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Rezumat

Aceasta lucrare isi propune sd analizeze diverse modele de optimizare a
investitiilor in actiuni pe piata de capital din Romania. Cercetarea prezintd interes atat
pentru institutii finanaciare precum fonduri de investiti, fonduri de pensii sau banci, cat si
pentru investitori individuali. Lucrarea este structurata pe 3 capitole. Primul capitol ofera o
scurtad descriere teoretica a teoriei portofoliului privind optimizarea pe piata de capital si
prezentarea unei literaturi de specialitate relevante. Al doilea capitol reprezintd metodologia
studiului de caz si descrierea setului de date, mai exact constituirea portofoliului de actiuni.
Ultimul capitol reprezintd partea aplicativd a acestei lucrari. Aici vor fi prezentate
rezultatele si analiza metodelor de optimizare a portofoliului.
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Introducere

In orice societate piata de capital joacd un rol important in dezvoltarea economica.
Intermedierea fiananciard scazutd poate sa tind un stat in subdezvoltare economicd prin
faptul ca economiile populatiei nu sunt eficient alocate. Dezvoltarea pietei de capital poate
fi un pas important in sporirea investitiilor si a unei cresteri economice sustenabile. Din
pacate, riscurile crescute aferente investitiilor pe piata de capital din Romania pot
descuraja investitorii. De aceea este necesar pentru orice tip de investitor sa stie cum poate
sa obtind anumite randamente cu riscuri minime. Prin urmare, aceasta lucrare isi propune sa
analizeze diverse modele de optimizare a investitiilor in actiuni pe piata de capital din
Romania. Cercetarea prezintd interes atit pentru institutii finanaciare precum fonduri de
investiti, fonduri de pensii sau banci, cat si pentru investitori individuali.

Conceptul de portofoliu optim a aparut odatd cu teoria modernd a portofoliului.
Printre altele, aceasta teorie presupune faptul ca investitorii igi concentreaza eforturile
asupra minimizarii riscului sau asupra maximizarii rentabilitatii pe unitatea de risc.
Conform acestei teorii, investitorii vor actiona rational in cadrul acestor parametri si vor lua
intotdeauna decizii cu scopul de a maximiza rentabilitatea pentru un anumit nivel acceptabil
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de risc. Harry Markowitz a fost primul care prezentat ideea portofoliului optim in 1952.
Acest model arata ca este posibil ca diferitele portofolii sd aiba niveluri diferite de risc si
rentabilitate. Astfel, investitorii individuali ar trebui sa determine cat de mult sunt dispusi
sa preia riscurile si apoi sa-si aloce sau sd-si diversifice portofoliile in functie de rezultatele
deciziei respective.

Totusi, In practicad, modelul propus de Markowitz necesitd un numar mare de
informatii si are la bazd o serie de ipoteze ce pot fi cu greu indeplinite mai ales 1n cazul
pietelor mai putin dezvoltate. Prin urmare, au fost dezvoltate mai multe modele alternative
care sa satisfaca echilibrul rentabilitate-risc. In literatura de specialitate au aparut diverse
articole care oferd o cecetare asupra modelelor de optimizare sau o comparatie a acestora
avand in vedere cd rezultatele privind optimizarea portofoliului diferd de la un model la
altul. Se poate spune ca alegerea unui model de optimizare se face pe baza aversiunii la risc
a fiecarui investitor. Totusi, ne propunem sa vedem in ce masurd se pot aplica aceste
modele pe piata locala, daca oferd rezultate credibile si dacd existd posibilitatea ca un
model sa performeze intr-o mai buna masura decét celelalte.

1. Revizuirea literaturii de specialitate

De-a lungul timpului, modelele de optimizare au fost analizate atat de cercetatori
in domeniul pietelor de capital cat si practicieni. Literatura de specialitate este deosebit de
bogata atit pe piata internationald, cat si pe piata din Romania. Foarte multe articole de
specialitate au Incercat sd identifice ce modele de optimizare performeazad pe anumite piete
si in anumite conditii. Un articol important in acest sens a fost realizat de Koegelenberg
(2012) care utilizeaza o serie de modele pentru optimizarea fondurilor de pensii. Acesta
utilizeaza 7 modele de optimizare:

e Portofoliul echiponderat;

e Porforfoliul echiponderat al contributiei la risc;
Modelul traditional Markowitz medie ~ varianta;
Re-esantionarea optimizarii raportului medie ~ varianta;
Optimizarea prin utilizarea Extreme Value Distribution;
Optimizarea prin utilizarea Value at Risk;
Optimizarea prin metode neparametrice.
Tn final, sunt comparate portofoliile optime din fiecare model pentru a vedea daca
existd un model de optimizare care genereaza cel mai bun portofoliu. Pentru a compara
diferitele modele este nevoie de un portofoliu optim rezultat din fiecare model utilizat.
Acest lucru se realizeazd folosind rata risc-rentabilitate, riscul fiind abatarea standard
pentru modelele in care este rezultatd o frontiera a portofoliilor eficiente. in cazul in care nu
se utilizeaza o frontiera eficientd pentru procesul de optimizare, riscul este calulcat folosind
VaR si CVaR. Portofoliul care are cea mai buna rata risc-rentabilitate pentru fiecare proces
de optimizare va fi apoi utilizat pentru a compara diferitele metode de optimizare.
Portofoliul care oferd cea mai mare probabilitate de a depasi un randament de 4% este cel
mai bun portofoliu si, prin urmare, cea mai buna metoda de optimizare. Rezultatele finale
au indicat cd cea mai bund metoda este re-esantionarea optimizarii raportului medie ~
variantd, utilizarea Value-at-Risk Tn optimizarea portofoliului Tnregistrand cele mai slabe
rezultate.

