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Abstract

In teorie si in practicd investitorii sunt atrasi de piata de capital prin
care doresc sa isi valorifice resursele de care dispun i, in consecintd, sd
obtina randamente (profituri) suplimentare.

Piata de capital este si ea supusa oscilatiilor care se intdlnesc pe
piata nationala sau internationald asa incdt preturile la care pot fi plasate
o serie de active sau portofolii variaza de la o perioada de timp la alta. Cei
care folosesc piata de capital pentru a-si imbunatati profiturile studiaza in
permanentd care este perspectiva unor plasamente care sa devina rentabile.

In teorie, un investitor isi poate consuma toate veniturile dar, in
practica, veniturile acestuia sunt mai mari si rezulta un surplus, o resursd,
din care el doreste sa obtina venituri viitoare. Activele sunt uneori riscante
pentru a fi investite si, de aceea, cel care doreste sd faca acest pas isi propune,
mai intdi o cunoastere atentd a perspectivei pietei, in special in segmentul pe
care el doreste sa plaseze active.

Din punct de vedere al teoriei portofoliului, toate aceste alternative
sunt considerate variante de investitii. In consecintd, investitorul va efectua
un studiu perfect, amplu, utilizand modele statistico-econometrice pentru a
se asigura ca are o certitudine in momentul in care isi alege un portofoliu
pe care il plaseaza pe piata de capital. Desigur, el poate opta pentru una
sau mai multe variante dar totalitatea optiunilor care determind perspectivele
viitoare ale unui agent se concretizeazd, de reguld, intr-un portofoliu asa
incdt teoreticienii din domeniul portofoliilor se preocupa de un tip de decizie
facand in acest fel o selectie a investitiilor care sunt cu certitudine profitabile
in perioada urmdtoare.

Problema care se pune este sa se determine modul in care investitorul
ar trebui sa selecteze unul dintre mai multe portofolii alternative pe care
sa le plaseze pe piata de capital. El e necesar sa estimeze cu certitudine
perspectiva portofoliului respectiv. Din acest punct de vedere performanta
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unui portofoliu poate fi prognozata folosind doua masuri, si anume rata de
rentabilitate estimatd, adica mdasura in care randamentul efectiv este probabil
sa difere de valoarea prognozata si, in al doilea rand, sa estimeze cea mai
buna presupunere sau medie a unor masuri de incertitudine.

Cunoastem ca in piata actioneaza riscurile. Si portofoliile sunt supuse
riscurilor care se intdlnesc pe piata si de aceea probabilitatea unui rezultat
este de obicei indicatd de portiunea in care sansele acestui portofoliu sunt
certe, adicd este vorba de o certitudine in plasarea acestor active in portofolii.
Daca ar exista doar cateva distributii alternative investitorul ar putea sa le
considere in mod explicit pe fiecare dar, de obicei, sunt milioane de unitati
monetare care intrand in portofolii pot sa asigure un randament sau altul.

In modelele care se utilizeazd in aceste studii existd suficiente
posibilitati statistico-econometrice de a evidentia perspectiva certd a
fiecarui portofoliu. Desigur, semnificatia atasata mdasurilor este aceeasi in
fiecare caz i, de aceea, incertitudinile sau abaterea standard care masoarad
probabilitatea diferentei reale fata de rezultatul prevazut sunt diferite. Unii
cercetatori considerd ca aceste alternative sunt calitativ diferite, dar acestia
afirma ca comportamentul unui portofoliu in piata este cel care a rezultat din
studiul amanuntit.

Teoria portofoliilor presupune luarea deciziilor in conditii de risc.
Acestea pot fi si ignorate, dar in final se considera ca au efecte asupra
investitorului care nu va obtine profitul anticipat. De aceea, ca intotdeauna,
matematica prin abstractizare poate duce la eroare, dar sansa de a nu mai
avea aceste erori este aceea de a construi modele statistico-econometrice in
baza carora sa se calculeze parametrii de rentabilitate si in baza acestora sd
se faca estimarea, previziunea viitoare a valorii portofoliului de actiuni pe
care l-a ales.

Certitudinea este elementul esential in a asigura un profit, fie si
minimal, in conditiile in care exista fluctuatii, evolutii si relatii contradictorii
uneori pe piata de capital.

Portofoliile se pot plasa in urma acestui studiu §i cei care sunt
specializati in acest domeniu cunosc problemele, mai ales modelele grafice
care, construite pe baza datelor portofoliilor avute in vedere determina
perspectiva fiecaruia dintre acestea in realizarea veniturilor viitoare.

Cuvinte cheie: portofolii, piata de capital, investitori, incertitudine,
prognozd.

