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Abstract:

In gestiunea portofoliilor de investitii pe pietele de capital integrate, dincolo
de modelele propuse de teoria moderna a portofoliului (modelul Markowitz,
modelul CML, modelul CAPM, modleul Treynor-Black s.a.), putem face apel cu
succes la instrumentarul statistico-matematic propus de analiza multidimensionala
a datelor. Motivul pentru care vom utiliza aceste tehnici in demersul nostru
analitic este unul simplu: deoarece permit reducerea numarului de variabile din
analiza si conserva o mare parte din informatia confinuta de datele inifiale
(analiza componentelor principale), evidentierea mdsurii in care factorii comuni,
latenti, si cei necomuni influenteaza variabilele considerate (analiza factoriala) si
realizarea de clasificari pertinente ale observatiilor (metodele si tehnicile de
recunoagstere a formelor). In acest articol vom aplica instrumentele de sintezd
informationald(analiza componentelor principale si analiza factoriald), precum §i
metodele si tehnicile de recunoastere a formelor (analiza cluster si analiza
discriminantd) pentru a determina forta financiara a unui numadr de 20 de
companii ale caror actiuni sunt “blue chips” pe pietele bursiere din Germania,
Polonia si Romdnia (fiind incluse in componenta indicilor de referinta DAX, WIG
20 si BET), si anume: ADIDAS AG, BMW AG, COMMERZBANK AG, DAIMLER
AG, LUFTHANSA AG, METRO AG, SIEMENS AG, ASSECO POLAND SA, CEZ
GROUP, GLOBAL TRADE CENTER SA, LOTOS GROUP, PKO BANK POLSKI,
TVN SA4, BRD SA, BANCA TRANSILVANIA SA, ALRO SLATINA SA, PETROM S4,
ROMPETROL SA, CNTEE TRANSELECTRICA SA si SNTGN TRANSGAZ SA. In
contextul management-ului portofoliilor de investitii pe pietele de capital integrate,
utilizarea acestor metode genereaza clasificari pertinente ale companiilor cotate
pe piata de capital si, in acelasi timp, permite dezvoltarea unor instrumente de
predictie deosebit de utile.

Cuvinte cheie: Componente principale, rentabilitate, risc, volatilitate, optim,
varianta
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In numeroase probleme economico-financiare se impune detectarea relatiilor
de naturd functionald ce se stabilesc Intre un numar de variabile predictor ce
formeaza ceea ce 1n analiza datelor se numeste spatiu cauzal initial. Cu cat numarul
acestor variabile este mai mare, cu atat devine mai dificild analiza spatiulu initial si
cu atat mai anevoios se dovedeste demersul analizei statistice a datelor. in coditiile
in care variabilele initiale sunt Tn numar mare, pe langa faptul ca obtinerea datelor
ce constituie materia primd pentru analiza este dificila, avem de-a face cu o
complexitate inerentd a calculelor si cu o probabilitate mare de intercorelare a
variabilelor originale, ceea ce afecteaza serios validitatea analizei Intreprinse.

Analiza componentelor principale este o tehnicA de analizd
multidimensionala cu un grad ridicat de aplicabilitate In management-ul de
portofoliu pe pietele de capital integrate. Marele merit al acestui model constd in
reducerea spatiului cauzal initial la un spatiu echivalent de o dimensiune
considerabil mai micd — spatiul principal. Trecerea intre cele doud spatii se
realizeaza 1n conditiile maximizarii informatiei pastrate din primul spatiu, adica
minimizand pierderea de informatie altfel inevitabila.

in vederea analizei de date ce urmeazi a fi intreprinsa, am luat in considerare
un numdr de sapte indicatori financiari ce caracterizeazd firmele mentionate, si
anume activele totale (AT), cifra de afaceri neta (CA), profitul operational (EBIT),
fluxul net de trezorerie din exploatare (CF), rezultatul net (PN), datoriile totale
(DAT TOT) si capitalizarea bursierd medie (CBM), valorile tuturor indicatorilor
fiind aferente exercitiului financiar 2010. Sursa datelor este reprezentatd de
situatiile financiare ale companiilor, Intocmite in conformitate cu Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IFRS) adoptate de catre Uniunea
Europeana.