Un alt articol important este cel a lui Miskolczi (2016). Acesta analizeaza
diferenta dintre metoda medie-varianta si metoda utilizarii Value-at-Risk prin utilizarea

Vol. IV ¢ Nr. 7 « Noiembrie 2019 217



RSF Optimizarea portofoliului de actiuni pe piata de capital

datelor zilnice privind actiunile din Ungaria si incearca sa raspunda la intrebarea dacd
decizia cu privire la compozitia portofoliilor diferd in cele doua cazuri. Analiza aratd ca
exista o diferentd si ca decizia de investitie difera in functie de masura riscului. Valoarea la
risc (VaR) este cea mai utilizatda masura a riscului din in ultimii ani. In ciuda utilizarii pe
scara larga a Valorii la Risc, existd anumite probleme fundamentale cu aceasta, deoarece nu
satisface proprictatea de subaditivitate si ignord gravitatea pierderilor. Mai mult,
neconvexitatea face VaR imposibil de utilizat Tn probleme de optimizare. Astfel, s-a
dezvoltat expected shortfall (ES) ca masura de risc coerentd. Autorul foloseste aceastad
masurd 1n optimizarea portofoliului. Expected shortfall, este numita si Valoare Conditionata
la Risc (Conditional value at risk - CVaR). Comparat cu VaR, ES este mai sensibil la
comportamentul extremelor din “coada” functiei de distributie a rentabilitatiilor.

Kathleen Ferguson si Brian Rom (1993) au prezentat in lucrarea “Post-modern
portofolio theory comes of age” o noud abordare in optimizarea portofoliului bazate pe
regulile generale permise de teoria post-modernd a portofoliului si limitarile teoriei
moderne:

* Varianta rentabilitatii portofoliului este masura corecta a riscului investitiei;
* Rentabilitatile activelor financiare urmeaza o distributie normala.

Lucrarea prezinta o comparatie Intre intre teoria moderna utilizind metoda medie-
variantd si teoria post-moderna, utilizdnd semi-varianta in vederea optimizdrii unui
portofoliu ce include companii cu capitalizare mare, companii cu capitalizare scazuta,
companii stdine, obligatiuni si numerar. Cei doi ajung la concluzia cd optimizarea prin
metoda medie-varianta poate produce rezultate ilogice si contra-intuitive si demonstreaza
cum teoria post-moderna poate remedia aceste probleme.

De exemplu, prin aplicarea modelului medie-varianta, portofoliului cu varianta
minimd absolutd este compus aproape in totalitate de numerar, pe cand modelul
semivariantei indicd si includerea in portofoliu a actiunilor cu capitalizare mare si
obligatiunilor. O alta diferenta identificata face referire la faptul céd actiunile companiilor cu
capitalizare mare ce au un skewness mai ridicat sunt mai “atragitoare” in optimizarea
folosind semivarianta, unde skewness este recunoscut, pe cand in modelul medie-varianta
nu este recunoscut. Prin asigurarea unui cadru mai precis si robust pentru construirea
portofoliilor optime, teoria portofoliului post-moderna a ficut imbunatatiri necesare teoriei
fundamentale realizate de Markowitz si Sharpe.

Exista si pe plan intern o serie de articole si cercetdri in optimizarea portofoliilor.
Un articol de referinta pe acesta tema este “Optimizarea alocérii activelor fondurilor de
pensii adminitrate privat in Roméania” (Stancu, Badea si Darmaz-Guzun, 2018), care ofera o
analiza asupra optimizarii portofoliului pe piata locald. Studiul releva ponderile optime de
alocare a fondurilor de pensii in anumite categorii de active (actiuni, obligatiuni, fonduri,
titluri de stat si depozite bancare) prin utilizarea a trei modele de optimizare: portofoliul
simplu echiponderat, minimizarea deviatiei standard (Markowitz) si minimizarea valorii
conditionate la risc (CVaR). Rezultatele studiului aratd ca protofoliului echiponderat este
recomandat administratorilor de pensii private dar si investitorilor de pe piata de capital
care isi asuma un risc scizut. In cadrul modelul medie ~ varianti, administratorii fondurilor
de pensii urmaresc optimizarea portofoliului prin minimizarea deviatiei standard.

In consecintd, acestia pot opta pentru alocarile optime in cele cinci categorii de
plasamente la un nivelul dorit de rentabilitate speratd in functie de gradul de risc asumat. In
modelul medie-valoare conditionatd la risc, investitorii sunt preocupati de pierderea
maxima cumulatd ce poate sd se Inregistreze cu o probabilitatea de 10%. Drept urmare, ei
pot opta pentru o rentabilitate scontatad care minimizeaza aceastd pierdere, in functie de
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aversiunea investitorilor la risc. Un alt articol de pe piata locala (Andreescu 2017)
demonstreaza impactul pozitiv al optimizarii fondurilor de pensii asupra dezvoltarii
economiei romanesti.

In urma cercetarii articolelor si cartilor de specialitate din domeniul optimizarii
portofoliului, am selectat o serie de modele ce vor fi aplicate pietei de capital din Romania,
o piatd de frontiera ce incearcd sa treacd peste acest stadiu si sd devind o piatd emergenta.
Acest lucru se poate realiza prin cresterea increderii investitorilor in aceastd piata.
Demonstrarea utilitatii optimizarii pe aceastd piatd poate contribui la cresterea increderii
investitorilor.

2. Metodologia cercetarii si seriile de date
2.1. Metodologia cercetarii

Scopul acestei lucrari, asa cum reiese si din titlu, este optimizarea unui portofoliu
de actiuni de pe piata locala de capital. Avand in vedere multitudinea de metode optimizare
a portofoliilor de instrumente financiare utilizate si analizate in articolele de specialitate
prezentate in capitolul precedent, ne-am propus o analiza asupra acestor modele pe piata de
actiuni din Romania.