Clasificarea JEL: C13, GI17
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Introducere

In acest articol, Studiu privind certitudinea investitorului in alegerea
portofoliului, autorii au plecat de la faptul ca investitiile pe piata de capital
trebuie ficute cu multa rigurozitate. in acest sens, in articol se prezinti aspectele
teoretice care pot sta la baza asigurarii unei certitudini ca investitorul a procedat
corect 1n alegerea portofoliului. Exemple din acest articol sugerecaza ca
investitorul are nevoie de o certitudine in momentul in care isi plaseaza activele
in portofolii pe piata financiara. Desigur, aici vorbim de portofolii ample, care
se construiesc cu multa atentie, si care asigura o perspectiva acestuia.

Rata de rentabilitate este avutd in vedere in functie de doua aspecte:
de veniturile plasate sub forma de investitii si de cursul pietei de capital care
se va intampla in perioada urmatoare. De aceea, n acest studiu al identificarii
gradului de certitudine pe care il presupune plasarea de cétre investitor al unui
portofoliu este unul amplu si complex. Desigur, investitorii urmaresc evolutia
unor portofolii de acelasi tip pe care doresc si le plaseze in timp, pentru a
vedea care a fost oscilatia valoricd a pretului acestor portofolii si, in cele din
urma, sd se asigure ca existd un grad ridicat de certitudine si sd Incerce sa
plaseze acest portofoliu.

Cunoastem ca portofoliul este mijlocul pentru investitii viitoare
si de aceea acest act este strans legat de selectia portofoliului pentru care,
traditional, se utilizeaza termenul de investitor al celui care plaseaza. Aici se
pune o problema si anume aceea sa se determine modul in care investitorul ar
trebui sa selecteze unul dintr-un numar foarte mare de portofolii alternative
care existd la un moment dat pe piata. Studiul alternativ il ajuta pe investitor
sd obtina o certitudine, sa 1si asigure un grad de certitudine asupra evolutiei
viitoare.

Sigur, in articol este prezentat pe larg si faptul ca un investitor se poate
considera inconfortabil dacd se bazeaza pe o singurd valoare deoarece rata
efectiva a rentabilitatii va deveni oricum de valoarea anticipata. De aceea, este
necesara o estimare a incertitudinii pe baza careia sa se realizeze o predictie si,
in felul acesta, o protectie pentru investitor ca la sfarsitul perioadei pentru care
a plasat respectivul portofoliu va obtine un profit considerabil.

Incheind acest scenariu, presupunem ci performanta unui portofoliu
poate fi prognozata avand in vedere o rata de rentabilitate estimata si o evolutie
care sa fie in deplina concordanta cu cea presupusa. Din acest punct de vedere
se pune problema analizei prognozei performantei unui portofoliu in timp.
Sunt prezentate serii de date si grafice care dau cu probabilitate, uneori destul
de sigura, perspectiva rentabilitatii unui portofoliu.

Desigur, in activitatea teoretica, dar si cea practica, se pune problema
ca totalul probabilitatilor sa fie egal cu 1, adicd fiecare dintre portofoliile
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plasate s se Inscrie pe un segment care si sugereze o anumita predictie, o
anumita siguranta asupra randamentului care se va obtine.

Relatiile statistico-econometrice sunt valabile, nu existd nici un
motiv sd consideram ca rata de rentabilitate pe care o are portofoliul este
intotdeauna normala. De aceea, utilizam o functie de derivatie standard pentru
fiecare caz, asa Incat sa putem scoate in evidentd in aceste conditii care ar fi
evolutia viitoare. Se cunosc doud metode pentru declararea predictiilor. Prima
furnizeaza direct doua valori pentru fiecare portofoliu, iar a doua efectueaza
anumite calcule utilizand valorile care contin o distributie de probabilitate.
Rata de rentabilitate asteptatd este una intermediard si ea ajutd la estimarea
profitului valorilor care se vor obtine prin plasamentul respectiv.

In finalul acestui articol autorii rezuma faptul ca teoria portofoliului
presupune ca investitorii sunt indecisi, dar nu sunt ignoranti. De aceea,
dezirabilitatea unui portofoliu trebuie sa fie consideratd numai dupa ce s-au
facut analize pe baza de modele care sa asigure o dezirabilitate concreta, adica
un nivel de certitudine pentru investitorul care presupune ca isi plaseaza acele
portofolii pe piata de capital.

