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Rezumat

Programarea obiectivelor, ca metoda folositd in finante are ca scop
identificarea potentialelor scenarii de satisfacere a obiectivelor conflictuale,
ca de exemplu maximizarea rentabilitatii/profitului  si  reducerea
riscului/pierderii. Asadar, motivatia alegerii studiului acestei metode este
datd de potentialele scenarii pe care managerul de portofoliu sau investitorul
le au la dispozitie. Evident cd decizia in sine 1i va apartine acestuia, in ceea
ce priveste limitele randamentului/riscului, iar traderii vor realiza executia
acestui obiectiv. Analiza punctuald a ramurii de programare a obiectivelor
polinomiale va fi facuta pentru indicarea satisfacerii limitarilor mult
mentionate incd de la 1Inceputul teoriillor moderne de gestiune a
portofoliului, acelea de a incorpora momentele de ordin superior in decizia
de investire.
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Introducere

Lucrarea de fatd isi propune o analizd a lucrdrilor in domeniul
gestiunii portofoliului cu atentie sporitd asupra modelelor de programare de
obiective si mai in detaliu asupra celor ce vizeaza programarea polinomialad
a obiectivelor (PGP — polynomial goal programming, in englezd), scopul in
sine fiind acela de a releva cercetdtorilor in domeniu situatia actuald a
cercetarilor, dar si acela de a prezenta investitorilor posibilitatea practica de
a folosi aceste modele.

Lucrarea este structuratd astfel: in prima parte analizim contextul
istoric global al programarii obiectivelor si cele mai citate/relevante analize
la diferite momente de timp, a doua parte vizeaza succint definirea
conceptelor cheie si modelelor folosite 1n literatura, iar partea a treia vizeaza
o analizd empirica in ceea ce priveste Programarea obiectivelor polinomiala
si concluziile asupra studiului.

Istoric evolutiv al programarii obiectivelor

In contextul finantelor, pentru noi, programarea obiectivelor (PO), ca
metodd din ramura MCDA! (Multi Criteria Decision Analysis, in englezi),
isi propune oferirea investitorilor si respectiv a managerilor de portofolii,
dar si a cercetitorilor, a unor metode de analizd a portofoliilor. Inca din
motivarea metodei, observam ca aceasta ramurd are ca scop oferirea unor
rezultate folosite cu scop consultativ, cercetatorul sau managerul de
portofoliu trebuind mai departe sd tragd propriile concluzii raportate la
scenariile oferite de PO 1in functie de wvariile criterii introduse spre
optimizare si diferitele ponderi alocate acestora.

Cu alte cuvinte, programarea obiectivelor, isi propune in contextul
teoriei portofoliului rezolvarea problemelor legate fie de atingerea unor
rezultate in functie de un anumit set de resurse si constrangeri, sau,
dimpotriva, determinarea variilor resurse necesare maximizarii de rezultate
cu minimizarea de resurse, oferind multiple scenarii optime pentru atingerea
acestor rezultate.

Si mai concret, in cadrul teoriei portofoliului, lucrdrile lui Charnes et
al.? si Charnes si Cooper (1959, 1961) au avut ca scop, printre altele,

1 Metoda de analizd in contextul existentei de obiective multiple, de cele mai multe ori concurente,
bazatd pe optimizarea matematica a problemelor prin intermediul unor functii obiectiv, optimizate
simultan.

2 Charnes et al., 1955, Optimal estimation of executive compensation by linear programming.
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identificarea de portofolii optime, pentru banci individuale 1n varii intervale
de timp.