Pentru inceput prezentam statistici descriptive (media si abaterea medie
patraticd) pentru indicatorii considerati in analiza:

Indicator Media Abat. med. patr.
AT 64,018.11 167,438.90
CA 19,766.26 30,212.07

EBIT 1,626.20 2,214.13
CF 1,329.14 2,914.43
PN 994.50 1,427.61

DAT TOT 55,785.05 160,542.94

CBM 11,404.46 18,333.43

Tabelul 1. Media si abaterea medie patraticd pentru indicatorii considerati in
analiza componentelor principale

Sursa: calcule proprii.
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Desigur, cu cat abaterea medie patratica Inregistreaza o valoare mai mare, cu
atat companiile analizate se vor diferentia mai mult dupa caracteristica respectiva.
Dupa cum se poate observa din tabelul anterior, abaterea standard inregistreaza
valori (mai ales relativ la medie) mari pentru toate cele sapte variabile explicative,
ceea ce Inseamnd cd piata constituie un spatiu complex, cu un bogat continut
informational, in care structura dependentelor cauzale este foarte complexa si este
greu de identificat si cuantificat in spatiul original cu sapte dimensiuni.

Matricea de corelatie acelorsapte variabile originale este continuta in tabelul
urmator:

. DAT
Indicator AT CA EBIT CF PN TOT CBM
AT 1.00 0.26 0.46 -0.12 0.31 1.00 0.25
CA 0.26 1.00 0.90 0.73 0.89 0.21 0.89
EBIT 0.46 0.90 1.00 0.66 0.98 0.41 0.90
CF -0.12 0.73 0.66 1.00 0.74 -0.17 0.82
PN 0.31 0.89 0.98 0.74 1.00 0.26 091
DAT TOT 1.00 0.21 0.41 -0.17 0.26 1.00 0.20
CBM 0.25 0.89 0.90 0.82 0.91 0.20 1.00

Tabelul 2. Matricea de corelatie a celor sapte variabile din spatiul cauzal initial.

Sursa: calcule proprii.

Asa cum ne asteptam, variabilele originale sunt puternic intercorelate, ceea ce
contribuie substantial la diminuarea semnificatiei acestor variabile, pe de o parte, si
reliefeaza existenta unor redundante informationale, pe de alta parte: o cantitate
semnificativa de informatie se regdseste disipatd in legaturile dintre variabile.
Demersul analitic pe care il Intreprindem cu ajutorul metodei componentelor
principale vizeaza atat reducerea dimensionalitatii spatiului original, cat si
eliminarea acestor redundante informationale.

Vom calcula in continuare valorile proprii ale matricei de corelatie'. Suntem
interesati doar de valorile proprii supraunitare®, intrucat prezinta relevanta pentru
analiza efectuata doar acele componente principale care au un confinut
informational mai bogat decat variabilele initiale. Tabelul de mai jos prezintd cele
doua valori proprii supraunitare ale matricei X:

Nr. | Val. proprie | % Varianta explicata | Val. proprie cumulata | % Variantd cumulata
1 4.5681 65.2587 45681 65.2587
2 2.0092 28.7024 6.5773 93.9610

Tabelul 3. Valorile proprii supraunitare ale matricei de corelatie ©

Sursa: calcule proprii.

! Variabilele originale vor fi considerate in forma lor standardizata, ceea ce face ca matricea de covarianta sa
coincida cu matricea de corelatie.

2 L .

~ Este vorba despre criteriul Kaiser — Guttman.
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In figura de mai jos am reprezentat toate cele sapte valori proprii ale matricei
de corelatie, dintre care numai primele doud sunt reprezentative (adica
supraunitare), restul inregistrand valori ce tind spre zero:

Valorile proprii ale matricei de corelatie
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Figura 1. Reprezentarea grafica a valorilor proprii ale matricei de corelatie

Sursa: calcule proprii.

Din informatiile prezentate anterior deducem ca avem doar doua valori
proprii ale matricei de corelatie care sunt mai mari decat unitatea si, ca atare, vom
avea tot atdtea componente principale. Acestea explicd in proportie de aproape
949% wvariabilitatea din spatiul cauzal initial, ceea ce Inseamna cd reducerea
dimensiunii spatiului analizat de la sapte la numai doua variabile s-a realizat in
conditiile unei pierderi informationale de circa 6%, un procent ce poate fi
considerat foarte bun. Totodatd, observam ca prima componentd principald
recupereazd individual peste 65% din informatia spatiului cauzal initial si, astfel,
va putea fi folosita pentru clasificarea firmelor.

