatia standard a fost in
general mai mare decat in cea de tip bear, dezvaluind o volatilitate mai mare pe pietele de tip
bull. In ceea ce priveste rentabilitatea, rezultatele au fost identice ca si pentru risc, existand
valori mai ridicate in piata bull. Din acest motiv, perioadele de tip bull pot prezenta valori
tracking error mai mari decat perioadele de tip bear.

In ceea ce priveste estimarea erorii de replicare a ETF-urilor, definita ca diferenta
intre rentabilitatea instrumentului financiar si cea a indicelui tinta, existd numeroase studii.
Aceste studii au la baza patru metode diferite, Insd toate incorporeazd aceasta diferentd a
rentabilitatilor.

Cele patru metode, pe care le voi descrie detaliat sunt urmatoarele: (1) simpla
diferenta intre rentabilitati - Wong si Shum (2010); (2) diferenta absoluta a rentabilitatilor -
Frino si Gallagher (2001); (3) deviatia standard a diferentei dintre rentabilitati - Frino si
Gallagher (2001); (4) eroarea standard e cuatiei de regresie, unde rentabilitate ETF-ului este
variabila dependenta, iar rentabilitatea indicelui tinta cea independentd - Rompotis (2005).

Metoda 1 — Diferenta intre rentabilitati

Aceasta metoda defineste erorarea de replicare intr-un mod simplist, ludnd in calcul
doar rentabilitatile. Folosind aceasta formuld, valoarea medie a diferentei nu va putea fi un
indicator bun de urmat pentru a stabili perfomanta ETF-ului, deoarece valorile negative le
vor anula pe cele pozitive si invers. Wong si Shum (2010) au utilizat aceasta estimare a erorii
de replicare:

TE, = Rgrre — Ryt (D

Unde Rgrr ¢ reprezintd rentabilitatea zilnicd a ETF-ului, iar R; , rentabilitatea zilnica
a indicelui pe care incearca sa 1l replice.

Metoda 2 — Diferenta absoluta a rentabilitatilor

Frino si Gallagher (2001) au estimat eroarea de replicare ca medie absoluta a
diferentei dintre rentabilitati. Astfel, evolutia indicatorul poate fi analizatd mai bine, Intrucat
variatiile pozitive si negative sunt privite in mod egal si, astfel, fluctuatiile indicatorului pot
fi evidentiate:

n
Z _|RETFt=Rinadice,t!
TE, = ==L 2)

n

Unde n reprezintd numarul observatiilor perioadei analizate.

Metoda 3 — Deviatia standard a diferentei rentabilitatilor

Frino si Gallagher (2001) calculeaza TE folosindu-se de deviatia standard a
rentabilitatilor:

1 n
TE; = \/E ) ro1(ReTEL — Ringice,t)? 3)
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Metoda 4 — Eroarea standard a regresiei
Rompotis (2005) evidentiaza in studiul sau urmatoarea metoda:

Rprp = a; + BiRper + € “4)

Unde: Rgrr, Rpgr este rentabilitatea zilnica exprimata in procente a ETF-ului sau a
indicelui BET din ziua i.

2. Piata ETF-urilor in Roménia

ETF BET Tradeville, sub ticker-ul TVBETETF este singurul exchange-traded fund
listat pe BVB in 2012. Fondul este unul de tip pasiv si, prin urmare scopul sau unic este acela
de a urmari si de a replica rentabilitatea indicelui BET. Asadar, compozitia ETF-ului trebuie
sa corespunda cu cea a indicelui BET.