Literature review

Plasarea portofoliilor de actiuni mobiliare pe piata de capital este
deosebit de importantd pentru orice investitor. Investitorul doreste sa aiba o
anumita garantie care sa constea in obtinerea unui randament ridicat. Piata de
capital constituie un domeniu care asigura plasarea de active care sa aduca
valoare adaugata bruta suplimentard. Acestui aspect i se acorda o atentie
deosebita de catre specialistii in domeniu, dar si a investitorilor de portofolii de
active mobiliare pe piata de capital. In acest sens Altar, M. A (2002) a publicat
un studiu complet privind teoria portofoliului, in care abordeaza toate aspectele
legate de formarea si alegerea portofoliilor care aduc randamente ridicate.
Anghelache, C. (2006) a publicat un studiu referitor la metodele cantitative
utilizate in analizele financiar-bancare. Anghelache C, Anghel M.G., Marinescu
A.L, Popovici M. (2019) abordeazd unele probleme legate de alocarea
resurselor financiare pe piata de capital, urmarind astfel sd solutioneze unele
aspecte pe care le ridica prognozele referitoare la evolutia de joasa frecventa
a portofoliilor. Barndorff-Neilsen, O., Hansen, P., Lunde, A., & Shephard, N.
(2008), sunt preocupati de masura variatiei preturilor capitalurilor proprii in
prezenta zgomotului. Black, F. (1972), este preocupat de echilibrul pietei de
capital. lacob S.V., Dumitru D., Popovici M. (2020) abordeaza in lucrarea lor
unele aspecte privind alegerea portofoliului si testarea modelului privind pretul
activelor de capital, pornind de la ideea ca piata este aceea care determina
evolutia preturilor de piata. Linton, O. (2016), abordeaza probleme legate de
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modelare statistica si econometrica. Welch, 1., Goyal, A. (2008) si-au indreptat
atentia asupra unor aspecte legate de previziunea primei de capital.

Metodologie, date, rezultate si discutii

In teorie, un agent isi poate consuma toate veniturile in momentul
{o- In practicd nu va proceda astfel. Veniturile unui agent este suma maxima
de bani prezenti pe care o poate detine. El alege sd investeascd mai putin
decat acesta suma pentru a obtine venituri viitoare. Poate fi investit in active
riscante, imprumutat sau detinut in numerar. Din punctul de vedere al teoriei
portofoliului, toate aceste alternative sunt considerate variante de investitii.

Figura numarul 1 ilustreaza situatia cu care se confruntd agentul T. Suma
obtinuta este W. Poate opta pentru un loc de munca, o casa, o politd de asigurare
sau un pachet de actiuni. Rezultatul tuturor acestor decizii este prezentat in figura
numadrul 1. El va investi in 7y, CT din valorile detinute. Este posibil sa poatd investi
doar CN. Suma reala va depinde de o multitudine de factori, supusi riscului.

Situatia agentului T

Figura 1

Moemin [

In mod formal, situatia agentului T este similard cu cea a unui
investitor. Sa presupunem ca va investit X euro in t,. Rata de rentabilitate va
fi obtinuta prin relatia:

Ry == (1)
Unde: R,. reprezintd rata de rentabilitate

17 reprezinta venitul

[ reprezinta investitii
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Totalitatea optiunilor care determind perspectivele viitoare ale
unui agent se concentreaza Intr-un portofoliu. Figura numarul 1 prezinta
adica un portofoliul ales.

Teoreticienii din domeniul portofoliului se preocupa de un tip de
decizie, respectiv selectia unui set adecvat de investitii lichide. Astfel, se
apreciaza ca un portofoliu este compus din valori mobiliare. Totalitatea acestor
decizii privind valorile mobiliare considerate constituie un portofoliu.

Dupa fapt, performanta unui portofoliu este masuratd dupa rata reald
a rentabilitatii (randamentului) obtinute in viitor in raport cu investitia.

Portofoliul este mijlocul pentru investitii viitoare. Actul este strans
legat de selectia portofoliului, pentru care, traditional, se utilizeaza termenul
de investitor. Problema care se pune este sa determinim modul in care un
investitor ar trebui sa selecteze unul dintre un numar foarte mare de portofolii
alternative.

Sa presupunem achizitionarea unui portofoliu compus din 100 de
actiuni ale agentului economic X, 50 de actiuni ale agentului economic X, si
50 de actiuni ale agentului economic X5. Se urmdreste detinerea portofoliul
pentru un an si apoi le va vinde.

In orice situatie, misura relevanti este rata rentabilitatii, tratind in
mod adecvat dividendele si castigurile de capital. Investitorul doreste sa stie
care va fi rata de rentabilitate a portofoliului.

Raspunsul va indica faptul ca rentabilitatea (randamentul) va depinde
de mai multi factori din industria X, X, si X;, specifica fiecarui agent
economic.

Investitorul va efectua o predictie. Se poate anticipa o rentabilitate de
10%. Probabil ca se asteapta ca profitul sa fie sub, mai sus sau egald cu 10%.
Cifra nu reprezinta nici cea mai mare valoare pe care o crede posibila, nici cea
mai mica. Este, intr-un anumit sens, o estimare intermediara.