Modelul Markowitz, medie-varianta (Mean-Variance, MV)

Modelul Markowitz presupune diversificarea portofoliului prin obtinerea unor
serii de combinatii de titluri si conduce la identificarea portofoliilor eficiente, astfel incat
rentabilitatea cerutd sa fie atinsa prin asumarea unui risc minim.Pentru a genera portofolii
eficiente, vom calcula structura unui portofoliu care sa asigure o rentabilitate medie ceruta
cu un risc minim. Astfel, devin cunoscute ponderile diverselor titluri in portofoliul cu
rentabilitatea asteptatd aflatd pe frontiera eficienta Markowitz si se poate afla si riscul
portofoliului. Frontiera eficientd Markowitz incepe cu portofoliul cu risc minim (PVMA)
scontat de investitorii cu aversiunea cea mai mare fatd de risc, care separa multimea
portofoliilor posibile in doua submultimi:

o portofolii eficiente, situate deasupra PVMA si care asociaza la fiecare crestere de risc
de portofoliu o crestere (neliniard) a rentabilitatii sperata;

o portofolii ineficiente, situate sub PVMA si care asociaza la fiecare crestere de risc de
portofoliu o scadere de rentabilitate sperata.

Modelul Sortino (Mean-Semivariance, MSV)

Teoria postmoderna a portofoliului elaboraza noi modele care pot aprecia mai bine
evolutiile pietelor financiare pentru care evenimentele ce compun evolutia rentabilitatii sunt
asimetrice. Teoria a fost introdusa de Sortino in anul 1980 introducind o noud masurd a
medii asteptate de investitor (Minimum Acceptable Return — MAR).

Avand in vedere ca un investitor este mai preocupat sa evite pierderea decat sa
caute un castig, sau altfel spus, un castig peste media asteptatd este normal si reprezinta o
prima pentru investitie, vom considera urmatoarele:
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MAR = R; 1)

Astfel, se compun noi serii de date formate doar din rentabilitétile inferioare ratei
fara risc asupra carora vom aplica problema de minim conform algoritmului folosit si la
modelul Markowitz. Prin urmare, in cadrul modelului de optimizare, este compusi o noua
matrice varianti-covariantd, iar rentabilitatea asteptatd este inlocuitd cu diferenta dintre
rentabilitatea asteptata si rata fara risc. Astfel, devin cunoscute ponderile diverselor titluri in
portofoliul cu rentabilitatea asteptata aflata pe frontiera eficientd Sortino.

Modelul Sharpe (Capital Market Line, CML)

Modelul Sharpe simplifica calculele raportand randamentul actiunilor la indexul
pietei. Vom presupune cd pe piatd exista un activ fara risc Ry al carui randament este cert si
riscul este zero, pe care is vom include in portofoliu. Am considerat rata fara risc ca fiind
rata de dobanda a tilurilor de stat cu maturitate la 6 Iuni 3,71 %. Astfel, prin combinarea
activului fard risc cu activele riscante, relatia risc-rentabilitate devinde dreapta
fundamentala a pietei de capital (Capital Market Line — CML).

Tn cadrul acestui model vom considera cele doua cazuri in care investitorii au un
comportament de tip Markowitz conform MPT si de tip Sortino conform PMTP:

e Modelul Sharpe-Markowitz (CML+MV) - Portofoliile eficiente se regasesc pe
tangenta dusd din punctual Ry la frontiera Markowitz. Aceste portofolii domind frontiera
Markowitz pentru ca la acelasi risc, rentabilitatea obtinuta este mai mare.

e Modelul Sharpe-Sortino (CML+MSV) — Rentabilitatea asteptata a portofoliului este
calculata ca diferentd dintre rentabilitatea asteptata si rata fard risc. De asemenea,
portofoliile eficiente se regasesc pe tangenta dusd din punctual Ry la frontiera Sortino.

Metoda utilizarii valorii conditionate la risc (Mean-Conditional VaR)

Modelul M-CVaR este o metodd preferata pentru protectia fatd de riscul de
pierderi al unui portofoliu. Acest model minimizeaza conditional value at risk pentru o
rentabilitate asteptatd. Conditional Value at Risk este o masura de evaluare a riscului care
cuantifica cantitatea de risc pe care o are un portofoliu.

CVaR este caculat ca media pierderilor "extreme" din coada distributiei de
rentabilitati, mai mari decit Value-at-Risk (VaR). Value at risk arata care este pierderea
maximi a unui portofoliu pe un orizont de timp dat si un nivel de incredere prestabilit. in
acest caz am ales metoda istoricd pentru calculul VaR. Aceastd metodd reorganizeza
rentabilitatile istorice ale unui portofoliu punandu-le n ordine crescatoare. Apoi, cu ajutorul
formulei PERCENTILE din Excel se va stabili valoarea maxima ce poate fi pierduta intr-o
zi cu o probabilitate data. Pentru a stabili structura unui portofoliu care minimizeaza
valoarea conditionata la risc pentru o rentabilitate scontatd vom folosi subrutina SOLVER
din Excel.

Probabilitatea inregistririi performantei portofoliilor
Pentru fiecare proces de optimizare, identificarea portofoliilor care au cel mai

mare randament ajustat la risc se poate realiza prin compararea metodelore de optimizare.
Cel mai bun portofoliu va fi obtinut prin utilizarea unei proceduri prin care se va determina
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probabilitatea de inregistrare a performantei, mai exact probabilitatea ca un portofoliu sa
atingd un prag de rentabilitate. Portofoliul care oferd cea mai mare probabilitate de
performantd este cel mai bun portofoliu si, prin urmare, cea mai bund metoda de
optimizare.

Asumand ca randamentele unui activ sunt distribuite in mod normal, acestea pot fi
exprimate in functie de distributia normala standard. Putem asocia distributia rentabilitatii
cu o distributie normala standard, care are o medie 0 si deviatie standard 1. Prin urmare,
retabilitatea poate fi exprimata astfel:

r=u,.+Za, 3)
Z= {T - #J‘}f{g:" 4)

Probabilitatea se va calcula cu ajutorul functiei NORM.S.DIST din Excel.