Detinerile de actiuni ale ETF-ului romanesc comparativ cu BET sunt urmatoarele:

Tabelul nr. 1 Compozitie ETF vs. BET

Simbol  Societate Pondere (%) in BET Pondere (%) inTVBETETF
FP FONDUL PROPRIETATEA 21.63% 22.65%
TLV BANCA TRANSILVANIA S.A. 20.08% 18.24%
SNP OMV PETROMS.A. 15.43% 14.96%
SNG S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 11.65% 11.24%
BRD BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. 10.51% 10.23%
TGN S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. 6.71% 6.54%
EL SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICAS.A.  4.16% 4.05%
DIGI Digi Communications N.V. 3.59% 3.53%
TEL C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA 1.73% 2.01%
SNN S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 1.46% 1.43%
COTE CONPET SA 1.27% 1.29%
M MedLife S.A. 1.22% 0.93%
BVB BURSA DE VALORI BUCURESTI SA 0.56% 0.55%

Sursa. prospecte oferite de site-urile Vanguard si BVB

In ceea ce priveste structura pe sectoarele de activitate, cel bancar are cea mai mare
pondere, de aproape 30%, fiind urmata de sectorul energetic. Sectorul financiar vine in
completare intr-o proportie de 22%, iar in final, cea mai redusd pondere o are sectorul
utilitatilor, cu un procent de 20%.

Informatiile publice oferite de site-ul ce administreazd ETF-ul, Vanguard Asset
management, asigurd investitorii faptul ca TVBETETF investeste doar in actiunile din
compozitia indicelui BET, nu si in alte produse derivate, obligatiuni sau alte fonduri. Se
mentioneazad ca indicele BET nu este ajustat cu dividendele, ceea ce obligd fondul sa
reinvesteasca dividendele Incasate de la companiile aflate in portofoliu, fard ca eroarea de
compozitie sa fie peste nivelul de 15%.

Fondul este accesibil atat investitorilor institutionali, din piata primara, cat si celor
individuali, din cea secundard. Pe piata primard, investitorii institutionali pot realiza
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subscrieri sau rascumparéari de blocuri de titluri de participare, prescurtat BTP. Un bloc de
titluri are 10.000 de unitati de fond.

3. Strategia de replicare a ETF-ului listat pe BVB

in continuare voi analiza cét de bine rentabilititile ETF-ului TVBETETF, urmiresc
rentabilitatile indicelui tinta, adicd indicele bursier BET.

Acest capitol are la baza studii care au mai analizat stretegia de replicare a ETF-
urilor, precum Purohit si Malhotra (2005) sau Kayali si Unal (2009), folosinduse de regesia
simpla liniara Intre rentabilitatea produsului financiar si cea a indicelui urmarit.

Am analizat rentabilitdtile zilnice ale indicelui BET si ale ETF-ului pentru
TVBETETF. Rentabilitdtile au fost calculate folosind preturile zilnice de inchidere pentru
cei doi indici, obtinute de pe Bloomberg. Perioada ce std la baza analizei celor doua
rentabilitati este reprezentatd de ultimii 3 ani de tranzactionare, respectiv lanuarie 2015-
Decembrie 2017. Pentru calcularea acestor rentabilitati formula utilizata este:

R, = PTj —PTis 100 (5)

PTi4

Unde: R; este rentabilitatea zilnica exprimata in procente a ETF-ului sau a indicelui
BET din ziua i, iar PT reprezinta pretul de tranzactionare, respectiv pretul de inchidere pentru
ziva i sau i-/ a ETF-ului sau a indicelui BET.

Statistica descriptiva a datelor este sintetizata astfel:

Tabelul nr. 2. Statistica descriptiva rentabilitate BET vs. TVBETETF

Rentabilitate BET Rentabilitate TVBETETF
Medie 0,000152 0,000321
Mediana 0,00022 0
Maxim 0,033371 0,033479
Minim -0,063231 -0,054545
Std. Devy. 0,007917 0,00922
Skewness -1,059693 -0,399247
Kurtosis 12,24395 5,626464
Jarque Bera 2821,943 236,439
Prob. 0,000 0,000
Observatii 753 753

