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Rezumat

Bazata pe rezultatele lui
Markowitz (1952), Teoria modernd a
portofoliului propune selectia
portofoliilor cu luarea in calcul strict a
primelor 2 momente ale seriilor de
randamente ale titlurilor. In ciuda
popularitatii.  modelului  propus de
Markowitz, de-a lungul timpului au
aparut foarte multi critici ai acestuia.
Marea majoritate a criticilor vizeaza
ipotezele folosite in Teoria moderna a
portofoliului pentru a obtine conditiile de
echilibru la nivelul pietei de capital:
inexistenta costurilor de tranzactionare,
eficienta activelor financiare. Scopul
lucrarii de fatd este acela de a include in
selectia §i  gestiunea  portofoliului
momentele de ordin superior ale
randamentelor, skewness si kurtosis,.
Pornind de la unele cercetari anterioare
care au concluzionat cé portofoliile cu un
exces de skewness si cu un kurtosis mai
redus sunt preferate de citre investitorii
individuali, am efectuat pe baza cotatiilor
de la Bursa de Valori Bucuresti o
comparatie a douad strategii de
tranzactionare  folosind metoda de
optimizare  generic denumita PGP
(programare cu multiplu  obiectiv).
Preferintele intrinseci reutilizabile au fost
obtinute vizavi de titlurile tranzactionate
la BVB. Titlurile cu senzitivitatea cea mai

Abstract

The Modern Portfolio Theory,
based on Markowitz's (1952) work
proposes a portfolio selection only taking
into account the first two moments of a
portfolio's return distribution, thus having
a lot of critics since the author itself
admits the need to use the third and forth
moments of the distribution. The absence
of the transaction costs to get the
equilibrium on capital markets constraints
is just one of the many criticised
hypothesis. Since only after 90's, and
increasingly after 2000 a series of
theoretical works started pointing out to
the preferences of individual and
institutional investors towards skewness
and  kurtosis we've taken the
responsibility of doing this analysis on
BSE shares using the PGP methodology.
The usage of sustainable indigenous
parameters are computed for the selected
BSE shares and we conclude that a certain
correlation between the selection of
shares inside the recommended portfolios
and a low sensitivity to the market
evolution.
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scazutd fatd de fluctuatiile pietei devin
unele dintre cele mai selectate.

Cuvinte-cheie: gestiunea portofoliului, Keywords: Portfolio Selection,
optimizare, momente de ordin superior, Optimization, Higher Order Moments
programare cu multiplu obiectiv. Polynomial Goal Programming.
Clasificare JEL: C44, C61, C63, G11. JEL classification: C44, C61, C63, G11
Introducere

Problema de selectie In conditii optime a portofoliului a fost una foarte des dezbatuta
de catre investitori. Conform teoriei lui Markowitz rentabilitatea unui titlu este asociatad cu
media rentabilitatilor pe o anumita perioada, riscul fiind descries de varianta renadamentelor.
Desi analiza matematica a selectiei portofoliului este una foarte riguroasa, ipotezele de
pornire sunt foarte restrictive facand foarte greu de stabilit factorii de influneta a deciziei de
investire pe pietele de capital. Una dintre cele mai importante ipoteze ale modelului lui
Markowitz, si anume cea de normalitate a distributiei randamentelor, a fost respinsa de marea
majoritate a studiilor empirice effectuate, concluzia general acceptatd de catre mediul
academic constdnd in faptul ca este destul de greu de obtinut un model valid fara ca
momentele de ordin superior ale distributiei randamentelor sa fie luate in considerare. Chiar
si Markowitz in cercetdrile sale ulterioare a recunoscut necesitatea introducerii acestor
momente de ordin superior in cadrul unui model de evaluare pentru aducerea de valoare
adagata in cazul deciziei de investire pe piata de capital.