2.2. Seriile de date

Inainte de a realiza o analiza asupra deciziei de alocare, este foarte importanti
selectia titlurilor ce vor fi incluse in portofoliu. Avand in vedere lichiditarea scazuta, ne
vom orienta direct asupra companiilor ce fac parte din indicele BET-Plus al Bursei de
Valori Bucuresti. Tn prezent indicele este constituit din 37 de companii, acesta fiind revizuit
trimestrial. Din start vom exclude 5 companii, acestea fiind listate Tn ultimii 3 ani. Avand in
vedere ca modelele au la bazd o serie de ipoteze, este necesard aplicarea de criterii de
selectie suplimentare privind rentabilitatea si lichiditatea actiunilor. Pentru analiza din
cercetarea noastra am preluat preturile de inchidere din perioada 04.04.2016-04.04.2019
(752 de observatii) a actiunilor selectate, preluate de pe site-ul www.investing.com. De
asemenea, am considerat rata fard risc ca fiind rata de dobanda a tilurilor de stat cu
maturitate la 6 luni: 3,17 % la data 05.04.2019. Datele necesare selectiei actiunilor incluse
n portofoliu au fost preluate de pe site-ul www.bvb.ro.

Prima etapd in construirea unui portofoliu il reprezinta alegerea titlurilor. Pentru a
avea o analiza relevantd asupra rentabilitatii si riscul titlurilor este necesar ca acestea sa
indeplineasca o serie de criterii privind lichiditatea, volumul tranzactiilor si corelatia dintre
titlurile incluse n portofoliu. Criteriile de selectie aplicate titlurilor sunt urmatoarele:

e Rentabilitatea medie anuala > R
e Capitalizarea bursiera > 25 mil EUR — categoria Premium
> 5 mil EUR - categoria Standard
e Numairul mediu de tranzactii pe zi > 25 — categoria Premium
> 5 — categoria Standard
e Valoarea medie a tranzactiilor pe zi > 40.000 RON — categoria Premium
> 8.000 RON - categoria Standard
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Tabel nr. 1 — Criterii de selectie a titlurilor

. . Capitalizare Nr. Val
Companie Categorie | Rentab. (EUR) Tranz. tranz.(RON)
TURBOMECANICA
SA Standard | 51.24% 22,543,095 27.54 47,242
ELECTROARGES SA Standard | 21.67% 18,349,074 8.33 19,742
NUCLEARELECTRICA
SA Premium | 20.50% 657,257,816 106.32 795,320
ALRO SA Premium | 20.41% 339,422,809 55.40 165,891
AEROSTAR SA Standard | 20.12% 157,000,274 5.50 15,283
OMV PETROM SA Premium | 14.14% | 4,374,108,437 137.77 4,018,190
IAR SA BRASOV Standard | 13.58% 31,381,336 7.68 18,673
OIL TERMINAL SA Standard | 10.68% 16,299,125 8.86 10,571
BRD - GSG SA Premium 8.63% 1,961,987,609 151.86 5,227,722
SNTGN TRANSGAZ
SA Premium | 6.99% 879,458,532 91.76 1,745,884
SNGN ROMGAZ SA Premium | 6.85% | 2,708,645,406 | 153.59 3,820,388
FONDUL
PROPRIETATEA Premium | 6.29% 1,796,414,918 57.11 3,789,938
IMPACT DEVELOPER
SA Premium 5.01% 56,946,101 27.75 104,946
COMPAS A Standard | 4.63% 34,071,364 16.71 60,249
VRANCART SA Standard | 4.56% 35,166,589 6.18 8,262
BANCA
TRANSILVANIA SA Premium | 4.07% | 2,203,599,639 | 383.68 11,781,001

Sursa: Date preluate de pe www.bvb.ro si prelucrate in Excel

in urma aplicarii criterilor de selectie au rezultat un numar de 16 companii din cele
32 incluse n indicele BET-Plus si listate cu mai mult de 3 ani in urma. De asemenea,
selectia titlurilor ofera si o diversificare pe sectore economice. Astfel, din esantion au fost
selectate 7 companii din sectorul industrial - tehnologic, 5 din sectorul energetic, 3 din
sectorul financiar si 1 din sectorul constructiilor.Un alt pas important in constructia
portofoliului este identificarea acelor titluri puternic corelate si eliminarea unuia dintre ele.
Din matricea de corelatie rezultd ca actiunile nu sunt puternic corelate intre ele, singurul
coeficient de corelatie mai mare de 0.5 fiind intre actiunile BRD si TLV, ambele fiind
companii din sectorul bancar. Vom elimina din portofoliu TLV, aceasta avand o
rentabilitate anuald mai mica.

3. Analiza rezultatelor empirice
3.1. Optimizarea portofoliului de actiuni
In vederea optimizirii portofoliului am ales 4 modele prin care incercim si

identificam ce diferente existd intre acestea si cum putem identifica cel mai bun dintre ele.
Modelele Markowitz, Sortino si C-VaR optimizeaza portofoliul in ipoteza cd in piatd
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invesitorii nu au acces la activul fara risc, iar modelul Sharpe presupunde includerea
acestuia Tn portofoliu.

3.1.1. Modelul Markowitz

Pentru optimizarea portofoliului folosind modelul medie-varianta Markowitz am
simulat rentabilitatile asteptate ale fiecarui titlu inclus in portofoliu rezultdnd 15 portofolii.
Portofoliile eficiente pornesc de la portofoliulul cu variantd minima absolutd (PVMA) care
are aversiunea cea ma mare la risc.

