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Rezumat

Lucrarea are ca obiectiv principal identificarea factorilor macroeconomici si
microeconomici cu impact semnificativ asupra rentabilitatii titlurilor financiare. Factorii
macroeconomici relevanti luati in considerare au fost rata dobanzii, rata inflatiei, efectul de
contagiune si cursul de schimb. Totodata, in ceea ce priveste factorii microeconomici am
avut 1n vedere indicatori precum rentabilitatea financiara, rentabilitatea economicd, dar si
indicatorii PER, PBYV, coeficientul beta, levierul, ilichiditatea, capitalizarea bursierd si
volumul de tranzactionare. De asemenea, lucrarea prezintd o modalitate de modelare a
volatilitatii pietei de capital, pentru a identifica persistenta volatilitatii trecute in
volatilitatea prezenta si viteza de absorbtie a volatilitatii.

Cuvinte-cheie: rentabilitate, risc, volatilitate, factori microeconomici, factori
macroeconomici

Clasificare JEL: G10, G11, G15

Introducere

Scopul lucrarii este acela al identificarii factorilor ce determinad rentabilitatea pe
piata de capital din Romania, precum si cum modelarea volatilitatii acesteia. Apreciem ca
este o tema de cercetare cu o utilitate deosebita atat pentru investitori, cat si pentru analistii
financiari interesati de rentabilitatea si riscul valorilor mobiliare romanesti. Articolul se
axeaza pe scoaterea in evidentd a indicatorilor care influenteaza evolutia preturilor si,
implicit a rentabilitatii actiunilor, ludnd Tn considerare 30 de companiilistate la Bursa de
Valori din Bucuresti. Obiectivul principal al lucrarii este reprezentat de identificarea
factorilor determinanti ai rentabilitatii titlurilor financiare, precum si analiza relatiei dintre
rentabilitatea asteptatd si riscul asumat. Finantele clasice arata faptul ca, un nivel ridicat al
riscului asumat de catre investitori este, in general, recompensat cu o rentabilitate
proportionald, acestia fiind remunerati in functie de nivelul de risc acceptat. Scopul lucrarii
este analizarea reactiilor pe care le are rentabilitatea bursiera la evolutia unor factori
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macroeconomici sau microeconomici, dupa caz, dar si identificarea influentei volatilitatii
trecute asupra volatilitatii prezente. Luédnd in considerare evenimentele recente din alte
state care au dus la cresterea instabilitatii la nivel mondial, am incercat sd determinam
impactul acestora asupra pietei de capital din Roménia, prin includerea efectului de
contagiune cu zona Euro ca factor determinant al rentabilitatii actiunilor, acesta constituind
unul dintre elementele de noutate pe care lucrarea noastra il aduce, in comparatie cu alte
studii de caz realizate la nivelul firmelor ce coteazad la BVB. Un alt element de noutate este
analiza comparativa a sectorului financiar si a celui industrial in ceea ce priveste impactul
pe care il au factorii considerati asupra rentabilitatii celor doud categorii de investitii
financiare.

Pentru a putea fundamenta si realiza studiul de caz am impartit lucrarea in patru
parti. Prima partescoate in evidentd concluziile desprinse din literatura de specialitate,
surprinzand factorii de impact ai rentabilitatii si relatiile dintre variabila dependenta si cele
independente. De acemenea, am pus accentul pe factorii care, din punctul nostru de vedere
cuantifica riscul asociat companiilor analizate, cu scopul stabilirii relatiei existente Intre
rentabilitate si risc. Concluziile sunt legate de ipotezele ce urmeaza a fi testate, dar si
alegereamodelelor care urmeaza a fi aplicate in realizarea studiului.

O alta parte importantd cuprinde metodologia cercetarii, detaliile prezentate facand
referire la modalitatea de constituire a bazei de date in vederea realizarii analizei ulterioare,
prezentarea pe scurt a modelelor aplicate pentru obtinerea rezultatelor empirice, precum si
prelucrarile aplicate bazei de date astfel incat aceasta sa poata fi folositd in scopul studiului
de caz. Tn cea de-a treia parte, ne-am axat pe interpretarea rezultatelor obtinute privind
modelarea riscului pietei de capital din Romania si determinarea factorilor de influenta ai
rentabilitatii titlurilor financiare. Totodata, am verificat validitatea ipotezelor de lucru in
ceea ce priveste piata de capital din Romania, si am interpretat rezultatele financiare si
statistice obtinute prin aplicarea modelelor econometrice pentru obtinerea unor rezultate
aplicabile pietei din Romania. Ultima parte a lucrarii sumarizeaza concluziile obtinute si
subliniaza eventualele deficiente ale studiului si directiile privind cercetarile ulterioare.