Ansamblul de norme ce privesc programarea obiectivelor si mai cu
seama nevoia de folosire a acestei metode de gestionare a portofoliilor este
pusd (Tamiz et al. 1998) pe seama lui H.A. Simon (1957) care defineste
conceptul de satisfacere a obiectivelor (,,satisficing”) drept o strategie de
luare a deciziei atunci cand trebuie ales Intre mai multe alternative ce apar
secvential si care sunt necunoscute ex ante. Simon creeaza premisele
folosirii metodelor de optimizare pe care le analizdm identificand
necesitatea fie de a simplifica spatiul decizional in problemele de optimizare
fie de a identifica solutii satisfacatoare (optim local) in luarea in calcul a
unui numar mai mare de caracteristici (preferinte) in descrierea problemei
de optimizare. Altfel spus, desi programarea obiectivelor nu a fost initial
creatd in sensul satisfacerii obiectivelor decidentilor (investitor/manager de
portofoliu), metodologia a fost adaptata si a devenit din ce in ce mai folosita
in acest scop.

Romero (1991, 2004) conchide mai intai cd programarea obiectivelor
este printre cele mai utilizate metode de luare a deciziilor, cu o metodologie
lesne de implementat si de inteles, iar ulterior (2004) surprinde faptul ca
marea majoritate a lucrdrilor de specialitate folosesc abordarea
lexicografica cea 1n care ponderarea preferintelor investitorilor/managerilor
de portofolii nu sunt substituibile, preferintele fiind mai degraba prioritizate
ca importanta (nn. spre exemplu: primul fiind maximizarea randamentului,
al doilea fiind minimizarea variantei, al treilea fiind maximizarea skewness-
ului etc.), ardtand ca aceastd metoda riscd sa nu fi aplicatd in practicd atunci
cand functia lexicografica (de prioritizare a criteriilor de optimizat) nu este
una bine fundamentatd. Tot In lucrarea sa din 2004, Romero surprinde alte
metodologii ale programarii obiectivelor, precum MinMAx (Cebasev) ce
urmareste minimizarea neindeplinirii optimului individual (i.e. optimul
randamentului privit ca unic obiectiv va fi superior acelui randament atunci
cand se iau in calcul si riscul, skewness-ul etc.), dorindu-se astfel
minimizarea diferentei dintre cele 2 seturi de perechi de optime.

Ponderarea programarii obiectivelor presupune pe de alta parte
prioritizarea constrangerilor in functie de importanta lor, spre exemplu
randamentul fiind intotdeauna preferat minimizdrii riscului. Scenariile
optime oferite trebuie sa tind cont de anumite limite tolerate de deviere de la
optim, cu alte cuvinte, investitorii vor seta o anumita marja de libertate in
care rezultatele pot varia in atingerea optimului, i.e. o deviatie de x% de la
un optim individual pentru fiecare constrangere addugata in model.
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Desi 1n articolele de specialitate din anii 80 se regdsea mai mult cu
scop teoretic (i.e. Romero, 1986), incepand cu anii 2000 este luatd in calcul
metoda de programare a obiectivelor fuzzy, ce vizeaza incertitudinea,
deseori aceastd metodologie fiind completatd de metode de simulare pentru
identificarea ponderilor ce se aloca criteriilor de optimizare.

Apropiindu-ne mai mult de perioada prezenta, Kalayci et al (2019) a
analizat un numar de 175 de studii legate de gestiunea portofoliului in
functie de criteriile medie-variantd din ultimele 2 decenii. Desi studiul
vizeazd cu precadere optimizarea pe baza primelor doud momente ale
distributiei (media si varianta), sunt luate in calcul si metodele
multiobiectiv, distingdnd urmatoarele criterii de preferinta: cardinalitate
(legate de numarul de titluri din portofoliu), costuri de tranzactionare,
capitalizarea sectorului etc.

Doua aspecte mai sunt de mentionat in contextul acestui studiu: primul
este acela ca metodologiile de calcul folosite in studiile analizate sunt
similare cu cele pentru programarea cu obiectiv multiplu, iar al doilea aspect
este ca trebuie mentionate si alte astfel de eforturi in literatura de
specialitate.

Omise in studiul anterior sunt cercetarile lui Aouni et al (2014) si
Colapinto et al (2017) care releva o preocupare crescutd pentru metoda de
programare a obiectivelor in contextul teoriei portofoliului aratind mereu o
preferintd pentru metodele lexicograficd (preemptivd) si cea ponderatd
(arhimedeand). Totodatd, in aceste doud studii se aratd si o crestere a
numarului absolut de studii bazate pe metoda polinomiala.