Portofoliile eficiente pornesc de la rentabilitati scontate de 10.3% si pe masura ce
acestea creste, voltatilitatea portofoliului este mai ridicatd. Pentru rentabilitati scontate mai
scazute, ponderea titlurilor mai putin volatile cum este FP este mai mare. De asemenea,
pentru rentabilitati ridicate, modelul indica ponderi mai mari pentru actiunile mai volatile.
Portofoliile cu rentabilitati scontate intre aproximativ 13% si 15% sunt toate portofolii ce au
in componenta lor actiuni cu ponderi pozitive. Pentru celealte rentabilitati scontate,
portofoliile au ponderi negative, investitorii fiind nevoiti s apeleze la operatiuni de tip
short-sell, acest tip de operatiune fiind disponibil si pe piata reglementata a BVB. Mai jos
am ilustrat grafic frontiera portofoliilor optimizate prin modelul Markowitz:

=e—Frontiera ineficienta Markowitz PVMA =—e=—Frontiera eficienta Markowitz
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Grafic nr. 1 — Frontiera Markowitz
Sursa: Prelucrare proprie Excel

Din grafic se observa ca investind in portofoliile de pe frontiera ineficienta, se
poate obtine aceeasi rentabilitate ca si in portofoliile de pe frontiera eficientd dar cu
asumarea de riscuri mai mari.

3.1.2. Modelul Sortino

Conform modelului Sortino am considerat masurarea riscului prin semivarinta
calculata ca varianta rentabilitatiilor inferioare rentabilitdtii minime acceptate pe care o vom
considera rata activului fara risc. Pentru optimizarea portofoliului folosind modelul Sortino
am simulat rentabilitatile asteptate ale fiecarui titlu inclus Tn portofoliu rezultdnd 15
portofolii dintre care 7 sunt situate peste PVMA fiind portofolii eficiente.

Portofoliile eficiente pornesc de la rentabilitati scontate de 9.46% (peste Ry) si pe
masura ce acestea cresc, riscul portofoliilor creste. Portofoliile cu rentabilitati asteptate intre
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aproximativ 9% si 11% sunt portofolii ce nu au in componenta lor actiuni cu ponderi
negative, nefiind necesare operatiunile de short-sell. Graficul 2 ilustreaza frontiera
portofoliilor optimizate prin modelul Sortino:

Frontiera ineficienta Sortino PVMA —e—Frontiera eficienta Sortino

50.00% -

40.00% -

30.00% -

20.00% |

10.00% - ¥ PVMA, 6.66%, 9.46%

0.00% T T T T T T T

5.00% 7.00% 9.00% 11.00% 13.00% 15.00% 17.00% 19.00%

Grafic nr. 2 — Frontiera Sortino
Sursa: Prelucrare proprie Excel

3.1.3. Modelul Sharpe - CML

Modelul presupune introducerea activului fard risc in constructia portfoliilor
optime. Astfel, relatia risc-rentabilitate devine dreapta fundamentald a pietei de capital
(CML), care reprezinta frontiera portofoliilor optime ce includ activul fara risc.Considerand
ca investitorii au un comportament de tip Markowitz, am simulat rentabilitatie asteptate a
actiunilor rezultdnd 15 portofolii optime situate pe dreapta CML.

Ponderea activului fara risc este foarte ridicatd pana in apropierea rentabilitatii
asteptate de aproximativ 50% ceea ce dovedeste riscul ridicat al titlurilor incluse in
portofoliu. De asemenea, riscul este mai scdzut atunci cand includem activul fara risc si
creste odatd cu rentabilitatea scontatd. De exemplu, dacad un investitor isi doreste o
rentabilitate de 10.26% trebuie s aloce 84.87% in activul fara risc asumandu-si un risc de
4.48%. De la un anumit nivel al rentabilitatii asteptate activul fara risc are pondere negativa
in portofoliu. Portofilul cu 0% pondere a activului fard risc reprezintd portofoliul pietei
fiind format doar din active cu risc. Structura portofoliului pietei este urmatoarea:

Tabel nr. 2 — Structura portofilului pietei

E(Rp) Rf VNC CMP IMP FP SNG TGN BRD

0 0 - _7 20, - - - - _0 49
Portofoliul | 20:00% 0.00% y5g00 <73% st 206% 188% 12.9% 0%

pietei |OIL  IARV SNP  ARS ALR SNN ELGS TBM o,

4.9% -6.9% 96% 334% 89% 46.8% 22.6% 60.1% 29.58%

Sursa: Prelucrare proprie Excel
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Graficul 3 ilustreza frontiera portofoliilor de pe CML aflata la intersectia cu
frontiera Makowitz in punctul M:

Rp

50%

40%

30%

20%

10%

3.17%

= Frontiera eficienta MKZ ~—e— Frontiera eficienta Sharpe

M, 29.58%, 50.00%

0%
0%

5% 10% 15% 20% 25% 30%

]

Graficul nr. 3 — Frontiera Sharpe-Markowitz
Sursa: Prelucrare proprie Excel

Portofoliile eficiente se regasesc dreapta CML care este tangenta dusa din punctul
R¢ la frontiera Markowitz. Aceastd frontierd dominad frontiera Markowitz pentru céd la

aceleasi riscuri,

rentabilitatea obtinuta este mai mare.