1. Recenzia literaturii de specialitate

Studiul literaturii de specialitate a avut ca principal obiectiv determinarea factorilor
Cu impact semnificativ asupra rentabilitatii actiunilor si identificarea unei metode de
modelare a volatilitatii pe piata de capital.Rolul de bazaal pietei de capital intr-0 economie
este acela al alocdrii corespunzatoare a surplusului de capital existent, urmarindu-se
sustinerea nevoilor financiare ale companiilor cu scopul de a creste profitabilitatea acestora.
Atunci cand un investitor decide sd investeascd, acesta isi doreste sia 1si maximizeze
rentabilitatea pentru fiecare unitate de risc pe care si-0 asumad, asa cum demonstreaza
frontiera Markowitz a portofoliilor eficiente . Astfel, literatura de specialitate sustine ca
existenta unei relatii pozitive intre riscul asumat si rentabilitatea asociatad actiunilor in care
potentialii investitori decid sa isi plaseze capitalul.

Motivele pentru care se acordd importantd deosebitd modeldrii volatilitatii si
realizarii uneipreviziuni ale acesteia este acela al implicatiilor in managementul riscului pe
piata de capital, al impactuluiin ceea ce priveste decizia privind alocarea activelor. Mare
parte a preocupdrilor privind managementul riscului pe piata de capital fac referire la
modalitatile de predictie a tendintei volatilititii. In ceea ce priveste modelarea riscului pe
piata de capital, literatura de specialitate recomanda utilizarea modelelor ARCH
generalizate (GARCH), dezvoltat de catre Bollerslev (1986), pe baza acestora putind fi
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estimat trendul preturilor actiunilor. De asemenea, existd numeroase articole de specialitate
care sugereaza utilizarea modelelor GARCH asimetrice in estimarea volatilitatii (Dima, A.,
Haim, S., Rami, Y., 2008, pentru piata de capital Tel Aviv- TASE). Hansen si Lunde
(2005), sustineau ca, pe langda modelele GARCH asimetrice, modelul GARCH(1,1) este
extrem de util in estimarea volatilitatii rentabilitatilor financiare. De asemenea, modelele
GARCH au fost utilizate si pentru modelarea volatilitatii si determinarea caracteristicilor
pietei de capital din Egypt (Floros, 2008).

Asa cum am precizat anterior, un primobiectiv al cercetarilornoastrea fostacela
al identificarii factorilor microeconomici si macroeconomici care au impact semnificativ
asupra rentabilitatii actiunilor romanesti. Studiile citate sugereazd ca si factori
macroeconomici: rata dobanzii, rata inflatiei, efectul de contagiune si cursul de schimb. In
completarea acestora, studiile scot in evidenta o serie de factori microeconomici precum:
rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE), rentabilitatea activelor (ROA), coeficientul de
senzitivitate beta pentru cuantificarea riscului sistematic, capitalizarea bursiera,
ilichiditatea, volumul de tranzactionare, multiplii price to book value (PBR) si price
earnings ratio (PER), precum si levierul financiar (D/Eq). Pe baza concluziilor desprinse
din literatura de specialitate, ne-am constituit propriile ipoteze de cercetare, specificate in
tabelul 1, din metododogie.

2. Metodologie

Tn cadrul studiului de caz ne-am concentrat atentia asupra intelegerii evolutiei si
socurilor care au avut efecte asupra evolutiei preturilor actiunilor si, implicit, asupra
evolutiei rentabilititii bursiere a acestora. in analiza realizatd am pornit de la ideea ci piata
de capital din Roménia este emergentd, comparativ cu pietele dezvoltate analizate in cadrul
literaturii de specialitate. Totusi, in realizarea modelelor am pornit de la ipoteze
fundamentate Tn articolele citate. (Tabel nr. 1).

Tabel nr. 1. Ipotezele cercetirii

Variabild Efect Studii relevante

Rata inflatiei ) Geske si Roll (1983), Fama
(1981), Tripathi & Seth (2014)

Rata de dobanda ) Tibebe A. Assefa, Omar A.