Intr-un context static, Markowitz a definit linia portofoliilor eficiente care are
proprietatea ca rentabilitatea uni activ poate fi Imbunatatitd doar daca investitorul are un
apetit mai ridicat fatd de risc. Acestd abordare care porneste de la ipoteza unor randamente
normal distribuite are ca principal factor de manevra o functie de utilitate care depinde de
primele doud momente ale distributiei rentabilitdtilor. Din moment ce aceasta abordare nu a
fost testata empiric, trebuie sa regadndim intregul algoritm de selectie a portofoliului folosind
din ce in ce mai multe infomatii la care avem acces.

Lucrarea de fatd porneste de la aceastd ultimd idee prezentatd mai sus. Pe baza
metodologiei PGP si folosind date de la Bursa de Valori Bucuresti, vom determina cum o
seriec de randamente cu o distributie diferitd de cea normald influenteazd selectia
portofoliului, mai exact, modalitatea de calcul a ponderilor pe care le alocam fiecarui activ
atunci cand incepem o strategie de tranzactionare.

Articolul este structurat dupd cum urmeaza: prima sectiune este dedicatd stadiului
actual al cunoasterii, urmatoarea prezinta metodologia folosita, in a treia sectiune comentam
rezultatele obtinute, iar ultima dintre ele este dedicata concluziilor.

1. Revizuirea literaturii de specialitate

Preocuparea pentru folosirea momentelor de ordin superior ale distributiei
randamentelor in cadrul strategiilor de investire pe piata de capital a inceput cu cercetarile
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efectuate de catre (Kendall&Hill, 1953), (Mandelbrot, 1963), (Cootner, 1964) si (Fama,
1965). Alte studii empirice precum cele efectuate de catre (Arditti,1967) si
(Kraus&Litzenberger, 1976) au identificat preferinta investitorilor pentru activele a caror
randamente au o distributie cu skewness pozitiv.

Aceste concluzii deduse la nivel empiric au deschis calea unor noi directii de cercetare
dedicate introducerii momentelor de ordin superior ale distributiei randamentelor in cadrul
teoriei portofoliului si a modelelor de evaluare a activelor promotorii aceste noi abordari fiind
considerati (Samuelson , 1970) si (Rubinstein, 1973). Acestia si-au bazat studiile pe alte
cercetdri anterioare efectuate in sfera matematica a evaluarii activelor finaciare de catre
(Marschak, 1938) si (Levy, 1969).

in domeniul evaluarii activelor, Rubinstein(1973) este primul care a propus un model
de evaluare bazat pe momente de ordinul trei si patru ale distributiei rentabilitatilor. Astfel, a
fost extins modelul traditional CAPM al lui (Sharpe,1964), (Lintner ,1965) si (Mossin,1966)
CuU 0 masura de control care si ia in considerare efectele unui co-skewness sistematic in
evaluarea activelor. O confirmare a ideii lui Rubinstein a fost facutd prin lucrarea lui
(Krau&Litzenberger, 1976), care a reformulat ideea originala si a facut primul studiu empiric
al unui CAPM cu trei factori pe piati din SUA. In perioada urmatoare, (Ang&Chua, 1979) au
dezvoltat o masura a performantei ajustate la riscul asumat, bazatd pe trei momente ale
distributiei randamentelor.

in ultimii 30 de ani o noud abordare privind selectia portofoliului folosind momente
de ordin superior, si anume metodologia PGP, a fost introdusi de (Tayi &Leonard, 1988). in
perioada subsecventa, (Lai, 1991) a folosit PGP pentru a cerceta modalitatea de includere a
preferintelor investitorilor in construirea unui portofoliu utilizind abordarea bazatd pe
skewness. Cecetari empirice in aceastd directie au mai fost efectuate de catre (Leung et
al.,2001) , (Chunhachinda et al. ,1997), (Wang & Xia,2002), (Sun&Yan,2003) sau (Prakash
et al.,2003) 1n scopul determindrii unei modalitdti de constructie In conditii optime a unui
portofoliu.

in ciuda volumului considerabil de cercetarii in domeniul optimizarii portofoliului,
folosirea momentelor de ordin superior a inceput si devina vizibila si populard in randul
cercetatorilor de-abia recent, aga cum poate fin concluzionat si din studiul lui Azmi (2010).
Necesitatea concentrarii eforturilor de cercetare spre BVB devine inerenta.