Sursa: prelucrare proprie E-views

Pentru inceput se poate observa ca in ceea ce priveste distributia variabilelor, aceasta
au asimetrie negativa, ca urmare a valorilor pe care le are Skewness < 0. Kurtosis are valori
mai mari ca 3 in ambele cazuri, distributia fiind una leptokurtica, adica mai inalta decat cea
normald. Cu alte cuvinte, posibilitatea aparitiei unui eveniment extrem este mai mare decat
posibilitatea aparitiei evenimentului din cazul unei distributii normale.
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Testul Jarque-Bera testeazd normalitatea distributiei. Daca probabilitatea testului
este mai mica ca 5%, putem respinge ipoteza nula care sustine normalitatea distributiei. In
cazul de fata, Prob.= 0.000 < 5% 1n ambele cazuri, ceea ce Inseamna cd cele doud variabile
nu au o distributie normala. Acest lucru se poate explica prin prezenta unor observatii in
numadr redus, dar cu valori extreme, diferite de restul esantionului, numite outliere.

Dupa cum s-a evidentiat in Tabelul nr. 2, in ceea ce priveste performanta in termeni
de rentabilitate zilnicd medie, pentru indicele BET este 0.0152%, iar pentru ETF 0.0321%.
Privind valorile maxime ale rentabilitatilor zilnice ambele sunt pozitive, indicele BET avand
un maxim de 3.3371%, iar ETF-ul un maxim de 3.3479%. Valorile minime sunt negative in
ambele cazuri, -6.3231% pentru BET si -5.4545% pentru ETF. In toate cele trei cazuri privind
statisticile analizate valorile ETF-ului sunt foarte apropiate de cele ale indicelui urmarit.
Tabelul returneaza si valoarea pentru standard deviation, cele doua cifre reflectand relatia
apropiata dintre cele doud variabile, ceea ce implica abilitatea ETF-ului de a urmari
indeaproape indicele BET.

Pentru a analiza cu exactitate capacitatea ETF-ului de a urmari indicele BET si
pentru a intelege strategia sa de replicare, am estimat regresia liniard simpla bine cunoscuta,
avand la baza ca variabild dependenta rentabilitatea ETF-ului, iar ca variabila independenta
rentbilitatile zilnice BET. Ecuatia regresiei simple are urmatoarea forma:

Rprp = a; + BiRgpr + € (6)

Unde Rgpp reprezintd rentailitatea ETF-ului, Rppr indica rentabilitatea indicelui
BET, iar € este termenul eroare. In ecuatie, a (alpha) este termenul liber, respectiv
rentabilitatea pe care TVBETETF ar putea sa o obtina constant, independent de rentabilitatea
indexului. Desigur, 1n aceasta situatie acest lucru este imposibil intrucat ETF-ul adoptd o
strategie de tip pasiv. [ (beta) reflecta riscul sistematic al ETF-ului si, in acelasi timp este
utilizat pentru a masura gradul de agresivitate al strategiei de management. Cu alte cuvinte,
dacd ecuatia va returna un 8 foarte aproape de 1, am putea vorbi despre o strategie de
replicare a indicelui BET foarte buna si de o compozitie a actiunilor din ETF in aceleasi
procente ca ale indicelui BET. Pe de alta parte, daca valorea [ este mai mica decat 1, acest
aspect ar putea reflecta o strategie de replicare selectiva, managerii fondului deviind de la
strategia pasivd, conform Rompotis (2005).

Un prim pas important in realizarea regresiei simple a fost testarea stationaritatii
seriilor de timp, iar in cazul in care acestea nu sunt, ele trebuie stationarizate. Testul cel mai
recomandat in acest sens, care a fost testat si in studiul de fata, este ADF (Augmented Dickey-
Fuller). in cazul ambelor teste, se oferd posibilitatea de a include in ecuatie mai multe optiuni:
un termen constant (/ntercept), trend-ul si termenul constant (7rend and intercept) sau
niciunul dintre acestia (None). Este necesar ca primele doud optiuni s ofere o probabilitate
mai mica de 5%, pentru a respinge ipoteza nula conform careia datele sunt nestationare. Am
aplicat testul ADF-criteriul AIC pentru a studia stationaritatea ambelor rentabilitati.
Probabilitatea oferitda de E-views a fost in cazul ambelor variabile 0.000, motiv pentru care
ipoteza nuld se respinge si, se acceptd ipoteza alternativa, conform careia datele sunt
stationare.