Esqueda and André Varella
Mollick(2017)

Cursul de schimb -) Chao, Hu, Tai and Wang (
2011)

Efectul de contagiune ) Chiang & Chen (2016)

(CISS, VIX, FSI)

Volatilitatea (Beta) + Duffee(1995), Chirila &
Chirild(2012)

Levierul financiar ) Campello (2003)

(D/Eq)

llichiditatea ) Paresh Kumar Narayan &

Xinwei Zheng (2011), Pastor
& Stambaugh (2003)
Capitalizare bursiera + Stancu & Stancu (2014)
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Volumul de + Chordia & Swaminathan

tranzactionare (2000), Epps & Epps, (1976),
Rogalski, (1978),
Harris,(1986)

Price to book value + Chui & Wei (1998), Lam

(PBR) (2001)

Price earnings ratio + Lam (2001)

(PER)

Rentabilitatea financiara + Stancu & Stancu (2014)

(ROE)

Rentabilitatea economica + Stancu & Stancu (2014)

(ROA)

Sursa: prelucrare propriepe baza studiilor citate in literatura de specialitate

Pentru estimarea modelelor de regresie multifactoriale am luat in considerare date
trimestriale pentru variabilele analizate din perioada 2005 — 2016. Din totalul de 85 de
companii listatepe piata de capital roméaneascd, am analizat numai30 de companii, datorita
lipsei datelor financiare, dar si faptului cd multe dintre companiile listate la BVB nu
indeplineau conditiile impuse de lichiditate. Un alt motiv pe baza caruia au fost elimiate
anumite companii a fost acela ca data listarii este ulterioara datei de Incepere a cercetarii
noastre. Companiile au fost impartite in doud esantioane in functie de domeniul de
activitate. Astfel, am analizat impactul variabilelor independenteasupra rentabilitatii a 9
companii din domeniul financiar si separat, am surprins impactul acestor variabile asupra
rentabilitatii bursiere a altor 21 de companii din diverse industrii. Din cauza faptului ca
piata reglementatd din Romania este putin lichida, a condus la includerea 1n analizd a unui
numdr mai mic de actiuni listate. Astfel, am exclus din analiza realizatd companiile care nu
au fost tranzactionate pe o perioadd mai mare de 3 trimestre, precum si pe cele listate dupa
trimestrul 1, 2005.

Totodata, pe langa variabilele explicative enuntate anterior am utililat o variabila
dummy cu scopul de a identifica efectul pe care I-ar fi putut avea perioada crizei financiare
2007-2009 asupra rentabilitatii bursiere. Variabila a fost construitd astfel incat si ia
valoarea 1 in perioada in care si-a manifestat efectele de criza financiara si 0 in restul
perioadelor. Pentru obtinerea rezultatelor am utilizat modele de date de tip panel astfelS am
estimat modelele cu efecte fixe si cu efecte variabile, apoi, pe baza testului Hausman, am
apreciat ca este recomandat ca pentru analiza prezentd sa utilizim modelele cu efecte
variabile.

Pentru a putea identifica perioada de criza financiard am pornit de la preturile de
inchidere ale indicelul BET, considerat a fi cel mai reprezentativ pentru piata de capital din
Romania. Astfel, am identificat maximul si minimul inregistrate de pretul de inchidere al
indicelui bursier BET si am considerat perioada dintre acestea ca fiind perioada in care s-a
manifestat criza financiara in Romania. Pornind de la algoritmul prezentat anterior, am
identificat ca si perioada de manifestare a crizei perioada cuprinsa intre trimestrul 4, 2007 si
trimestrul 1, 2009, dupa cum se poate observa in Graficul 1.
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Figura nr. 1. Evolutia preturilor de inchidere ale indicelui bursier BET
Sursa: prelucrare proprie

Pentru identificarea impactului factorilor macro si micro asupra rentabilitatii
actiunilor pe piata de capital din Romania, am utilizat modele de date de tip panel, iar
pentru modelarea volatilitatii pietei de capital am constituit un model GARCH(Z1,1).