2. Teoria moderna a portofoliului

In aceastd sectiune vom discuta modelul propus de Henry Markowitz in 1952.
Presupunem N titluri (i = 1, 2, ..., N), si perioada de selectie a preturilor istorice T. Pretul
pentru titlul i, in momentul t, va fi reprezentat ca Pi (t). Randamentul titlului i la momentul
T este Ri(t).

in acest context, putem defini randamentul asteptat si riscul unui portofoliu utilizand
ecuatiile (5) si (6), unde wi reprezintd ponderile relative ale titlului i in portofolii.

E[Rp]=$i';wiE<Ri> )
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| I
ob=> Wol+2) ww, cov(R, R, ) (6)
i=1 i,j=1
i]
Urménd teoria lui Markowitz, modelul de optimizare este dat de citre ecuatia (7). in
acest context, un investitor va alege un portofoliu cu cel mai mare randament asteptat la un

anumit nivel de risc, sau vice versa.
I
max E(R.)=> WE(R)
! i=1
) N N
op =YD ww,o; <c
i=1 j=1
N
>w =1 (7)
i=1

w, >0, i=12,...,N

Problema de optimizare datd in ecuatia (7) se efectueaza ludnd in considerare
distributia normal a randamentelor titlurilor. Cu toate ca aceasta teorie este respinsd de mare
parte a cercetatorilor (Mandelbrot — 1963, Fama — 1965), alte ipoteze sunt facute in scopul
de a gisi o solutie pentru acest model, precum eliminarea lipsei costurilor de tranzactionare
si eficienta financiara a pietelor de capital. Multe studii empirice, cele mai multe dintre ele
pe burse de pe pietele emergente, resping aceste ipoteze, deci, in scopul de a gasi un model
flexibile In managementul de selectie al portofoliului, alte ipoteze realiste trebuie facute.

3. Momentele de ordin superior in selectia portofoliilor. Metodologia si descrierea bazei
de date

In acest studiu, scopul nostru este de a stabili modul in care prezenta unei distributii a
randamentelor titlurilor — care este diferita de distributia normala — va influenta selectarea
portofoliului, mai exact ponderile pe care un investitor le va folosi in construirea portofoliului
sau. Una dintre principalele ipoteze este aceea cd investitorii de pe piata de capital sunt
dispusi sa investeascd sume mici de bani comparativ cu volumul tranzactionat zilnic, sau cu
alte cuvinte, acestia iau In considerare momente de ordin superior in decizia de a investi. Mai
mult, ideea din spatele utilizarii a modelului pleacé de la premisa ca nu se doreste obtinerea
de castiguri cat mai ridicate de catre investitor, ci faptul ca acesta doreste obtinerca de
randamente sustenabile.

Modelul nostru de optimizare, programarea cu multiplu obiectiv, este un set de
instructiuni/pasi care permite gasirea unei solutii utilizand momentele de ordin superior,
precum skewness si kurtosis in analiza noastra.

Functiile noastre obiective sunt prezentate in sistemul (7):
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Medie= M (x)= XM

Varianta= (x XTVX )
Skewness= S(x [ ]3
Kurtosis= K(x)= [ ]4

In sistemul (7), M este distributia randamentului, este media lor, XT=(x1, x2,..., XN)
reprezintd vectorul de ponderi pe care fiecare titlu il are in portofoliu, in timp ce V, S si K
reprezintd varianta- covarianta, skewness, Kurtosis si matricile coskewness, cokurtosis M.

Scopul nostru este de a obtine o valoare maxima pentru randamentul asteptat si
skewnessul portofoliului in timp ce varianta si kurtosisul au valori minime. In acest scop vom
urma doi pasi. Primul dintre ei este acela de optimiza fiecare moment cu o anumita restrictie
data (S1), iar al doilea pas vizeaza obtinerea unui vector al ponderilor folosind rezultate de
la primul pas (S2).