Am determinat apoi matricea factor pentru cele doud componente principale
rezultate. Matricea factor, ale cérei elemente — intensitatile factorilor —reprezinta
coeficientii de corelatie dintre variabilele initiale si componentele principale, este
prezenatata in tabelul de mai jos:
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Indicator Comp. 1 Comp. 2
AT (0.4234) 0.9009
CA (0.9335) (0.1406)

EBIT (0.9795) 0.0660
CF (0.7592) (0.5339)
PN (0.9671) (0.0938)

DAT TOT (0.3723) 0.9223

CBM (0.9527) (0.1700)

Var. Expl. 4.5681 2.0092

% Total 0.6526 0.2870

Tabelul 4. Componentele matricei factor

Sursa: calcule proprii.

Dupa cum se poate observa, cea dintdi componentd principald recupereaza
65,26% din informatia spatiului initial. Ea este corelata puternic negativ cu
indicatorii cifra de afaceri netd, profit din exploatare, flux net de trezorerie din
activitatea de exploatare, profit net si capitalizare bursierd medie, furnizand astfel
informatii despre volumul de afaceri, despre profitabilitatea si despre capacitatea
companiilor listate la bursele din Germania, Polonia si Romania de a genera
numerar prin activitatea de exploatare desfasuratd, dar si despre valoarea lor de
piatd. A doua componentd principald sintetizeazd 28,70% din variabilitatea
spatiului original, fiind puternic corelata In sens pozitiv cu indicatorii bilantieri
active totale si datorii totale. Asadar, cea de-a doua componenta principala ne
furnizeaza informatii cu privire la dimensiunea companiilor analizate si la structura
finantarii acestora (prin gradul de indatorare). Graficul urmator ilustreaza
corelatiile existente Intre variabilele originale si componentele principale:

Corelatiile dintre wariabkilele originale si componentele principale
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Figura 2. Corelatiile existente intre variabilele originale si componentele principale
Sursa: calcule proprii.
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Coeficientii combinatiilor liniare aferente celor doud componente principale
(vectorii proprii ai matricei de corelatie) sunt prezentati in tabelul de mai jos.

Indicator Comp. 1 Comp. 2
AT (0.0927) 0.4484
CA (0.2044) (0.0700)

EBIT (0.2144) 0.0328
CF (0.1662) (0.2658)
PN (0.2117) (0.0467)

DAT TOT (0.0815) 0.4590

CBM (0.2086) (0.0846)

Tabelul 5. Coeficientii combinatiilor liniare ce definesc componentele principale

Sursa: calcule proprii.

Acesti coeficienti prezinta importantd prin prisma faptului ca ei vor fi folositi
pentru a calcula scorurile (coordonatele) obiectelor in noul spatiu — spatiul
principal.

Tabelul urmator prezinta coordonatele obiectelor in spatiul principal.

Emitent Comp. 1 | Comp. 2
ADIDAS 0.2798 | (0.2191)
BMW (1.0169) | 0.2258
COMMERZBANK | (0.8701) | 4.0903
DAIMLER (2.5773) | (0.7591)
LUFTHANSA (0.0632) | (0.3603)
METRO (0.4774) | (0.3913)
SIEMENS (2.3814) | (1.0104)
ASSECO 0.6655 | (0.1131)
CEZ (0.1390) | (0.3549)
GTC 0.6704 | (0.1035)
LOTOS 0.6022 | (0.1228)
PKO 0.2873 0.0544
TVN 0.6680 | (0.1154)
BRD 0.5395 | (0.0554)
BT 0.6824 | (0.0937)
ALRO 0.6895 | (0.1077)
PETROM 0.3977 | (0.2135)
ROMPETROL 0.6944 | (0.1184)
TEL 0.6837 | (0.1136)
TGN 0.6651 | (0.1184)

Tabelul 6. Coordonatele observatiilor in noul spatiu principal
Sursa: calcule proprii.

Dupa cum ardtam mai devreme, prima componentd principald este puternic
corelata negativ cu indicatorii cifra de afaceri neta, profit din exploatare, profit net,
cash flow din exploatare si capitalizare bursierd medie. Aceasta era de asteptat

56



Internal Auditing & Risk Management Anul VI, Nr.3(23), Septembrie 2011

deoarece, datd fiind structura matricei de corelatie din tabelul 2, aceste variabile
sunt puternic corelate intre ele. De altfel, si la nivel intuitiv ne apare firesc ca o
companie cu un volum de business ridicat (masurat prin cifra de afaceri) sa aiba un
profit operational si un rezultat net cat mai mare, ceea ce are, desigur, o influenta
benefica asupra trezoreriei si asupra valorii de piatd a companiei respective.