3. Rezultate empirice

Pe baza estimarilor realizate, am retinut 5 modele valide din punct de vedere
statistic, acestea fiind enuntate mai jos:

Rt = fo — p1x change_in_RON_EUR — p, x rata_dobanzii — fzx VIX — f4%
CISS — 5 x criza_financiara (1)

Rt = fo — p1x change_in_RON_EUR — f» x rata_inflatiei — f3 < VIX — fa4x
CISS — f5 x criza_financiara (2)

Rt = fo — p1 % change_in_RON_USD - p, x rata_dobanzii — fz % VIX — 4%
CISS — f5 x criza_financiara (3)

Rt = fo— p1x change_in_RON_USD — /5, x rata_inflatiei — f3 % VIX — f1 > CISS —
s % criza_financiara (4)

Rt = o+ p1% ROE — B> x Levier + i3 x PBV + B4 x change_in_trading_volume +
s x change_in_market capitalisation + fsx PER  (5)

n care:

Change_in_RON_EUR - modificarea procentuald a cursului de schimb

RON/EUR

Change_in_RON_USD — modificarea procentuala a cursului de schimb RON/USD

VIX — rentabilitatea indicelui de volatilitate VIX (Volatility S&P 500)

CISS - composite indicator systemic stress

Change_in_trading_volume — modificarea procentuald a volumului de tranzactionare

Change_in_market_capitalisation — modificarea procentuala a capitalizarii bursiere

PER — price earnings ratio

PBV — proce to book value

Asa cum am precizat anterior, analiza a fost realizatd mai intai la nivel celor 30 de
actiuni listate, apoi, separat sectorul companiilor financiare si, in cele din urma, sectorul
industrial.
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Sinteza rezultatelor obtinute 1n urma analizei impactului variabilelor
macroeconomice asupra rentabilitatii, la nivelul seriei globale aratd cd toate ipotezele
formulate pe baza literaturii de specialitate au fost validate. Putem observa ca probabilitatile
asociate coeficintilor estimati nu depdsesc nivelul de incredere de 10%, ceea ce arata ca
acestia sunt semnificativi din punct de vedere statistic, adicd evolutia lor impacteaza
rentabilitatea bursierd. Modificarea procentuald a cursului de schimb RON/USD are un
impact negativ asupra rentabilitatii titlurilor cotate pe piata de capital, o crestere a acesteia
cu 1%, ducdnd la o scadere a rentabilititii cu aproximativ 0,86%. Existenta relatiei
semnificative dintre modificarile cursului de schimb si rentabilitatea bursierda justifica
utilizarea cursului de schimb ca modalitate de protectic a capitalului in perioadele
caracterizate de volatilitate mare a pietei de capital. Totodata apreciem ca modificarea
procentuald a cursului de schimb RON/EUR are un impact negativ asupra rentabilitatii
nregistrate de titlurile financiare, iar 0 crestere a acestei variabile cu 1%, va genera
scaderea rentabilitatii cu 1,06%.
rentabilitatii actiunilor cu 0,05%, iar cresterea CISS cu 1% va avea ca impact scaderea
rentabilitatii bursiere cu aproximativ 0,25%, ceea ce Inseamnd ca, asa cum ne asteptam,
instabilitatea la nivelul Uniunii Europene are un impact semnificativ mai mare la nivelul
pietei de capital autohtone, comparativ cu instabilitatea la nivel global. Totodata, criza
financiard a avut un impact negativ asupra rentabilitdtii, aceasta determinand scaderea
rentabilitatii bursiere inregistrate. De asemenea, este imporatant de mentionat faptul ca
efectele negative ale crizei financiare incep sa se manifeste imediat, neexistand decalaje.
Astfel, rezultatele ne aratd ca socurile manifestate pe pietele internationale genereaza teama
si stres la nivel national, determinand scaderea rentabilitatii actiunilor.

In ceea ce priveste rata dobanzii, cresterea acesteia cu 1% adeterminat scaderea
rentabilitatii cu 3,42%. Relatia dintre acestea este predictibild, fiind explicatd peseama
faptului ca atunci cand banca nationala promoveaza o politici monetard expansionista, care
presupune rate ale dobanzii mai mari, investitorii vor fi tentati sa investeascd mai mult in
depozite, iar rentabilitatea pe piata de capital va scadea. De asemenea, relatia inversa dintre
cele doud variabile poate fi explicatd si pe baza faptului ca rata de actualizare urmeaza
acelasi trend cu rata dobanzii, prin urmare.