Primul pas este rezumat in sistemul (8), unde | este un vector de valori 1

Max[Medie =M (x)= X "M]
Minjarianta=V (x)= X VX |

Max[Skewness S(x E[X |V| M)H

®)
Min[Kurtosis: K(x)=E[XT(M - I\W)H

Cu restrictiile:

X'l =1

X >0

Urmarind fiecare ecuatie in sistemul (8), In conformitate cu cele doud restrictii
prezente obtinem valorile optime pentru medie, varianta, skewness si kurtosis (M*, V¥, S*,
K*). Pentru a combina cele patru probleme de optimizare intr-una singurd, folosind
programarea cu multiplu obiectiv, trebuie sa definim variabilele d1, d2, d3 si d4; aceste
variabile cuantifica abaterile mediei, variantei, skewnessului si kurtosisului, (M, V, S si K)
de la valorile optime (M*, V*, S*si K*).

Pasul final poate este sintetizat in sistemul (9) si va returna vectorul optim al
randamentelor pentru modelul nostru de optimizare.
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Min| Z =(l+ijﬂ1 +(1+d—2)j2 +(1+d—3jﬂg +(1+d—4jh
M * v * S* K *

RL:X™M +d, =M *

R2:X'VX —d, =V~
R3:E[x"(M-M)f =s° ©)
R4:EXT(M-M)[ =v"

R5: XTI =1
R6:X >0
R7:d, >0, i=1....4

Am extras de pe site-ul BVB preturile de inchidere pentru toate titlurile din categoriile
Premium si standard de la BVB si am folosit mai multe criterii de selectie: capitalizarea
bursierd, lichiditate, rentabilitate/risc, diversificarea titlurilor tindnd cont de sectorul de
activitate. In ceea ce priveste pachetul software am folosit un software-ul de optimizare oferit
FrountlineSolvers.

3. Rezultate si discutii

Pentru studiul empiric al modelului de selectie eficientd a portofoliului am selectat
spre analiza intervalul de tranzactionare 2009-2014 la BVB. Ne-am propus sid comparam
rezultatele spatiului obiectiv cu 4 parametri fatd de acela cu doi parametric si sd explicam
aceste rezultate. Intervalul de tranzactionare este 2 martie 2009 — 11 iunie 2014, cu luarea in
calcul a observatiilor zinice date de preturile titlurilor. Am restrictionat posibilitatea short
selling-ului si nu le permitem investitorilor sa foloseasca active fara risc.

Folosind criterii de selectie mentionate mai sus, ne rezumam la 20 de titluri din
categoriile standard si premium tranzactionate la BVB: TLV, BRD, SNP, TGN, TEL, BIO,
BRK, DAFR, SIF1, SIF2, SIF3, SIF4, SIF5, TBM, ALT, ALU, RRC, SCD, EBS si CMP.

Asa cum am mentionat anterior intdi determindm optimul individual pentru fiecare
dintre cele 4 momente ale randamentelor (M*, V*, S* si respectiv K*) apoi folosim aceste
valori in determinarea obiectivului cumulat prin calcularea valorii functiei agregate care ia in
considerarea toate cele 4 momente si ulterior calculam fiecare interval de valori pentru
parametrii de preferinta ce imprima diferite rezultate in functie de preferintele investitorilor.

Calculand valorile optime pentru medie, variantd, skewness si kurtosis conform
sistemului de ecuatii (8) am obtinut urmatorul set de rezultate, fiecare determinat de o functie
de ponderi pentru fiecare dintre cele 20 de titluri selectate (tabelul nr. 1).