Conceptele cu care opereaza programarea obiectivelor

in primul rAnd amintim 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 1, in momentul t, va fi reprezentat ca Pi(t).
Randamentul titlului i la momentul T este Ri(t) si este dat in ecuatia (1):

P(t
R0 =m| 2| ()
F(t=1)
Randamentul asteptat pentru acelas titlu 1 este dat in ecuatia (2):

Hr]-2 3R 0) (@

Varianta titlului i este mdsura riscului si este reprezentatd de ecuatia
(3). Covarianta dintre cele doua titluri este calculatd folosind ecuatia (4).
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0—1‘2 :E[Ri(t)_E(Ri)]z :%Z[Ri(t)_E(Ri)]z (3)

colr )= £, )£ e, ) £, J1= - S - (R ) -8, )] 9

t=1
In acest context, putem defini randamentul asteptat si riscul unui
portofoliu utilizand ecuatiile (5) si (6), unde w; reprezinta ponderile relative
ale titlului i in portofolii.

R =5 X m k) (5)

oy = ZI:WiZO-iZ + ZZI:WI’WJ COV(RiR./') (6)

i=1 i,j=1
i#]

Urmand teoria lui Markowitz, modelul de optimizare este dat de catre
ecuatia (7). In acest context, un investitor va alege un portofoliu cu cel mai
mare randament asteptat la un anumit nivel de risc, sau viceversa.

Optimizarea problemei prezentata in ecuatia (7) se efectueaza luand in
considerare ipoteza distributiei normala a randamentelor titlurilor, ipoteza ce
este respinsa de majoritatea cercetatorilor incepand cu Mandelbrot (1963) si
Fama (1965) avansand astfel nevoia de a trata problema asimetriei (a
skewnessului) si pe aceea a excesului de kurtosis in distributiile empirice ale
randamentelor titlurilor. Si alte ipoteze sunt facute cu scopul de a gasi o
solutie pentru acest model, precum lipsa costurilor de tranzactionare si
eficienta financiard a pietelor de capital. Studiile empirice ulterioare, cele
mai multe dintre ele pe burse din pietele emergente, resping aceste ipoteze
din teoria lui Markowitz.
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Cea mai simpla descriere matematica a programarii obiectivelor ia in
calcul, asa cum am enuntat anterior optimizarea (minimizare/maximizarea)
unei functii Z definita astfel:

Opt(Z) = E:l'Ei'r.l’""l'dl': wpd; =20 (8)

O formulare mai complexa este data de Orumie (2013) in contextul
dorintei de a formula o metoda eficientd de rezolvare a programarii
lexicografice:

Opt(Z) = Liemwipi (di +d ) s.r. wipy 20 9.1)
S.7.
Yagx+di —df =biii=1,..m(9.2)
xpdidf 20w >0 (i=1,...m j=1,..n(9.3)
disi respectiv direprezentdnd variabile de deviere negative si respectiv
pozitive, reprezentdnd totodatd cuantificarea sub/suprarealizdrii tintei
optime pentru un anumit criteriu (subobiectiv), b reprezentand tintele
individuale pentru fiecare criteriu luat in calcul in functia de optimizare.

Evident, asa cum am descris si anterior, in cazul programarii
lexicografice d;, factorii de preferintd sunt ierarhizati d; =d;,,;, dand astfel
posibilitatea investitorului/managerului de portofoliu sa-si exprime
preferintele.