De asemenea, intre rata inflatiei si rentabilitatea bursiera exista o relatie negativa, o
crestere a ratei inflatiei cu 1% determinand o scadere a rentabilitatii titlului cu 1,50%.
Modelele mai sus mentionate au fost replicate si pentru seria companiilor din sectorul
financiar, dar si a celor din sectorul industrial, rezultatele obtinute fiind similare.

Pe langa impactul variabilelor macroeconomice, am estimat impactul variabilelor
Mmicroeconomice asupra evolutiei rentabilitatii titlurilor financiare. Dintre variabilele
microeconomice semnificative din punct de vedere statistic am identificat rentabilitatea
capitalurilor proprii, multipliiprice to book value si price earnings ratio, levierul,
modificarea procentuald a capitalizarii bursiere si volumului de tranzactionare, precum si
coeficientul de senzitivitate beta. De asemenea, ca si in cazul modelelor macroeconomice,
am estimat atit pentru seria globala, cat si pentru companiile incadrate in sectorul financiar,
respectiv industrial. Asa cum ne asteptam, relatiile obtinute sunt aceleasi in toate cele 3
cazuri, coeficientii fiind destul de apropiati. Astfel, am obtinut o relatie pozitiva intre
rentabilitatea bursiera a titlurilor financiare si rentabilitatea capitalurilor propriidin
trimestrul anterior, PER, PBV, modificarea procentuala a capitalizarii bursieresi a
volumului de tranzactionare, precum si coeficientul beta, si o relatie negativa intre
rentabilitatea bursiera si levierul financiar.
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Pe baza analizei comparative a celor doud sectoare am identificat faptul ca in cazul
companiilor din sectorul financiar rentabilitatea bursierd este influentatd intr-o proportie
mai mare comparativ cu cele din sectorul industrial, ceea ce inseamna ca acestea sunt
impactate mai mult de schimbarile din economie si mai putin de evolutiile nefavorabile ale
indicatorilor microeconomici, dat fiind faptul ca acestea se supun unor reguli stricte in ceea
ce priveste cerintele de capital. In ceea ce priveste sectorul financiar, am concluzionat
faptul ca rentabilitatea actiunilor firmelor incadrate in aceasta categorie este influentatd mai

degraba de evolutia

indicatorilor microeconomici,

decat de evolutiile

la nivel

macroeconomic. Rezultatele estimate sunt sintetizate mai jos( Tabelul nr.2, Tabelul nr. 3).

Tabel nr.2. Sinteza rezultatelor modelelor cu variabile macreconmice

. Variabila o Modelul 1 Modelul 2 Modelul 3 Modelul 4
independenta
A% RON/EUR |_~1:6285%** | -1,7107**
(0,0000) (0,0000)
- *k*k o *kk
A%RON/USD 0,8221 0,9379
(0,0000) (0,0000)
- *k*k - *k*k
Rata Dobanzii 2433 4,5181
(0,0000) (0,0000)
- * _ *k
Rata Inflatiei 1,1032 1,6822
(0,0999) (0,0128)
VIX -0,0710*** | -0,0870*** -0,0628** -0,0830%**
(0,008) (0,0022) (0,0203) (0,0035)
- *k*k - *k*k - *k*k o **
CISS_DIFF 0,2405 0,2033 0,1968 0,1630
(0,0002) (0,0018) (0,0019) (0,0107)
Criza -0,1472%** | -0,2109*** -0,1632%** -0,2217%**
Financlard (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000)
R?ajustat 0,1572 0,1323 0,1583 0,1369

Sursa: prelucrare proprie a datelor din Eviews

Nota: *** - nivel de Tncredere de 1%, ** - nivel de Tncredere de 5%, * - nivel de Tncredere de 10%

Notd:  Valorile dintre paranteze sunt probabilitatile coeficientilor estimati
Notd:  Factorii care nu au valori ale coeficientilor estimate au fost exclusi din analiza
datorita corelatiei cu celelalte variabile care nu a permis includerea lor in analiza pentru a
evita alterarea rezultatelor.
Tabel nr.3. Sinteza rezultatelor modelelor cu variabile micreconmice
Variabila Serie Serie sector Serie sector
independenti globala financiar industrial
** *
ROE(-1) 0,0371 0,1014 0,0319
(0,0216) (0,0587) (0,0766)
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*kk *k*k
PRV 0,1554 0,1714 0,1732
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
. -0,0256%** -0,0221 -0,0343%**
Levier
(0,0000) (0,0211) (0,0000)
**% _ *k*k
PER 0,0236 0,0004 0,0262
(0,0001) (0,0605) (0,0002)
Change in market 0,2121** 0,0683 0,1890***
capitalisation (0,0000) (0,0234) (0,0000)
Change in trading 0,0064*** 0,0181 0,0083***
volume (0,0050) (0,0914) (0,0036)
Kkk **k
Beta 0,0040 0,0046
(0,0384) (0,0362)
R?ajustat 0,3934 0,3106 0,3828