Daca consideram ca investitorii au un comportament de tip Sortino, portofoliile de
pe CML au o rentabilitate cerutd mai mica tinandu-se cont de rata activului fara risc.
Observam ca pentru rentabilitatile agteptate simulate in cazul anterior, din care se scade rata
activului fara risc se obtin aceleasi ponderi pentru titlurile din portofoliu, riscul asumat fiind
reprezentat de semivariantd. De asemenea, portofoliul pietei cu o rentabilitate asteptata de
46.83% s1 un risc Sortino de 16.7% este format numai din active cu risc avand aceeasi
structurd ca in cazul anterior. In acest caz dreapta CML incepe din punctul 0 si este
tangenta cu frontiera Sortino in punctul M. Graficul 4 ilustreaza cele doua frontiere:

BB -
50% -
40% -
30% -
20% -

10% A

0%

‘ —s—Frontiera Sortino ——PVMA  ——a—Frontiera Sharpe/Sortino ‘

PVMA, 6.66%,

\ 9.46%

0%

2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

18%
Riscul

20%

Grafic nr. 4 — Frontiera Sharpe-Sortino
Sursa: Prelucrare proprie Excel

Se observa cd dreapta CML pleacé din punctul 0, asteptarile investitorilor fiind in
acest caz peste rata activului fara risc. Dreapta este tangenta cu frontiera Sortino in punctul
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M avand coordonatele 46.83% pe axa rentabilitatii asteptate si 16.7% pe axa riscului
calculat ca semivarianta.

3.1.4. Metoda utilizarii Conditional-Value at Risk

Tn cadrul acestui model, optimizarea se poate realiza prin maximizarea
rentabilitatii pentru un anumit nivel al C-VaR sau prin minimizarea acestuia pentru un
anumit nivel de rentabilitate scontati. In aceasti lucrare am optimizat portofoliile
minimizdnd C-VaR pentru nivelurile de rentabilitate ale actiunilor individuale cu ajutorul
subrutinei Solver din Excel. Intervalul de incredere folosit in calculul VaR este de 95%.

Combinatia optimd cu cea mai micd pierdere anualizatd (CVaR = -23.72%)
corespunde unei rentabilititi estimate de 12.48%. In mod evident cresterea nivelului de
rentabilitate asteptatd din acest punct duce la cresterea valorii conditionate la risc. Pentru un
nivel de 51.27% al rentabilitatii, valoarea la risc este 42.67%, in timp ce media pierderilor
ce depasesc acest nivel este 60.4%. Mai jos am ilustrat cele doud frontiere rezultate:
rentabilitate asteptatd — value at risk si, respectiv, rentabilitate asteptata — conditional value
at risk.

—e—M~CVaR —e—M~VaR
60%

50% F
40% F
30% F
20% F
10% |

0% T T T T T T ]
0.00% -10.00% -20.00% -30.00% -40.00% -50.00% -60.00% -70.00%

Grafic nr. 5 — Frontiera M-VaR si M-CvaR
Sursa: Prelucrare proprie Excel

Din grafic se observa ca, investind 1n portofoliile de pe frontiera ineficientd se pot
obtine aceleasi rentabilitati ca in cazul investirii in portofoliile de pe frontiera eficienta dar
cu asumarea de riscuri. Investitorii se pot orienta catre portofoliile optime care sa-i conduca
spre rentabilitatile asteptate in raport cu gradul de risc asumat (valoarea la risc
conditionatd). Alegerea acestui model de optimizare a portofoliilor (min CVaR) conduce la
compozitii diferite in raport cu celelalte modele de optimizare utilizate, pentru aceleasi
rentabilitati.

3.2. Performanta portofoliilor optime
Am vézut ca utilizarea modelelor de optimizare conduce evident la ponderi diferite

pentru aceleasi rentabilitati scontate. Astfel, apare intrebarea dacid exista un model de
optimizare cu performante mai bune. Alegerea modelului de optimizare depinde de modul

226 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari RSF

in care un investitor percepe riscul. Totusi, in cadrul fiecarui model, de pe frontiera
eficientd vom Tncerca sa identificam portofoliul cu eficientd maxima. Ulterior, vom calcula
probabilitatea de inregistrare a performantei pentru portofoliile cu maxima eficienta de pe
fiecare frontiera si pentru portofoliile cu riscul cel mai scizut, identificand astfel modelul
cu cele mai bune rezultate.

Tn general, invesitorii de pe piata de capital au ca obiectiv obtinerea de rentabilitati
mai mari decat piata. Prin urmare, vom considera ca obiectivul unui investitor este sa
depaseascd rentabilitatea medie anuala a indicelui reprezentativ al pietei BET-Plus (6.76%).
De asemenea, vom considera si pragurile de rentabilitate cu valori intre 20% - 50% pentru a
evidentia performanta portfoliilor in cazul in care se asteapta rentabilitati ridicate.

Tabel nr. 3 - Performanta portofoliilor cu eficientd maxima

Markowitz Sortino C-VaR
Max efficiency Max efficiency Max efficiency
pan 43.09% 40.58% 43.46%
G an 25.16% 24.21% 26.85%
6.76% 92.56% 91.88% 91.42%
o 20.00% 82.06% 80.24% 80.89%
z;‘;“"p) 30.00% 69.85% 66.89% 69.19%
40.00% 54.88% 50.95% 55.13%
50.00% 39.17% 34.85% 40.38%

Sursa: Prelucrare proprie Excel

Se observa ca pentru praguri de rentabilitate scdzute, probabilitatea de a depasi
target-ul este mai mare. De exemplu, probabilitatea ca portofoliul cu maxima eficienta sa
depidseasca rentabilitatea de 6.76% este de 92.56%. in schimb, portofoliul obtinut prin
minimizarea CVaR are probabilititi mai ridicate de a depdsi rentabilitati de 40% decét
celelalte portofolii.