Urmatorul pas a fost rularea regresiei. Analiza ofera estimari pentru coeficienti, t-
statistic si valorile probabilitatilor aferente indicelui BET si ETF-ului. Pentru a fi sigura de
validitatea modelului si pentru a putea interpreta mai departe rezultatele regresiei a fost
necesara testarea celor mai relevante ipoteze pe care doemeniul econometriei le aplica asupra
modelelor clasice de regresii liniare. Asadar, am testat daca media reziduurilor este 0, am
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testat ipoteza homoscedasticitatii utilizand Testul White, autocorelatia erorilor cu ajutorul
Testului Durbin-Watson si am analizat distributia reziduurilor ecuatiei.

Intrucat modelul s-a demonstrat a fi unul valid, rezultatele regresiei simple sunt
sintetizate In urmatorul tabel:

Tabelul nr. 3. Regresie simpla intre rentabilititile indicelui BET si cele ale ETF-ului

TVBETETF
Constanta  (Beta R-square
Coeficient 0,0002 0,8398 0,5200
T-statistic 0,8310 28,5204
P-value 0,4062 0,0000

Sursa: prelucrare proprie E-views

Analizdnd valoarea R-square, modelul este explicat in proportie de 52% de
rentabilitatea BET si, se poate afirma ca rentabilitatea ETF-ului reuseste sd urmareasca
rentabilitatea ce corespunde indicelui bursier, insd cu o usoara deviatie. Pe de altd parte,
avand In vedere ca ETF-ul analizat are o vechime de 5 ani si prezintd in compozitia sa cele
mai lichide actiuni de pe piata de capital din Romania, valoarea R-square este relativ mica
comparativ cu alte studii de pe pietele emergente. Spre exemplu, Kayali si Unal (2009) au
analizat doud ETF-uri listate pe piata de capital din Istanbul, capitalizarile acestora fiind de
doua tipuri, mari si mici. In cazul celui cu capitalizarea mare, R-square = 90% vs. 75%. Sethi
(2016) analizeaza performanta a 10 ETF-uri listate pe piata de capital din India, doar unul
din ele inregistrand valori ale lui R-square peste 50%, concluzionand ca mare parte din ETF-
uri nu reusesc sa aplice o strategie de replicare deplind, asa cum se poate observa si in cazul
TVBETETF. Purohit si Malhotra (2005) ajung la aceeasi concluzie pentru ETF-urile pasive
in urma analizei statisticii R-squared, aceea cd o valoare diferita de 1, inseamna o deviatie de
la replicarea deplind a indicelui tinta.

In ceea ce priveste coeficientii rezultati, pentru un prag de semnificatie de 5%, se
observa cad Beta are o Probabilitate = 0.000 < 5%, motiv pentru care acesta este semnificativ
din punct de vedere statistic. Pe de alta parte, p-value pentru Alfa = 0.4062 > 5%, ceea ce
inseamnad ca nu este semnificativ din punct de vedere statistic. Interpretarea coeficientilor 3
si o este urmatoarea: cand indicele BET creste cu 1 punct procentual, ETF-ul creste cu
0.83976 puncte procentuale. Atunci cand piata sta pe loc, rentabilitatea ETF-ului va fi de
0.000194, iar rentabilitatea indicelui BET ar insemna sa ia valoarea putin probabila de 0.