Tabelul nr. 1. Rezultate optime pentru fiecare moment al distributiei

M* V* S* K*
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0.0021 0.0127 1.0699 1.7327

In continuare, urmirim al doilea set de optimizari, in primi instanta determinand
valoarea functiei Z cand parametrii lambda nu au nicio influenta asupra optimizarii, in cazul
de fatd cand acestia au valoarea 1 si obtinem Z egal cu 5.85.

Un alt pas foarte important in determinarea si analiza preferintelor investitorilor este
solutionarea spatiului decizional in cazul valorilor extreme ale lambda. Mentindnd 3
parametrii constanti (indiferentd din partea investitorilor pentru momentele respective) in
timpul rezolvarii problemei din spatiul decizional obtinem rezultatele pentru trei grupe de
preferinte: puternice, medii si scazute, pentru fiecare dintre cele 4 momente: pentru fiecare
moment MVSK determinam valoarea Iui lambda atunci cand momentul aferent capata
valoarea din tabelul 1(atingdnd optimul individual), determindm valoarea lambda pentru o
imbunatatire sesizabila a fiecarui parametru (ex: 1%) si consideram lambda mediu fiind situat
la distanta egala intre cele 2 valori extreme asociate lambda scazut si lambda ridicat. Pentru
a obtine parametri de preferintd mai consistenti am adaugat inauntrul setului de ecuatii (9)
restrictia ca distantele dj sa nu fie dispersate’: varianta(d1,d2,d3,d4) s fie mai micd de 0.01.
Mai jos sintetizam valorile pentru lambda (tabelul nr. 2).

Tabelul nr. 2: Mmomente preferinta (lambda)

M \Y% S K
Scazut 15 2 1,2 11
Mediu 3,5 5 2,5 1,2
Ridicat 7 10 5 1,4

Spre deosebire de cercetarile antrioare, ce au surprins preocuparea pentru momentele
de ordin superior precum cele ale autorilor (Lai, 2006), (Aracioglu, 2010), (Gieseckw, 2010),
(Kemalbay, 2011) sau (Skrinjari¢, 2013) printre cei mai citati, unde parametrii lambda pentru
MVSK iau valorile 1, 2 si 3 pentru preferintele scazute, medii si respectiv ridicate, noi am
incercat si legim parametrii de preferintd de trisiturile intrinseci? ale titlurilor de piata
roméneasci si am ajuns astfel la valorile de mai sus®. Rezultatele noastre sunt consistente cu
cele din studiul lui Davies si Kat (2004, 2009), parametrii de preferintd pentru momentele de
ordin 1 si 2 avand valori mult mai mari decat cele pentru skewness si kurtosis.

O metoda certd/absoluta de eliminare a riscului de selectare a unui optim local (punct
sa) de catre softul folosit nu a fost identificata in acest studiu, metodologia de fata asigurand
doar partial optimizarea globald; cu toate acestea, similar cu lucrarea lui Briec (2011), ne-am

13 Intr-un efort similar pe un portofoliu de 13 titluri (ALT, AZO, BIO, BRD, BRK, COMI, DAFR,
SIF2, SIF5, SNP, TBM , TEL si TGN) pentru intervalul mar2009-dec2010 am obtinut initial
discrepante foarte mari intre valorile parametrilor de preferinta (lambda): ex preferinta ridicata pentru
reducerea variantei de 2000 fatd de preferinta medie pentru cresterea skewnessului de 2,5. Am procedat
la reducerea dispersiei intre aceste valori, obtinand similar cu rezultatele de fata parametric lambda
cuprinsi intre 1 si 10.

2 Heidorn, T.; Kaiser, D.G.; Muschiol, A. (2007) ,Portfolicoptimierung mit Hedgefonds unter
Beriicksichtigung hoherer Momente der Verteilung,, (No. 77). Working paper series//Frankfurt School
of Finance & Management
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bazat in cadrul optimizarii pe faptul ca am rulat calculele din diferite pozitii/ponderi pentru
titlurile din portofoliu si cd beneficiem de software-uri ce si-au imbunatatit seturile de
instructiuni de functionare avand astfel o acuratete superioara in ceea ce priveste rezultatele.