Tn cazul investitorilor riscofobi este mai important ce model performeaza mai bine
in cazul minimizarii absolute a riscului. Astfel, am calculat probabilitatea de inregistrare a
performantei pentru portofoliile cu risc minim absolut pentru fiecare model:

Tabel nr. 4 - Performanta portofoliilor cu risc minim

Markowitz PVMA Sortino PVMA C-VaR PVYMA
pan 10.26% 12.63% 12.48%
G an 10.60% 11.05% 11.20%
6.76% 62.94% 70.25% 69.53%
.| 2000% 17.90% 25.24% 25.12%
u:?R;a) 30.00% 3.13% 5.80% 5.90%
40.00% 0.25% 0.66% 0.70%
50.00% 0.009% 0.036% 0.041%

Sursa: Prelucrare proprie Excel
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Se observa ca, pentru praguri de rentabilitate scdzute modelul Sortino inregistreaza
probabilitati mai mari ca rentabilitatea si depdseasca target-ul. De exemplu, probabilitatea
ca portofoliul cu maxima eficinta si depaseasca rentabilitatea de 6.76% este de 70.25%. in
schimb, portofoliul obtinut prin minimizarea CVaR are probabilitati mai ridicate decat
celelalte portofolii sd depaseasca rentabilitati de peste 30%, ceea ce este irelevant pentru
investitorii care urmaresc riscul minim absolut.

In concluzie, analizand portofoliile optimizate, modelele conduc la structuri
diferite pentru aceleasi rentabilitati scontate, alegerea investitorului fiind in functie de
aversiunea acestuia fata de risc. Pentru investitorii echilibrati privind aversiunea lor la risc
si care doresc atingerea unor praguri de rentabilitate cu eficienta ridicatd se recomanda
modelul traditional Markowitz, iar pentru investitorii care urméaresc minimizarea riscului se
recomndd modelul teoriei postmoderne a portofoliului Sortino care urmareste minimizarea
semivariantei inferioare rentabilititii minime acceptate. De asemenea, si modelul
minimizarii valorii conditionate la risc oferd rezultate apropiate celorlate modele, fiind
recomandat pentru investiorii riscofili care urmaresc rentabilitati ridicate.

3.3. Impactul optimizarii asupra Value at Risk

In aceast capitol al cercetdrii vom incerca si evidentiem care este impactul
optimizarii asupra valorii la risc calculatd ca pierderea maxima a portofoliului. Vom
considera astfel situatia portofoliului echiponderat in comparatie cu portofoliul optimizat
prin modelul traditional Markowitz utilizat in subcapitolul precedent. Rentabilitatea medie
anuald pentru portofoliul echiponderat este de 14.35%. Prin urmare, prin modelul
Markowitz minimizdm varianta pentru rentabilitatea scontatd 14.35%. Pentru estimarea
volatilitatii celor doud portofolii vom calcula value at risk prin metoda analitica folosind
modelul GARCH pentru estimararea volatilitatii.

3.3.1. Caracteristicile rentabilitatilor portofoliilor

Inainte de a utiliza modelele pentru estimarea variantei necesare in calculul VaR,
vom analiza seria de rentabilitati zilnice atdt ale portofoliului echiponderat, cat si a
portofoliului optim cu privire stationaritate, normalitatea distributiei si clusterizare a
volatilitatii.

Pentru testarea stationaritdtii seriei am folosit testul ADF. Am testat ipoteza nula
de nestationaritate. Probabilitatea asociata testului ADF se afla sub nivelul de relevanta de
1%, deci putem respinge ipoteza nuld, seria este stationard, media si varianta seriei fiind
constante in timp, atat pentru portofoliul echiponderat, cat si pentru cel optim. Pentru
testarea normalitatii distributiei seriilor am folosit testul Jarque-Bera. Rezultatele obtinute
indica faptul ca distributia rentabilitatiilor nu este distribuitd normal, ci leptokurtotic
(kurtosis > 3). Skewness este negativ si ne indica faptul ca distributia este inclinatd spre
dreapta cu mai multe valori extreme spre stinga. Acest lucru ne indica faptul ca stirile
negative au un impact mai mare asupra volatilitatii decat stirile pozitive. Non-normalitatea
distributiei ne sugereaza ca folosirea cuantilelor distributie normale in calculul VaR va
subestima riscul. Si in cazul portofoliului optim Markowitz avem distributie leptokurtotica
asimetricd cu probabilitatea valorilor extreme negative mai ridicata. Totusi, indicatorul
Kurtosis este mai mic decéat portofoliul echiponderat, iar Skewness mai apropiat de 0,
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distributia aproprindu-se mai mult de normalitate, iar riscul estimat va fi mai putin
subestimat.

Tinand cont de stationaritatea seriei, de fenomenul volatility clustering, dar si de
distributia leptokurtoticd a randamentelor, masurile VaR calculate in ipoteza normalitatii
vor subestima riscul mai mult pentru portofoliu echiponderat. Acest lucru ne sugereaza
utilizarea modelelor de variantd conditionata GARCH pentru calculul VaR.

3.3.2. Estimarea volatilitatii portofoliilor prin modelul GARCH

Pentru portofoliul echiponderat am estimat modele GARCH considerand p si q
cuprinsi intre 1 si 3. Pentru fiecare model am considerat urmatoarele distributii ale erorilor:
normald, t-Student si GED (Generalized Error Distribution). Vor fi selectate doar modelele
cu coeficientii semnificativi statistic, iar cu ajutorul criteriilor informationale Akaike si
Schwarz (prioritar, deoarece penalizeazd mai mult pierderea gradelor de libertate la
adaugarea paramatrilor) se va alege cel mai bun model.

Tabel nr. 5 - Modele GARCH pentru portofoliu echiponderat

Model Distributia erorilor Akaike info criterion Schwarz info criterion
GARCH(1,1) Normala -7.026 -7.001
GARCH(1,2) Normala -7.029 -6.999
GARCH(2,1) Normala -7.034 -7.003
GARCH(3,2) Normala -7.035 -6.992
GARCH(1,1) t-Student -7.205 -7.174
GARCH(2,3) t-Student -7.210 -7.161
GARCH(1,1) GED -7.189 -7.158

Sursa: Prelucrare proprie Eviews

Selectand doar modelele cu coeficienti semnificativi statistic (prob. coef. < 0.05),
in urma minimizarii criterilor informationale, pentru estimarea variantei portofoliului
echiponderat, am ales modelul GARCH(1,1) cu distributia erorilor t-Student. Asupra
acestui model am aplicat testul privind corelograma rezidurilor patrate, testul privind
heteroskedasticitatea rezidurilor si testul de normalitate al rezidurilor pentru a stabili daca
varianta estimtd este semnificativa statistic cu un nivel de incredere de 95%. De asemenea,
am estimat modele GARCH considerand p si q cuprinsi Intre 1 si 3 pentru portofoliul optim
Markowitz. Pentru fiecare model am considerat cele trei distributii ale erorilor, modelul

fiind selectat cu ajutorul criteriilor informationale.