Comparand cu studiile mentionate anterior, rezultatele pentru coeficientii o si 3 sunt
in concordanta cu acestea. p este diferit si mai mic decat 1 in toate studiile, motiv pentru care
nu se poate vorbi de o strategie de replicare totald, insd se poate constata o senzitivitate a
rentabilitatilor ETF-ului foarte apropiatd de evolutia indicelui BET. o este de asemenea
nesemnificativ statistic in toate studiile deoarece se incearca o adoptare a strategiei pasive,
iar managerul unui exchange-traded fund nu poate obtine o rentabilitate constantd si
independenta de cea a indicelui tinta.

Concluzia acestui capitol este asemanatoare cu cea din studii ce au analizat piete de
capital slab dezvoltate, la fel ca cea a Romaniei, iar aceasta este cd managerii unui exchange-
traded fund nu reusesc sa replice perfect rentabilitatile indicelui pe care il urmaresc. Astfel,
reiese si un prim aspect caracteristic ETF-urilor pasive din acest tip de piete, acela ca
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obiectivele de investitie ale acestor produse financiare nu sunt atinse, ceea ce da nastere
aparitiei erorii de replicare.

Ca urmare a rezultatelor obtinute, In capitolul urmator este nevoie de o analiza a
indicatorului erorii de replicare a ETF-ului si a factorilor ce au influenta asupra sa.

3. Factorii determinanti ai erorii de replicare

In urma cuantificarii indicatorului erorii de replicare folosind formulele mentionate
in capitolul 1, am decis rularea a doua regresii multiple avand ca variabila dependenta aceasta
statisticd, scopul fiind acela de a determina variabilele ce o influenteaza. Voi considera
relevante doar metoda 2 si 3 de estimare a indicatorului tracking error, intrucét ele s-au
dovedit a oferi rezultate similare.

Variabilele independente pe care le voi folosi in regresie au fost mentionate si in
stadiul cunoasterii. Ele sunt marimea ETF-ului, riscul si lichiditatea.

Forma regresiei multiple este urmatoarea:

TE; =x¢+ BoLnMarime_ETF + B,LnVolum + B,Risc + f3;AbsPremium +¢; (7)

TE;, i=1,2, reprezintd una din metodele expuse a fi relevante in cuantificarea
indicatorului tracking error, TE2 si TE3, cuantificate cu ajutorul formulelor din capitolul 1.

LnMarime_ETF reprezinta valoarea de piatd a ETF-ului logaritmata, sursa datelor
fiind reprezentata de site-ul Vanguard, iar frecventa fiind una zilnica.

LnVolum si AbsPremium sunt necesare pentru a estima lichiditatea acestui produs
financiar.

LnVolum s-a calculat ca logaritmul natural al volumului, acesta fiind extras de pe
site-ul Bloomberg si reprezintand numarul de tranzactii realizate intr-o zi.

in ceea ce priveste variabila AbsPremium, valoarea absolut premium, aceasta este
exprimatd sub forma de procent, formula de calcul fiind urmétoarea:

PR, =2 MV 100 (8)
NAV;
Unde: PR; = procentul premium din ziua i
PT; = pretul de tranzactionare din ziua i
NAV;= valoarea activului net din ziua i

Pretul de tranzactionare, respectiv pretul de inchidere, au o frecventa zilnica. PT;

este preluat de pe Bloomerg, iar in ceea ce priveste NAV, sursa o reprezinta site-ul Vanguard.
Variabila Risc este calculatd utilizdnd deviatia standard a rentabilitatii ETF-ului
pentru ultimele 22 de zile, perioada ce are la baza o luna de tranzactionare.

Pentru toate cele patru variabile cu frecventa zilnica, perioada este de 3 ani, lanuarie
2015-Decembrie 2017.

Pentru a putea stabili daca factorii analizati influenteaza perfomanta ETF-ului intr-
un mod relevant, observata printr-un indicator tracking error cat mai mic, am stabilit
urmatoarele ipoteze in conformitate cu literatura de specialitate:

Ipoteza 1: Mérimea ETF-ului este in relatie negativd cu indicatorul erorii de
replicare, conform Chu (2011).