Folosind valorile scazute-medii-ridicate ale parametrilor de preferintd (lambda)
urmarim mai departe ponderile pe care ar trebui sa le aiba in portofolii fiecare dintre titlurile
selectate si propunem o posibila interpretare a rezultatelor (tebelul nr. 3).

Tabelul nr. 3: Rezultatele optimizirii portofoliului

M Mediu Ridicat Scazut Ridicat Scazut * Ridicat Ridicat

\Y Mediu Ridicat Scazut Scazut Ridicat * Medium Ridicat

S Mediu Scazut Ridicat Ridicat Scazut * Scazut Ridicat

K Mediu Scazut Ridicat Scazut Ridicat * Scazut Ridicat
TLV

BRD

SNP 28%  25% 3% 2% 15% 1% 6% 13%

TGN 6% 5% 8%

TEL 4% 14%
BIO 4% 10% 91%

BRK 6%
DAFR

SIF1

SIF2 5%

SIF3

SIF4 1%

SIF5 11% 2% 9% 5%

TBM 3% 4% 10% 7%

ALT 18% 2% 42% 39% 20% 39% 9% 3% 30%
ALU 5%

RRC 12% 6% 53% 23% 19%  47% 22% 16% 32%
SCD 29%  21% 40% 8% 21% 2% 11% 19% 6%

EBS 5% 9% 12% 6% 1% 12% 18%
CMP 1% 17% 2% 1% 2% 100% 22%

M 0,0010 0,0013 0,0009 0,0011 0,0010 0,0008 0,0011 0,0021 0,0010 0,0014 0,0009
\Y 0,0155 0,0150 0,0194 0,0200 0,0185 0,0201 0,0191 0,0297 0,0127 0,0216 0,0191
S 0,3627 0,0433 0,5691 0,4889 0,5105 0,4513 0,4553 0,6702 0,1961 1,0700 0,2305
K 3,3372 57119 2,6441 27254 2,6186 2,7282 26767 6,4203 45750 95923 1,7327

O prima observatie importanta pe care trebuie sa o facem este cea legata de portofoliile
cu preferinte medii/ridicate pentru skewness si contributiile comune ale valorile momentului
de ordin 3 al randamentelor, cu alte cuvinte prin analiza coskewnessului putem trage
urmatoarele concluzii: RRC, desi titlul cu cel mai mare skewness individual dintre titlurile
selectate (1.01) este destul de slab prin aplicarea modelului nostru, cauza fiind coskewnessul
in general scazut raportat la alte titluri selectionate, spre exemplu fata de BRK (skewness
=0,75) avand chiar un moment comun de ordin 3 negativ. intr-o situatie similara identificim
titlul BIO, preferat in proportie de 91% in portofoliul avand coskewness cu celelalte titluri in
general scazut (tinzand catre 0 sau negativ), cu ALT si SCD avand totusi un coskewness de
peste 0,3. ALT pe de altd parte are un coskewness in general pozitiv cu celelalte titluri din
portofoliu si un skewness individual de 0.9 devenind astfel printre titlurile cel mai selectate
atunci cand preferintele investitorilor pentru skewness sunt medii/ridicate.
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Din punctul de vedere al performantei, utilizind indicatorii Sharpe® si Treynor?,
observam cd luarea in calcul a momentelor de ordin 3 si 4 sacrificd in anumitd masura
performanta portofoliului astfel: portofoliile CMP, SIF2 sau SIF5 prezintd un indice Sharpe
apropiat de valoarea 1, In mai mare decét o parte dintre portofoliile rezultate folosind modelul
propus; acelasi lucru se intdmpla si prin folosirea indicatorului Treynor, cele 3 portofolii
mentionate avand valori apropiate de 0,5, in general mai mari decat portofoliile rezultate prin
metoda propusa de noi.