Astfel, intorcandu-ne la modelul lui Markowitz, aplicand modelul
lexicografic putem declara urmatoarea functie de optimizare:

Opt(2) = d, ¥ MaxE(R,) + d, T Mino?:d, = d,: dyd, = 0 (9)

Varianta simplificatd de model MinMax (Cebasev) este redata mai jos,
opt' reprezentand optimul local, dat de constrangerea de a optimiza ambele
obiective simultan:

Opt(Z) = Min (uptE{Rr_,} - uptrE{Rr_,}) + M:’n{uptﬂ_ﬂ: - upt'cr_ﬂ:} (10)

Reprezentarea modelului de programare a obiectivelor ponderate este
redata ca:

Opt(Z) = Eiem(wi A7 + Wi |'n1l'+] (11),s.r.(9.2),(9.3)
cu w; respectiv wi” ponderi asociate deviatiilor pozitive si respectiv negative.

Programarea obiectivelor polinomiala

Programare cu obiectiv multiplu (polynomial goal programming —
PGP) este o tehnica ce ne permite, printre altele, sa Tncorporam momentele
de ordin superior (skewness si kurtosis) In selectia si gestionarea
portofoliului. Modelul PGP are ca scop final minimizarea deviatiilor dintre
optimul fiecarui obiectiv si obiectivul final agregat. Printre avantajele
folosirii acestui model enumerdm: existenta unei solutii optime,
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flexibilitatea incorporarii preferintelor investitorilor si relativa simplitate a
metodelor de calcul utilizate, precum si faptul cd modelul este suficient de
general Incat sa cuprindd preferintele investitorilor legate de momentele de
ordin superior, skewness si kurtosis.

Ca neajunsuri ale modelului de programare cu obiectiv multiplu
identificam faptul cd parametrii de preferintd sunt introdusi aleatoriu in
model, netinandu-se efectiv cont de preferintele reale ale investitorilor.
Astfel ipoteze de lucru in care un set de numere naturale luate independent
de preferintele din piata pot fi considerate mai degraba unele restrictive, desi
usureazd modul de concepere si interpretare a modelului, acestea putand
distorsiona semnificativ rezultatele empirice. Solutiile pentru aceasta
limitare au venit din partea Iui Davies si Kat (2009) ce au identificat si apoi
dezvoltat solutia propusd de Lai (1991), aceea de utilizare a ratei marginale
de substitutie intre obiective, si mai ales prin lucrarea lui Proelss si
Schweizer (2009) care, procesdnd un esantion de peste o sutd de hedge-
fund-uri, au identificat empiric preferintele investitorilor pentru diferitele
momente de ordin superior, reusind mai departe sd transpund parametrii
identificati In modelul de programare cu obiectiv multiplu.

Definim componentele spatiale ale optimizarii cu obiectiv multiplu
dupi cum urmeazi*:

e Spatiul decizional — continand subsetul de decizii cu solutii fezabile sau
implementabile;

e Spatiul obiectiv — care sintetizeaza variabila/variabilele ce sunt propriu-
zis optimizate;

e Spatiul parametrilor — cuprinde toti posibilii parametrii ce sunt inclusi in
modelul cu obiectiv multiplu;

e Spatiul greutdtilor — setul parametrilor de preferinta utilizati in cadrul
programarii cu obiectiv multiplu.

Definim asadar spatiul obiectivelor format dupd cum urmeaza:

Media = M(x) = XM
Varianta = Vix) = X7 VX
Skewness = 5(x) = E (X7 (3 — M)

d

3 Jones, D. (2011), A practical weight sensitivity algorithm for goal and multiple objective
programming, European Journal of Operational Research, pp. 238-245.
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Kurtosis = K(x) = E {}(r {M —ﬁ})-‘

unde: M este distributia randamentelor iar M este media acestora, X7 =(x,
X2, ...,Xn) €ste vectorul transpus al ponderilor activelor folosite in portofoliu,
V, S si K sunt matricele de variantd-covariantd, skewness-coskewness si
kurtosis-cokurtosis ale lui M.