Sursa: prelucrare proprie a datelor din Eviews

Nota: *** nivel de Tncredere de 1%, ** - nivel de Tncredere de 5%, * - nivel de incredere de 10%
Nota: Valorile dintre paranteze sunt probabilitatile coeficientilor estimati de a fi semnificativ diferiti
de zero.

Nota: Factorii care nu au valori ale coeficientilor estimate au fost exclusi din analizd datoritd
corelatiei cu celelalte variabile care nu a permis includerea lor in analizd pentru a evita alterarea
rezultatelor.

Pentru a evidentia validitatea modelelor mai sus detaliate, am considerat util sa
interpretez indicatorii R? si R%justar. Astfel, in cazul modelelor macroeconomice, cel mai
bun model este modelul 3, care exprima rentabilitatea actiunilor in functie de modificarea
procentuald a cursului de schimb RON/USD, rata dobanzii, rentabilitatea indicelui bursier
VIX, indicatorul efectului de contagiune cu zona Euro- CISS si variabila dummy care a
captat impactul crizei financiare. La nivelul seriei globale, am obtinut 0 valoare a R? de
0,1894, ceea ce inseamnd cad variabilele explicative determind numai in proportie de
18,94% modificirile rentabilititii, si o valoare a indicatorului RZjystat de 0,1865, care arati
ca mai exact proportia in care variabilele factor determind rentabilitatea este de 18,65%,
restul pand la 100% fiind pus pe seama altor variabile care nu au fost incluse in studiul
realizat?. La nivelul seriei de companii financiare am obtinut un coeficient de determinare
mai ridicat, 0,4376, ceea ce Inseamna ca aproximativ variabilele factor explicd variatiile
rentabilitatii actiunilor in proportie de 43,76%. Totodata, coeficientul de determinare ajustat
aratd cd doar 43,09% din variatiile variabilei dependente sunt explicate de modificarile
factorilor. La nivelul seriei companiilor din sectorul industrial am obtinut, de asemenea, o
valoare a coeficientului de determinare scazuta, 0,1626, adica variatiile rentabilitatii sunt

2Notd: R? nu reprezintd neapirat un indicator pe baza ciruia ar putea fi comparate modelele, acesta
fiind impactat de numirul de variabile incluse in model. Coeficientul de determinare ajustat, R Zjusta,
poate fi utilizat pentru comparatia modelelor deoarece acesta penalizeazd numarul de variabile
independente incluse in model
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explicate de factorii inclusi in model In proportie de numai 16,26%, restul fiind pus pe
seama unor factori neinclusi in modelele estimate.

In ceea ce priveste modelul microeconomic, am obtinut valori mai mari ale
coeficientului de determinare. Astfel, pentru seria globald am obtinut o valoare de 0,3964 a
indicatorului R?, adica aproximativ 39,64% din variatiile rentabilitdtii bursiere sunt datorate
variatiilor factorilor, si o valoare de 0,3934 a coeficientului de determinare ajustat, care
atrage atentia cd mai exact 39,34% din evolutia rentabilitatii poate fi explicatd pe baza
influentei determinantilor. La nivelul seriei companiilor din cadrul secorului financiar am
obtinut valori mai reduse ale indicatorilor R? si RZ%justat , 0,3208 si 0,3106, ceea ce aratd ci
numai aproximativ 31,06% din variatiile rentabilitatii sunt explicate de evolutia factorilor.
Tn cazul modelului estimat pentru compaiile din sectorul industrial valoarea coeficientului
de determinare ajustat aratd ca aproximativ 37,71% din evolutia rentabilitatii este explicata
de variatiile factorilor, restul pana la 100% fiind pus pe seama unor factori care nu au fost
inclusi In modelul estimat.