Analizénd tabelul de mai sus, observim cd pe masurd ce unul dintre obiectivele
sistemului de optimizare creste, cel putin unul dintre celelalte obiective scade ca grad de
preferintd pentru investitori, iar asa cum calculele o arata, distanta djcreste. TLV, BRD, BRK,
DAFR, SIF3 si SIF4 sunt eliminate din portofolii; putem concluziona ca acestea au valori
mediocre pentru toate cele 4 momente ale distributiei randamentelor; se poate observa faptul
ca aceste titluri prezinta cele mai ridicate valori pentru senzitivitate in raport cu fluctuatiile
pietei (Beta >=1.2). Desi preferat pentru randamentul sau superior, avand o alocare totald in
portofoliul ce optimizeaza strict randamentul, titlul CMP esueaza sa dea rezultat atunci cand
momentele de ordin 3 si 4 sunt luate n considerare, ponderea titlului in portofoliu nedepasind
2%.

La polul opus al cererii de includere in portofoliu se afla titlurile SNP, ALT, RRC,
SCD si EBS care sunt cele mai selectate de catre investitori conform modelului. RRC si SCD
sunt selectate Intr-o proportie ridicata chiar comparand portofolii de trasaturi opuse cand vine
vorba de preferintele investitorilor (lambda ridicat pentru medie-skewness fata de lambda
ridicat pentru varianta-kurtosis, cazurile 2 si 3 din tabelul nr 3.); aceste titluri ce par puternic
legate de preferintetele investitorilor sunt acelea inelastice din punctul de vedere a
fluctuatiilor randamentelor fata de cele ale pietei, cu un beta de pana la 0.51 pentru SCD.

Desi sunt preferate atunci cAnd luam in considerare rezultatele date de teoria moderna
a portofoliului (Markowitz, Sharpe, Treynor), titlurile CMP, SIF5 si SIF2 nu reusesc sa fie
selectate atunci cand parametrii momentelor de ordin superior sunt luati in calcul, aceste
titluri fiind incluse Intr-o pondere foarte scazuta in portofoliile rezultate.

O concurenta putrenica la nivelul optimizarii este identificata intre skewness si
kurtosis In portofoliile rezultate, mai ales atunci cand lambda iau cel putin valori medii.

Concluzii

Temerile crescande de riscuri extreme pe pietele financiare si cerinta de a avea
castiguri sistematice in locul celor speculative fac ca folosirea momentelor de ordin superior
sa fie inevitabild. Prin surprinderea preferintelor armonizate ca marime cu ajutorul restrictiei
de dispersie intre distantele fatd de optim am reusit sa explicim impactul pe care il au
preferintele pentru diferitele momente ale randamentelor. Am reusit sa calculdm ponderi
reutilizabile pentru toate cele 4 momente ale randamentelor titlurilor, inlesnind astfel

3 Sh=——— unde: Rp rentabilitatea portofoliului, rf proxy pentru rf rata fara risc, © varianta

f . e Co < c e
aTr=——o , P fiind senzitivitatea portofoliului raportata la piata
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investitorilor BVB gestiunea dinamica a portofoliilor lor cu luarea in calcul a skewnessului
si kurtosisului intre criteriile lor de selectie si optimizare. Titluri ce la prima vedere
surprind/capteaza atentia investitorilor, atunci cand se tine cont doar de teoria moderna a
portofoliului, nu mai dau randament, esuand sa fie selectate atunci cand preferintele pentru
momentele de ordin superior sunt luate in considerare: pentru intervalul de timp analizat in
lucrarea de fata, titlurile ce sunt putin senzitive la fluctuatiile pietei tind sa fie alese cu
precadere, chiar si in cadrul unor portofolii opuse ca selectie din punctul de vedere al
preferintelor investitorilor (preferinte scazute fatd de preferinte ridicate pentru anumiti
parametrii).

Eforturi suplimentare trebuie depuse pentru a adresa problema calcularii
coeficientului de substitutie intre preferintele pentru diferitele momente ale randamentelor
titlurilor pentru a putea realiza o generalizare a rezultatelor oferite.
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