Clasificarea companiilor analizate dupa aceasta prima componenta principala
este relevanta deoarece permite evaluarea concomitentd a volumului de afaceri al
firmei (reliefat de cifra de afaceri netd), a abilitatii firmei de a genera trezorerie prin
acticitatea sa de exploatare (prin corelatia cu indicatorul cash flow din exploatare)
si a profitabilitatii companiei (atdt in ansamblu, prin profitul net, cat si la nivelul
exploatarii, prin rezultatul exploatarii). Faptul ca prima componenta principald este
invers corelatd cu toti acesti indicatori face ca firmele care inregistreaza scorurile
cele mai mici la aceastd componentd sd fie cele mai performante sub aspectul
indicatorilor mentionati — cu alte cuvinte, cu cat scorul aferent primei componente
principale este mai redus, cu atat creste probabilitatea de a avea de-a face cu o
companie cu volum mare de business, cu un grad ridicat de profitabilitate si cu o
buni capacitatea de a genera trezorerie prin activitatea sa de exploatare. In aceasta
categorie se vor include actiunile ’blue chips” listate la bursa.

Cea de-a doua componenta principala este puternic corelata in sens pozitiv cu
indicatorii active totale si datorii totale; ca atare, obiectele ce Inregistreaza scoruri
ridicate la aceastd componenta vor fi companii de talie mare, cu un grad ridicat al
indatordrii si, foarte probabil, cu un efect de levier puternic. Graficul urmator
ilustreaza distributia obiectelor supuse analizei in spatiul principal, in care axa
absciselor este reprezentata de prima componenta, iar axa ordonatelor de cea de-a
doua componenta principala:

Reprezentarea grafica a obiectelor in spatiul principal
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Figura 3. Reprezentarea grafica a obiectelor in spatiul principal
Sursa: calcule proprii.
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In urma clasificarii companiilor dupa scorurile inregistrate la cele doui
componente principale, observam ca existd doua firme ce se disting in mod clar de
celelalte companii analizate — este vorba despre Daimler si Siemens. Aceste
companii se numara printre primele companii ca marime pe plan european (atat
dupa activele totale, cat si dupa cifra de afaceri), sunt caracterizate de niveluri
excelente ale profitabilitatii, atat sub aspectul rentabilitatii economice, cat si sub cel
al rentabilitatii financiare (ROA de 3-4% si ROE de 12-13%, valori ridicate pentru
pietele occidentale dezvoltate — in cazul de fata, Germania), iar valorile lor de piata
sunt foarte ridicate, reprezentand 150-200% din valoarea netd contabild a
companiilor. De asemenea, este de remarcat calitatea profiturilor raportate de cele
douda companii, profitul net avand sustinere in trezoreria netd generata de
activitatea de exploatare a companiilor. In acelasi timp, aceste doud companii sunt
caracterizate de valori ridicate ale gradului de Indatorare, depasind 70%, ceea ce a
facut ca ele sd beneficieze de un efect de levier semnificativ asupra capitalurilor
proprii, reflectat 1n ratele considerabile de rentabilitate financiara inregistrate.

Cea de-a doua clasd indetificabila include Commerzbank, companie
caracterizatd de un volum foarte ridicat de afaceri desfasurate, dar cu o
profitabilitate scazuta (ROE de cca. 5%, ROA de sub 0.20%) si cu profituri
nesustinute de o trezorerie netd sandtoasa, pozitiva, cu un grad de indatorare foarte
mare, depasind 96%, si cu o valoare de piata relativ redusa, situdndu-se nivelul de
50% din valoarea activului net contabil.

A treia categorie de companii ce se poate construi pe baza analizei
componentelor principale cuprinde BMW, Metro, CEZ si Lufthansa, companii
listate pe piete occidentale, de talie mare spre foarte mare (BMW), foarte
profitabile (ROE 14-21%, ROA 3-9%) si cu castiguri in general sustinute de o
trezorerie pozitiva a exploatarii (cu exceptia BMW), relativ puternic indatorate —
gradul de indatorare variind in intervalul 60-80%, si cu valori de piata depasind
considerabil valoarea fondurilor proprii, cu exceptia CEZ, care recupereaza insa
prin profitabilitatea excelentd. Prin metoda componentelor principale putem
identifica, de pilda, faptul ca actiunea CEZ trebuie cumpdratd de investitori —
compania prezintd o sandtate financiard de invidiat, in timp ce pretul de piatd al
actiunilor sale este foarte scazut, avand perspective de crestere excelente.