Pe baza analizei comparative a celor doud sectoare am identificat faptul cé in cazul
companiilor din sectorul financiar rentabilitatea bursiera este influentatd intr-o proportie
mai mare comparativ cu cele din sectorul industrial, de variabilele macroeconomice, ceea
ce Inseamna ca acestea sunt impactate mai mult de schimbdrile din economie si mai putin
de evolutiile nefavorabile ale indicatorilor microeconomici, dat fiind faptul cad acestea se
supun unor reguli stricte in ceea ce priveste cerintele de capital. in ceea ce priveste sectorul
industrial, am concluzionat faptul ca rentabilitatea actiunilor firmelor Incadrate in aceasta
categorie este influentatd mai degraba de evolutia indicatorilor microeconomici, decéat de
evolutiile la nivel macroeconomic.

in vederea modelarii volatilitatii pentru piata de capital din Roménia, am estimat, pe
baza rentabilitatii indicelui BET un model de tip GARCH(1,1). Am ales indicele BET
pentru ca acesta este cel care reflectd in cea mai mare masura trendul pietei de capital
nationale, fiind alcatuit din cele mai tranzactionate 10 companii de pe piatd. Totodata,
utilizarea indicelui BET pentru modelarea volatilitatii pietei de capital nationale pe baza
modelelor de tip GARCH este sugeratd de articole precedente care si-au concentrat
interesul asupra pietei de capital din Romania (Acatrinei, M, Gorun, A., Marcu,N.,2013).

Tabel nr.4. Model GARCH

o o o Probabilitatea

Variabila Coeficient Deviatia standard z-Statistic

asociata
C 0,0000 0,0007 0,0650 0,9482
RESID
(-1)n2 0,3808 0,2032 1,8741 0,0609
GARCH
(-1) 0,6423 0,1452 4,4238 0,0000

Sursa: prelucrare proprie in Eviews

Termenul ARCH arata viteza de reactie sau de ajustare a volatilitatii, iar termenul
GARCH descrie persistenta volatilitatii din trecut asupra volatilitatii din prezent. Astfel,
pentru a putea aprecia cd viteza de reactie a volatilitatii este foarte mare, coeficientul
ARCH trebuie sa fie cat mai mic, in cazul de fata valoarea acestuia aratdnd ca pe piata de
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capital din Romania volatilitatea are o viteza de ajustare destul de mare. Coeficientul
GARCH, conform modelului, ia valoarea de 0,64, ceea ce inseamna ca pe piata de capital
din Romania volatilitatea din trecut, va avea un impact semnificativ asupra celei din viitor.
Astfel, daca volatilitatea trecutd a crescut in medie cu 1%, atunci volatilitatea prezenta va
creste cu aproximativ 0,64%.

Concluzii si recomandari

Piata de capital din Roménia este una emergentd, fiind caracterizatd de un nivel al
volatilitatii destul de ridicat, comparativ cu rentabilitatea titlurilor financiare. Totusi, in
ultima perioadd s-a acordat o atentie deosebitd dezvoltarii pietei de capital nationale,
aceasta fiind consideratd o buna alternativa a realizarii plasamentelor de capital. Finantele
clasice mentioneaza diferite modele de estimare a rentabilitatii activelor financiare( precum
modelul CAPM), dar acestea nu sunt considerate a fi utile in identificarea facorilor cu
impact semnificativ asupra evolutiei rentabilitatii bursiere. In acest sens, se recomanda
utilizarea modelelor multifactoriale, care presupun un nivel al complexitatii superior prin
includerea in analizd a unei game de indicatori care pot impacta evolutia rentabilitatii
busiere. Factorii luati in considerare pot fi impartiti in doud categorii mari, microeconomici
simacroeconomici. Astfel, prin intermediul acestuiarticolne-am propus identificarea
relatiilor existente intre rentabilitatea actiunilor listate la Bursa de Valori din Bucuresti si
determinantiimacroeconomici: rata dobanzii, rata inflatiei, variatiile cursului de schimb,
efectul de contagiune, dar si factori microeconomici: rentabilitatea capitalurilor proprii,
multipliiprice earnings ratio (PER.)si price to book value (PBV), capitalizarea bursiera,
volumul de tranzactionare, coeficientul beta, levierul financiar. Mentiondmcad toate
ipotezele desprinse in cadrul literaturii de specialitate, privind factorii de influentd ai
rentabilitdtii au fost confirmate de analiza realizatd, mai ales la nivelul seriei globale.
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