Pentru a combina acesti parametri ce formeaza multiplul obiectiv si a
maximiza randamentul asteptat, inclusiv skewnessul in acelasi timp cu
minimizarea momentelor de ordin par ale distributiei, impartim problema de
optimizat n doi pasi, in Py calculand optimul individual pentru fiecare dintre
cele 4 momente astfel:

Max(Media = M(x) = XTM)
Min(Varianta = V{x) = X' VX)
Max (Skewness = S(x) = E (X7 (M — H}]J] P
Min(Kurtosis = K(x) = E (X7 (M —H}f]
Curestictiile:  x"I=1
X=0
Pentru combinarea acestor obiective Intr-o singurd functie obiectiv,
conform metodologiei PGP avem nevoie de parametrii di, d2, d3 si das,
variabilele ce cuantificd deviatiile mediei, variantei, skewness-ului si
respectiv kurtosis-ului de la valorile optime M*,V* S* si respectiv K*.
Pentru a obtine scorul optim, modelul P; este impartit in patru subprobleme
ce sunt rezolvate individual.
Dupa calcularea nivelului optim al fiecarui moment, trecem la pasul 2
(P2) avand urmitoarea optimizare cu restrictiile corespunzitoare”:
Min (Z=(14+d,)" + (1 +d.)7 + (1+d5)" 4 (1 +d)")
SR: XM+ d, =M"

XVE—d,=V*
E (¥ (a1 —H}r +dy=5° >
P>

E (¥ (0 - H}T —d,= K"
Curestrictiile:  X'I=1 y,

X=0
d; =0;i=1,..4

4 Davies, R.; Kat, H.; Lu, S., (2003), ,,Fund of hedge funds portfolio selection: A multiple-objective
approach”, Journal of Derivatives & Hedge Funds, nr. 15, pg 91-115.
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Pentru ilustrarea programarii multiobiectiv, reamintim aici cateva
rezultate empirice, prezentate intr-un studiu anterior’:

Tabelul nr. 1: Momente de preferinta (lambda)

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

Sursa: calcule proprii

Astfel, din tabelul nr. 1 putem identifica parametrii de preferinta
(lambda) ai investitorilor propusi pentru BVB pentru fiecare dintre
momentele distributiei (MVSK). Tabelul nr. 2 releva rezultatele aplicarii
acestor parametri si rezultatele celor 4 momente ale distributiei (MVSK)
pentru un portofoliu de 20 de titluri (selectate cu respectarea criteriilor de
selectie de lichiditate, capitalizare bursiera si, respectiv, de diversificare pe
sectoare de activitate).

Tabelul nr. 2: Rezultatele optimizarii portofoliului

M Mediu Ridicat Ridicat Ridicat

A% Mediu Ridicat Medium Ridicat

S Mediu Scazut  Scazut Ridicat

K Mediu Scazut  Scazut Ridicat
SNP 28% 25% 6% 13%

TGN 6% 8%

BIO 4% 10% 91%

SIF5 9%

TBM 3%

ALT 18% 2% 39% 3% 30%
ALU 5%

RRC 12% 6% 22% 16% 32%
SCD 29% 21% 11% 19% 6%

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

M 0,0010 0,0013 0,0011 0,0021 0,0010 0,0014 0,0009
A% 0,0155 0,0150 0,0191 0,0297 10,0127 0,0216 0,0191
S 0,3627 0,0433 04553 0,6702 0,1961 11,0700 0,2305
K 3,3372 57119 2,6767 6,4203 45750 9,5923 11,7327

5 Bahna M. si Cepoi C.O., Optimizarea selectiei si gestiunii portofoliului folosind momentele de ordin
superior, RSF nr 1, 2016
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Pe masura ce unul dintre obiectivele sistemului de optimizare creste,
cel putin unul dintre celelalte obiective scade ca grad de preferinta pentru
investitori. Titlurile TLV, BRD, TEL, BRK, DAFR, SIF3 si SIF4 sunt
eliminate din portofolii. Concluzia este cad acestea au valori mediocre pentru
toate cele 4 momente ale distributiei randamentelor. In fapt, aceste titluri
prezintd cele mai ridicate valori pentru senzitivitate in raport cu fluctuatiile
pietei (au beta >=1.2). Desi preferat pentru randamentul sau superior, avand
o alocare totala in portofoliul ce optimizeaza strict randamentul, tittul CMP
esueazd sa dea rezultat atunci cand momentele de ordin 3 si 4 sunt luate in
considerare.

