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Che cos’è il Beta hedge ratio?

Il Beta hedge ratio è definito (dalla “classica” teoria di diversificazione) come quello strumento in grado di determinare il numero esatto di contratti futures necessari per coprire il rischio sistematico derivante dall’esposizione sul mercato di una determinata posizione azionaria. Fondamentalmente risulta essere un rapporto di copertura arricchito dall’utilizzo del Beta del portafoglio o del titolo rispetto all’indice. La strategia applicata è fondata sul principio di bilanciare le perdite (i profitti) che possono essere realizzate sulla posizione spot con gli eventuali profitti (perdite) della posizione futures. 

In formule si ha:
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Per applicare correttamente tale strumento è necessario stimare il valore del Beta di mercato in modo da assumere tale valore quale esatta previsione per la copertura. La stima del Beta viene effettuata seguendo la teoria sviluppata dal C. A. P. M.. Il Beta non è altro che il coefficiente angolare della retta di regressione avente come variabile dipendente i rendimenti del titolo o del portafoglio e quale regressore (o variabile indipendente) i rendimenti dell’indice. Talvolta però si hanno stime distorte e inconsistenti del parametro stimato che porterebbero nella loro applicazione ad un non corretto utilizzo dello strumento considerato. In altri termini la non corretta valutazione della rischiosità di un portafoglio o di un titolo ci nasconde la vera natura delle sue caratteristiche, ovvero un titolo molto volatile e quindi rischioso per prassi deve avere un Beta >1 (seguendo le informazioni dettate dalla moderna teoria di portafoglio), viceversa un titolo con Beta<1 viene considerato difensivo.

Apprestiamoci con un esempio ad verificare quanto appena affermato; con l’utilizzo del software E-Views andiamo a stimare  il Beta di un fittizio  portafoglio azionario costruito come portafoglio replica del MIB30, con chiare caratteristiche di AGGRESSIVITA’. Supponiamo di volerci coprire dalla porzione di rischio sistematico utilizzando il FIB30 come contratto futures per la copertura.  Lanciamo con E-Views la regressione  per stimare il nostro Beta, ovvero:

RENDIMENTIPORTAFOGLIO= ( RENDIMENTIMIB30 
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Dependent Variable: RENDIPORT!
Method: Least Squares

Date: 0320001 Time: 18:08
Sample: 1513

Included observations: 513

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

RENDIMIB30 0582410  0.038180 1525430 0.0000
R-squared 0.306643 Mean dependent var 0.133750
Adjusted R-squared 0.306643 5.D. dependent var 1.455088
S.E. of regression 1211619 Akaike info criterion 3223733
Sum squared resid 751.6261 Schwarz criterion 3.232004
Log likelihood -825.8890  Durbin-Watson stat 1575540
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Il valore stimato del Beta risulta essere pari a  0,582410.
Tale valore non è pero in sintonia con le nostre valutazioni, poiché essendo il nostro portafoglio un portafoglio dalle chiare caratteristiche aggressive (per costruzione) avremmo dovuto ottenere una stima del Beta, come sostiene la teoria classica, maggiore di 1. Dobbiamo quindi porci tali domande: se andassimo a calcolare il Beta hedge ratio usufruendo di tale stima la nostra copertura sarebbe perfetta? Nel caso in cui non fosse perfetta, quali errori abbiamo compiuto? Quali possono essere i rimedi a tale deficienza? Effettivamente i risultati raggiunti non sono corretti poiché andando a considerare la conformazione del correlogramma dei residui della regressione si nota la presenza di una componente White Niose all’interno della serie storica che abbiamo considerato per la stima. In altri termini si ha la presenza di una correlazione tra il regressore e i termini di errore che provoca una stima non corretta e non coerente dei parametri che abbiamo stimato. 
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[ Correlogram of Residuals

Date: 0372001 Time: 18:18 j

Sample: 1513
Included observations: 513

Autocorrelation  Partial Correlation ~ AC PAC Q-Stat Prob

T

1 0207 0207 22108 0.000
2 0048 0005 23.301 0.000
3-0.008 -0.019 23.331 0.000
4 -0.089 -0.087 27.411 0.000
5 -0.070 -0.035 29.948 0.000
6 -0.040 -0.014 30.766 0.000
7 -0.029 -0.018 31.220 0.000
B8 0050 0.056 32.554 0.000
9 0084 0059 36.235 0.000
10 0.053 0.023 38.081 0.000
11 0.035 0.010 38737 0.000
12 0.003 -0.003 38.741 0.000
13 0.016 0.031 38.870 0.000
14 0078 0.088 42102 0.000
15 0.055 0.037 43713 0.000
16 -0.056 -0.079 45393 0.000
17 0.014 0.038 45430 0.000
18 0.002 0.004 45432 0.000
19 -0.069 -0.063 48.067 0.000
20 -0.050 -0.032 49.432 0.000
21 -0.053 -0.034 50.956 0.000
22 -0.049 -0.041 52.244 0.000
23 0.055 0.049 53.900 0.000
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Come possiamo rimediare a tale errore, senza provocare danni maggiori?