Ipoteza 2: Volumul tranzactionarii ar influenta in sens opus indicatorul tracking
error, asa cum descrie Chu (2011).
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Ipoteza 3: Valorile premium absolute exprimate in procent se afla intr-o relatie de
acelasi sens cu variabila tracking error, ca urmare a unor aspecte privind lichiditatea
subliniate de Rompotis (2012).

Ipoteza 4: intre risc si indicatorul tracking error ar trebui si existe o relatie directa,
Rompotis (2012).

Primul pas in rularea regresiilor multiple pentru perioada 2015-2017 a fost testarea
stationaritatii datelor cu frecventa zilnicd in cazul celor 4 variabile independente. in acest
sens, s-a aplicat testul Augmented Dickey-Fuller, criteriul Akaike, in E-views, ce are la baza
ipotezele:

H,: exista o radacina unitara (seria este nestationard);

H;: nu exista o radacind unitara.

Conform Tabelului nr. 4, variabilele Risc, LnVolum, AbsPremium au rezultat a avea
o probabilitate semnificativa pentru un prag de 5%, motiv pentru care se poate concluziona
ca seriile sunt stationare, nefiind cazul aplicarii unui alt test privind stationaritatea. Exceptie
este variabila LnMarimeETF, pentru care ipoteza nula se accepta, Prob.( LnMarimeETF) >
5%. In acest sens, a fost nevoie de aplicarea primei diferente asupra seriei de date,
D LnMarimeETF, pentru a avea o serie stationara.

Tabeul nr. 4. Rezultatele testului ADF-AIC

Risc LnMarimeETF LnVolum AbsPremium
Prob. ADF-CRITERIUL AIC
Intercept 0,0023 0,8932 0,0009 0,0000
Trend and intercept 0,0006 0,6947 0,0021 0,0000

D _LnMarimeETF
Prob. ADF-CRITERIUL AIC

Intercept 0,0000

Trend and intercept 0,0000
Sursa: prelucrare proprie E-views

Pentru a ma asigura de bonitatea modelelor din E-views, am verificat ca media
erorilor sa fie egala cu 0, am aplicat ipoteza de homoscedasticitate a erorilor, am testat
autocorelatia erorilor si a normalitatii acestora.

Rezultatele finale la care am ajuns in urma ipotzelor analizate si a ajustarilor cu
teste specifice unde a fost cazul, sunt urmatoarele:

204 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari RSF

Tabelul nr. 5. Rezultate finale ale regresiei multiple privind Modelul 1

Coef. Erori std. T-st. Prob. R-squared Durbin-Watson Prob.(F-statistic)
D_LnMarime_ETF -0,0036 0,0023 -1,5331 0,096
LnVolum -0,0002 0,0000 -9,9513 0,000 39, L AT
Risc 0,2453 0,0105 23,3328 0,000
AbsPremium 0,0422 0,0105 4,0338 0,000

Sursa: prelucrare proprie E-views

Tabelul nr. 6. Rezultate finale ale regresiei multiple privind Modelul 2

Coef. Erori std. T-st. Prob. R-squared Durbin-Watson Prob.(F-statistic)
LnVolum -0,0002 0,0000 -10,8991 0,000
o
Risc 0,2870 0,0141 20,4024 0,000 S Lol Q000
AbsPremium 0,0524 0,0134 3,9092 0,000

Sursa: prelucrare proprie E-views

Analizand comparativ rezultatele expuse in cele doua tabele, pentru modelul 1,
aproximativ 39% din capacitatea ETF-ului de a urmari indicele BET (expusd sub forma
indicatorului TE2) poate fi explicati de variabilele independente. in cazul modelului 2,
valoarea R-squared este mai mica, respectiv 34%.

Desi valorile statisticii R-squared nu sunt suficient de mari, ceea ce Inseamna ca
exista si alte variabile ce pot explica indicatorul tracking error, Probabilitatea (F-statistic) are
o valoare de 0.0000 1n cazul ambelor modele pentru a putea concluziona ca rezultatele sunt
relevante.