La polul opus se afla titlurile SNP, ALT, RRC, SCD si EBS care sunt
cele mai selectate de catre investitori conform modelului. RRC si SCD sunt
selectate 1intr-o proportie ridicatd. Aceste titluri, puternic legate de
preferintele investitorilor, sunt inelastice din punctul de vedere a
fluctuatiilor randamentelor fata de cele ale pietei, cu un beta de pana la 0.51.

Redam mai jos doar cateva concluzii ale studiului nostru anterior,
legat de aplicarea metodologiei PGP in optimizarea gestiunii portofoliului
de titluri:

e Aspectele ce tin de partea computationald raméan printre cele mai dificile
in aplicarea metodei

e Identificarea cu succes a ponderilor optime legate de preferintele pentru
momentele de ordin superior poate fi facuta

e Se pot reutiliza astfel de parametrii de preferintd atunci cand se iau in
calcul momentele de ordin superior, cel putin pentru piata de capital din
Romania.

Adaugam aici si cateva concluzii din studii mai noi, Livingston (2009)
face eforturi In justificare folosirii metodei PGP, ardtand avantajele date de
flexibilitatea alegerii acestei metode si, respectiv, diversificarea optiunilor
disponibile pentru investitor. Khan (2020) identifica o mai bund frontierd a
eficientei si posibilitatea fundamentdrii deciziei de investitie. Chen (2020)
concluzioneazd ca aspecte pozitive al metodologiei: stabilizarea
randamentelor cumulate si o reactie mai buna la scaderile din piata. Pe de
alta parte, subliniaza cd timpul de calcul, comparativ cu metodologii
similare, este unul mai ridicat, dar rezonabil pentru rezultatele oferite.
Cizauskas si Haslifah (2019) subliniazd in studiul realizat de acestia ca
folosirea mediei, variantei si skewnessului, ca parametri in model, depasesc
ca performantd alte metode de gestiune folosind momentele de ordin
superior. Gupta et al (2019) conchide asupra avantajelor legate de
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flexibilitatea in deciziile luate de investitori prin folosirea parametrilor
medie, variantd, skewness si entropie aratand in schimb ca timpul de calcul
pentru aplicarea modelului este unul mai ridicat. In alte studii recente se
aratd ca luarea in calcul a momentelor de ordin superior prin folosirea
metodei PGP reduce expunerea la entropie si respectiv incertitudine.

Concluziondm si noi ca neajunsurile modelului de programare cu
obiectiv multiplu, legate de multe ori de timpul de calcul sau de
identificarea precisd a preferintelor reale ale investitorilor, sunt mult
compensate de avantajele date de folosirea metodologiei de programare a
obiectivelor in general si ale metodei de programare polinomiala (PGP), in
particular. Avantajele date de flexibilitatea modelului sunt, de asemenea,
inlesnirea deciziei de investire si mai ales a celei de selectie si, respectiv, de
gestiune a portofoliului tinind cont de criteriile de preferinta proprii. In plus,
posibilitatea de incorporare a momentelor superioare ale distributiei permite
o mai fundamentatd decizie relativ la castigurile viitoare, portofoliul fiind
unul mai putin expus la riscuri de incertitudine, spre exemplu. Nu putem
ignora aspectele ce tin de puterea de calcul necesara pentru rezolvarea
acestor modele propuse prin folosirea metodologiei de optimizare a
obiectivelor. Cert este cd metodologia in sine este una care-si propune
posibilitatea de a rezolva probleme complexe, in spatiu cvadratic, si de a
ajuta investitorul sa le trateze in spatiul liniar. Dar oricdt de mult s-ar
optimiza viteza de calcul a acestor modele, cercetarea trebuie sa identifice
modele i mai complexe, necesitand noi optimizari in partea computationala
propriu-zisa.
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