Tabel nr. 6 - Modele GARCH pentru portofoliu optim Markowitz

Model Distributia erorilor Akaike info criterion Schwarz info criterion
GARCH(1,1) Normala -7.200 -7.176
GARCH(1,2) Normala -7.208 -7.177
GARCH(2,1) Normala -7.209 -7.179
GARCH(1,1) t-Student -7.372 -7.342
GARCH(1,1) GED -7.362 -7.331
GARCH(1,3) GED -7.363 -7.320

Sursa: Prelucrare proprie Eviews
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Selectdnd doar modelele cu coeficienti semnificativi statistic (prob. coef. < 0.05)
in urma minimizarii criterilor informationale, pentru estimarea variantei portofoliului
optim, am ales modelul GARCH(1,1) cu distributia erorilor t-Student pentru estimarea
variantei portofoliului optim.

Prin urmare, pentru estimarea variantei portofoliului echiponderat si a
portofoliului optimizat prin modelul Markowitz vom folosi modelul GARCH(1,1) sub
distributia t-Student a erorilor.

3.3.3. Portofoliul echiponderat vs portofoliu optim

Cu ajutorul modelului selectat am estimat varianta portofoliilor necesard pentru
evaluarea riscului. Am estimat valoarea la risc pe un orizont de 10 zile cu probabilitati de
95% si 99%. Volatilitatea a fost calculatd ca radical din suma variantelor estimate Tn
Eviews pe urmatoarele 10 zile. Tabelul 3.22 prezintd Value at Risk pentru cele doua
portofolii.

Tabel nr. 7 - Value at Risk pentru portofolii

Value at Risk Echiponderat Optim

u 1-day 0.06% 0.06%

u 10-day 0.57% 0.57%

y anuala 14.35% 14.35%

VaR 10-days 95% 4.03% 3.80%
VaR 10-days 99% 5.70% 5.38%
VaR 1-day 95% 1.28% 1.20%
VaR 1-day 99% 1.80% 1.70%

Sursa: Prelucrare proprie Eviews si Excel

Se poate observa cd Value-at-Risk are valoarea mai micd pentru portofoliul
optimizat prin metoda Markowitz, pentru fiecare orizont de timp si probabilitate
considerata. De exemplu, valoarea maxima ce poate fi pierduta de un investitor care alege
portofoliul echiponderat pe un orizont de timp de 10 zile si o probabilitate de 95% este
4,032 RON (considerand investitia 1,0 RON), pe cand pierderea maxima in aceleasi
conditii este de 3,801 RON daca investeste in portofoliul optim Markowitz. Putem observa
ca, investind in portofoliul optimizat, avand aceeasi rentabilitate scontatd ca media anuala a
portofoliului echiponderat, valoarea la risc este mai mica.

in concluzie, impactul optimizarii portofoliului este pozitiv. Valoarea riscului este
mai micd pentru aceeasi rentabilitate scontatd. Mai mult decat atit, caracteristicile
distributiei randamentelor ne indica faptul cd pentru portofoliul echiponderat riscul este
mult mai subestimat decét in cazul portofoliului optim.

Concluzii

Acesta lucrare a avut ca scop oferirea unei analize a optimizarii portofoliului de
actiuni pentru piata locald de capital. Optimizarea portofoliului este foarte importanta atat
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pentru fondurile de pensii, de investitii sau pentru investitorii individuali, deoarece alocarea
efiecintd poate aduce surplus de rentabilitate ce poate fi reinvestit sau folosit in alte scopuri
utile. Orice investitor rational urmareste profituri mari la un efort asumat. Astfel, de-a
lungul timpului s-au dezvoltat diverse modalitati prin care investitiile pe piata de capital sd
atingd maximul eficientei. Markowitz a fost primul care a dezvoltat un model in acest sens,
demonstrand cum se poate minimiza riscul pentru un anumit nivel de rentabilitate asteptata.
Mai departe, cercetdtorii si practicienii au incercat sa identifice modele de optimizare care
sa surprinda riscul mai nuantat (semivarianta, VaR, CVaR etc.).

Prin urmare, modelele de optimizare duc la structuri diferite pentru aceleasi
rentabilitati asteptate, alegerea acestora depinzand de aversiunea la risc a investitorilor.
Pentru riscofobi si pentru cei neutri la risc se recomanda modelul Markowitz si modelul
Sortino care minimizeaza semivarianta, iar pentru cei care au apetit ridicat la risc se
recomandi modelul C-VaR care minimizezi pierderile extreme. In cazul in care existi
posibilitatea de tranzactionare a activului fard risc, este recomndata includerea acestuia n
portofoliu avind in vedere ca pe piata locald randamentele la titlurile de stat sunt foarte
ridicate. in ultima parte a acestei lucrari am analizat impactul optimizarii asupra VaR,
comparand portofoliul echiponderat cu portofolilul optimizat prin Markowitz pentru acelasi
nivel de rentabilitate asteaptatd. Analiza acestor portofolii si rezultatele cu privire la VaR au
ardtat cd optimizarea prin Markowitz reduce valoarea la risc si tinde sa subestimeze mai
putin aceastd valoare decét in cazul portofoliului echiponderat.
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