La o prima analiza a variabilelelor independente, pentru modelul 1, toate variabilele
sunt semnificative statistic la nivelul oricarui prag de semnificatie. Modelul 2 ce are ca
variabild dependenta variabila TE3, poate fi explicat din punct de vedere statistic doar de 3
variabile, deoarece logaritmul natural din marimea ETF-ului este nesemnificativ din punct
de vedere statistic.

in ceea ce piveste marimea ETF-ului, se observd o relatie negativa intre aceastd
variabild si indicatorul tracking error, doar pentru modelul 1. Acest aspect se poate explica
prin faptul ca, odata cu marirea fondului, abilitatea sa de a urmari indicele tinta creste, ETF-
ul avand o mai buna posibilitate de a-si urmari strategia de replicare. in plus, cu cat fondul
va atrage mai multi investitori, cu atat gradul de responsabilitate si abilitate al managerilor n
a-si realiza strategia se va mari. Astfel, prima ipoteza este respectata doar pentru indicatorul
tracking error (TE2) calculat sub forma medie a diferentei absolute dintre rentabilitate
fondului si cea a indicelui BET.

Relatia care a rezultat intre eroarea de replicare si volum, in urma ruldrii regresiilor,
demonstreaza faptul ca sporirea lichiditatii pe piata din Romania, contribuie in mod pozitiv
la diminuarea variatiilor dintre rentabilitatea ETF-ului si cea a indicelui BET. Astfel,
tranzactiile sunt mai convenabile din punctul de vedere al costurilor, intrucat spread-ul se
diminueaza odatd cu intrarile de cash in fond, ceea ce determind micsorarea variabilei
tracking error. In plus, tranzactiile se vor realiza si mai rapid, ca urmare a unei piete lichide.
Este bine cunoscut faptul ca Romania inca se afla in stadiul de piatd emergenta, fapt ce atrage
si lipsa de lichiditate, insa statistica regresiei, desi reflecta un coeficient destul de mic aduce
rezultate semnificative statistic privind acest aspect. Pentru ambele modele realizate, avand
TE2 si TE3 ca variabild dependenta, o unitate de log din volum determind scaderea
performantei de replicare cu -0,0002 puncte procentuale. Astfel, prima concluzie este aceea
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ca, pe piata de ETF-uri din Romania, ceea ce influenteaza lichiditatea, poate fi decizia
investitorilor de a actiona prin prisma informatiilor legate de volumul tranzactionat. Ipoteza
2 este respectata si se afla in concordanta cu literatura de specialitate.

In completarea aspectului privind lichiditatea, este si variabila absolut premium
exprimatd ca procent, care aratd pentru primul model cd, la o modificare cu un punct
procentual a valorii absolute premium, eroarea de replicare a ETF-ului creste cu 0,0422
puncte procentuale. in cazul celui de-al doilea model, TE3 creste cu 0,0524 puncte
procentuale la o modificare cu un punct procentual a valorii absolute. S-au considerat valorile
absolute premium procentuale deoarece orice abatere de la NAV este consideratd o
ineficientda conform Rompotis (2012). Aceasta ineficienta poate avea ca rezultat o diminuare
a lichiditatii pietei. Chiar daca aceste abateri ale preturilor sunt temporare sau permanente, in
final vor conduce la tranzactii ineficiente si dificile, iar in final eroarea de replicare se poate
majora. Asadar, si ipoteza 3 este respectatd si in linie cu rezultatele literaturii de specialitate.

In final, variabila risc este semnificativa si explicd cel mai mult eroarea de replicare.
O unitate modificata a deviatiei standard a rentabilitatii ETF-ului determina cresterea cu
0,245 puncte procentuale a erorii de replicare (pentru TE2) si cu 0,287 puncte procentuale
pentru TE3. Rezultatele intaresc ipoteza 4, conform céreia intre indicatorul TE si risc exista
o relatie pozitiva. Cresterea riscului determind o marire a volatilitatii din piatd, ceea ce va
putea afecta tranzactiile realizate de managerii de fond. Acestea vor deveni mai dificile de
realizat si, de aici si imposibilitatea de a urmari indeaproape rentabilitatile indicelui BET.