Esistono degli strumenti “econometrico-statistici” denominati Variabili Strumentali che possono essere utilizzati qualora si presentino degli errori di sovrastima o sottostima dei parametri strutturali di un determinato modello (errori sistematici) come nel nostro caso, attraverso l’utilizzo dei quali si può arrivare ad una stima consistente e non distorta dei parametri analizzati. Inoltre, cosa per noi fondamentale, si riesce ad eliminare il disturbo stocastico che crea il problema considerato in precedenza.

VARIABILI STRUMENTALI

Si definiscono strumentali delle particolari Variabili arbitrarie scelte per eliminare errori presenti nel modello di regressione adottato.

Tali variabili vengono utilizzate per ottenere stime consistenti e non distorte.

Il metodo consiste nel sostituire la variabile esplicativa soggetta ad errore con un’altra variabile (STRUMENTALE) che sia fortemente correlata con la variabile esplicativa originaria, ma indipendente dal termine di errore.

Di regola la variabile strumentale si ottiene ritardando la variabile esplicativa in questione.

Per utilizzare al meglio tali variabili attraverso il software E-Views dobbiamo lavorare  con i MINIMI QUADRATI A DUE STADI (TSLS).

-MINIMI QUADRATI A DUE STADI (TSLS)

I TSLS costituiscono un metodo per ottenere stime consistenti e non distorte  dei valori dei parametri strutturali di modelli di equazioni simultanee (sia la variabile Y sia la variabile X sono determinate congiuntamente).

Per ottenere una stima mediante i TSLS si devono applicare i MINIMI QUADRATI ORDINARI (OLS) in due fasi:

1) Si fa regredire ciascuna variabile endogena su tutte le variabili predeterminate del sistema, creando opportune variabili strumentali incorrelate con il termine di errore (PRIMO STADIO).

2) Dalle stime ottenute sulle variabili strumentali si risale ai parametri strutturali (SECONDO STADIO). Da notare che i valori calcolati delle variabili endogene non sono correlati con i termini stocastici e perciò le stime ottenute risultano consistenti e non distorte.

Attuati tali strumenti in maniera corretta arriviamo a tali risultati:
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Dependent Variable: RENDIPORT!

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 0320001 Time: 18:35

Sample(adjusted): 2513

Included observations: 512 after adjusting endpoints
Instrument list: RENDIPORT? (1) RENDIMIB30(-1)

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic ~ Prob,
RENDIMIE30 19BB076 0140831 8297818 0.0000
Resquared 0012515 Mean dependentvar  0.1370B1
Adjusted R-squared  -0.012515  S.D. dependentvar 1454575
S.E. of regression 1.4B3649  Sum squared resid 1094.699

Durbin-Watson stat ~ 2.063877
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Il Beta “vero”, consono con le nostre aspettative, stima corretta e consistente (con campioni non molto grandi asintoticamente corretto e consistente) da applicare per il calcolo dell’hedge ratio è 1,166075. 

Inoltre tale coefficiente non risulta più influenzato da componenti stocastiche autoregressive significative, come si può notare dalla conformazione del correlogramma.
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[ Correlogram of Residuals

Date: 0372001 Time: 18:43 j

Sample: 2513
Included observations: 512

Autocorrelation  Partial Correlation ~ AC PAC Q-Stat Prob

1-0.036 -0.036 06793 0.410
2 -0.050 -0.051 1.9733 0.373
3-0.106 -0.110 7.7524 0.051
40123 0136 15,570 0.004
5 -0.037 -0.064 16.299 0.006
6 0037 0.003 16.992 0.009
7 -0.059 -0.095 18791 0.009
B8 0.024 0013 19.080 0.014
9 0058 0.042 20869 0.013
10 0.002 -D.006 20.872 0.022
11 0.012 0.003 20953 0.034
12 -0.011 -0.003 21.016 0.050
13-0.007 0.012 21.033 0.072
14 0023 0.026 21327 0.034
15 0.127 0.137 29.804 0.013
16 -0.046 -0.018 30.822 0.014
17 0035 0.058 31558 0.017
18 -0.063 -0.024 33650 0.014
19 0.006 0.038 33666 0.020
20 -0.046 -0.040 34.801 0.021
21 -0.049 -0.060 36.095 0.021
22 -0.095 -0.102 40.900 0.008
23 0.107 0.068 47.085 0.002
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A questo punto possiamo utilizzare il beta ottenuto, 1,166075, quale corretto Hedge Ratio per la strategia di Hedging che volevamo mettere in pratica.  
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