Mai putem alcatui o grupa avand in componentd Adidas, PKO, Petrom, BRD
— companii de talie mare, listate pe pietele emergente si/sau avand un volum ridicat
de afaceri derulate pe aceste piete (Adidas), caracterizate de niveluri excelente ale
profitabilitatii (ROA 12-18%), de buna calitate, cu graduri de indatorare variind
intre 46-88% (valorile mari ale indicatorului pentru PKO si BRD facand ca rata de
rentabilitate economicd ROA sa fie relativ redusd) si cu capitalizari bursiere de
140-230% din valoarea contabild a companiilor. Aceastd grupd include companii
cu perspective interesante de crestere, pe care investitorii trebuie sa le monitorizeze
atent.
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In fine, ultima categorie — a cincea — cuprinde companii de talie mica spre
medie de pe pietele de capital emergente, caracterizate de niveluri ale
profitabilitatii ce variaza intre (Rompetrol, GTC, TNV) si foarte bun (ALRO,
Transgaz, Asseco Poland), in general cu grade de indatorare moderate (sub 60%) si
cu bune capitalizari de piatd (mai putin Lotos — din nou, o companie ce meritd o
recomandare de "buy”). Si aceste companii meritd monitorizate, cu mentiunea ca in
cazul lor investitorii trebuie sd perceapa o prima de risc mai ridicata decat in cazul
celorlalte categorii de companii analizate, pe fondul volatilitatii destul de ridicate
ce caracterizeaza pietele de capital pe care opereaza companiile din aceastd a
cincea categorie.

Revenind la analiza noastra,prezentam in continuare comunalitatile (calculate
ca sumd a patratelor elementelor de pe liniilematricei factor) si specificitatile
(calculate ca 1 — comunalitate) pentru cele sapte variabile descriptive considerate in
analiza:

Indicator Comunalitate Specificitate
AT 0.9909 0.0091
CA 0.8912 0.1088

EBIT 0.9638 0.0362
CF 0.8615 0.1385
PN 0.9442 0.0558

DAT TOT 0.9891 0.0109
CBM 0.9366 0.0634

Tabelul 7. Comunalitatile si specificititile pentru variabilele indicator

Sursa: calcule proprii.

Din datele prezentate anterior rezulta ca factorii latenti, comuni, exercitand o
influentd generald asupra variabilelor analizate, explicd varianta indicatorilor in
proportie de peste 86%. In cazul unora dintre aceste variabile (activele totale,
rezultatul exploatarii, profitul net si capitalizarea bursiera medie) comunalitatea
este de peste 90%, ceea ce arata ca factorii comuni sunt determinanti, iar influenta
factorilor specifici este redusa, acestia explicand sub 10% din variabilitatea
indicatorilor. Variabilele predictor mentionate anterior sunt influentate intr-o
masura mult mai mare de gradul de dezvoltare economica si de situatia pietei de
capital,pentru a da doar doua exemple, decat de factori individuali, specifici
companiilor. Singurele variabile descriptive influentate intr-o masurd mai mare de
factorii cu directionalitate specificd sunt cifra de afaceri neta si cash flow-ul din
activitatea de exploatare, ceea ce este si normal, avand 1n vedere ca acestia sunt
mai sensibili In raport cu specificul activitatii companiei si cu viziunea
management-ului acesteia (concretizata, printre altele, in politica sa comerciala si
in gestiunea trezoreriei firmei).
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Dupa cum am vazut, analiza componentelor principale se dovedeste a fi un
instrument extrem de util in realizarea sintezei informationale si in eliminarea
redundantelor informationale, ea servind insa si ca unealtd de clasificare a
obiectelor supuse analizei. Astfel, avand in vedere corelatiile stabilite Intre
componentele principale si variabilele din spatiul cauzal initial, putem realiza o
clasificare a companiilor analizate in functie de scorurile principale. Sensul
corelatiilor existente ne conduce la un prim rezultat important al analizei
componentelor principale: companiile cu scoruri cat mai mici la prima componenta
principald vor fi caracterizate de un volum insemnat de afaceri (vanzari), de
performante financiare foarte bune, de o excelenta capacitate de a genera cash prin
activitatea de exploatare desfasurata si de valoare de piata si lichiditate pe bursa
ridicate. In mod similar, companiile cu scoruri cit mai ridicate la cea de-a doua
componentd principald vor fi cele mai mari de pe piata si, In acelasi timp, cele mai
indatorate, cu un important efect de levier asupra capitalurilor proprii.
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