Concluzii

in lucrarea de fati am testat eroarea de replicare a ETF-ului listat pe BVB si
principalii factori ce pot influenta performantei lui. Perioada analizata a fost reprezentata de
ultimii trei ani de tranzactionare, 2015-2017, cu un numar de 753 de observatii pentru toate
variabilele avute in vedere.

in ceea ce priveste abilitatea de replicare a indicelui BET, am aplicat in prima parte
a studiului o regresie simpla avad ca variabila dependenta rentabilitatea TVBETETF, iar ca
variabild independentd rentabilitatea BET. Rezultatele au aratat o relatie destul de stransa
intre cei doi indicatori, cu un Beta = 0,83. Rezultatul a fost In concordanta cu alte studii
pentru piete financiare slab dezvoltate. Unele studii au evidentiat ca un Beta diferit de 1 poate
insemna o altd strategie de replicare a managerilor, a carei compozitie nu este identica cu cea
a indicelui urmarit. In cazul de fatd, aceasti idee nu poate fi acceptata in totalitate, deorece
ponderile actiunilor din ETF sunt foarte asemanatoare cu cele ale lui BET, datele fiind
publice. in plus, o mai buna explicatie intaritd de specialisti este aceea ca strategia deviaza
de la cea initiald ca urmare a influentei mai multor factori.

Astfel, in partea a doua a studiului am identificat factori posibili de influenta asupra
indicatorului erorii de replicare. Se doreste o valoarea cat mai redusd a acestui indicator
pentru a putea spune cd ETF-ul performeaza foarte aproape de indicele urmarit, iar
rentabilitatile lor sunt asemanatoare. Rezultatele au aratat cd marimea ETF-ului, lichiditatea
pietei cuantificata sub forma volumului tranzactionat si a valorilor absolute premium, dar si
riscul ETF-ului, influenteazd semnficativ statistic performanta TVBETETF. Performanta
calculata sub forma tracking error, a fost luatd in considerare doar ca metoda de calcul a
deviatiei standard a rentabilitatior dintre ETF si indice, dar si ca media absolutd a diferentei
intre cele doud rentabilitati. Am observat ca o majorare a marimii ETF-ului poate Tmbunatati
performanta acestuia, intre TE si aceastd prima variabila existand o relatie de sens opus.

206 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari RSF

Volumul tranzactionat influenteaza tot in sens negativ eroarea de replicare, o imbunatatire a
lichiditatii pietei conducand la erori de replicare mai mici. Valorile procentuale absolute
premium si riscul sunt in relatie directa cu eroarea de relicare. Astfel, performanta scade daca
riscul ETF-ului se majoreazd sau daca apar ineficiente ale preturilor ETF-urilor fatd de
valoarea neta a activelor sale.

Luénd in considerare toate aceste concluzii, ar fi relevant pentru un investitor sa ia
in considerare toate aceste tipuri de cuantificare a diferitelor variabile ce 1l pot ajuta sa
identifice ETF-ul a carui performantd este cea mai bund. Chiar daca studiul de fata a avut
drept analizd un singur ETF, rezultatele sunt in concordanta cu literatura de specialitate si,
pot fi aplicate pe un esantion format din mai multe exchange-traded fund-uri.

Recomand pentru cei care doresc sd aprofundeze acest subiect, sa ia in considerare
si alte variabile ce pot afecta eroarea de replicare. Prima ar putea fi rata cheltuielilor ETF-
ului, ce inglobeaza costurile de management, administrative si operationale pe care ETF-urile
le cer de la investitori. Un alt factor, ar putea fi rata dividendelor cu impact asupra costurilor
de tranzactionare si implicit asupra performantei.
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