Investitorul se poate considera inconfortabil daca se bazeaza pe o
singurd valoare, deoarece rata efectiva a rentabilitatii va diferi de valoarea
anticipatd. De aceea, este necesard o anumita estimare a incertitudinii pe baza
careia sa se realizeze o predictie.

Pentru a incheia acest scenariu, performanta unui portofoliu poate fi
prognozata folosind doua masuri si anume, o ratd de rentabilitate estimata,
adica o estimare cea mai buna presupunere sau medie sau o masurda de
incertitudine, adicd masura n care randamentul efectiv este probabil sa difere
de valoarea prognozata.

De exemplu, utilizand datele din tabelul numarul 1 vom obtine o
predictie (previziune):
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Prognoza performantei unui portofoliu

Tabel 1
Rata de I
rentabilitate % Likelihood
6% 1 sansa din 20
7 2 sanse din 20
8 4 sanse din 20
9 5 sanse din 20
10 3 sanse din 20
11 2 sanse din 20
12 1 sansa din 20
13 1 sansa din 20
14 1 sansa din 20

In figura numarul 2 se prezinta grafic acest set de predictii.
Probabilitatea unui rezultat este de obicei indicata ca o fractiune in graficul
sanselor posibile din tabelul sanselor existente. In figura numarul 2 se prezinta
distributia de probabilitate a predictiilor efectuate.

Prognoza performantei unui portofoliu
Figura 2

= PR3 W &
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-u |l|I|| e
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0 1 2 345 6 7 8B 10 11 12131415 ©

[1-1 3

Daca nu s-au omis unele rezultate posibile, suma probabilitatilor ar
trebui sa fie egald cu 1, ceea ce indica faptul ca cel putin una dintre variante va
fi posibila.

Notiunea de distributie a probabilitatii poate fi generalizata.
Consideram ca numarul diferitelor rezultate posibile va fi M. Primul rezultat
este Oy; al doilea este O,, etc. Probabilitatea ca rezultatul efectiV,Ade exemplu
pentru O, este P,; probabilitatea ca acesta sa fie O, este P, etc. In acest caz,
putem sintetiza, datele fiind prezentate in tabelul numarul 2:
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Distributia probabilitatii

Tabel 2
0,=6% P,=0,05
0,=7 P,=0,10
0,=8 P;=0,20
0,= P =25
05 =10 Ps=0,15
0g =11 P, =10
0,=12 P,=0,05
0,=13 P, =0,05
0y = 14 Py=0,05

1.00

Daciavem Y%, P, =1, inseamna P+ P, + -+ Py=1 (2)
_ I LYmop =1
Cerinta ca totalul probabilitatilor sa fie egal cu 1, respectiv £ij=1 17 .

Figura numarul 3 ilustreaza un caz care implicd numeroase rezultate.
Numarul diferitelor alternative care trebuie luate in considerare este o
chestiune de alegere.

Distributia probabilitatii
Figura 3
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Daca ar exista doar doua, cinci sau doudzeci de distributii alternative
(portofolii), investitorul ar putea sa le considere in mod explicit pe fiecare, de
obicei 1n milioane unitati monetare. Daca se fac comparatii, trebuie luate in
considerare doar caracteristicile esentiale ale fiecarei distributii.

Se pune problema cite variante ar trebui utilizate pentru a rezuma
informatii precum cele din figura numarul 3. Cel putin doud sunt necesare
pentru a fi descrise atat locatia cat si imprastierea (dispersia) distributiei.
Asadar, doud sunt mai bune decat unul, trei sunt mai bune decat doua, patru
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mai bune decat trei, etc. Problema consta in determinarea momentului in
care beneficiul devine mai mic decat costul de cumpdrare. Este suficient
sd consideram ca sunt necesare cel putin doud pozitii dacé trebuie luatd in
considerare in mod adecvat incertitudinea.
Teoria portofoliului foloseste doud puncte de referintd pentru a
caracteriza distributia probabilitatii ratei de rentabilitate a unui portofoliu.
Tendinta centrald sau mijlocul distributiei se masoara dupa valoarea
asteptatd. Aceasta este media ponderata a rezultatelor posibile, fiecare rezultat
ponderat rezulta dupa probabilitatea sa, respectiv:
E =X RO, )
unde: £ = tendinta centrala a ratei de rentabilitate.

Dispersia distributiei se masoara prin variatia sa sau radacina patrata
a variatiei, adica prin abaterea standard. Valoarea asteptata se afla in centrul
distributiei. Cele mai multe rezultate posibile sunt fie mai mari sau mai mici
decat abaterea standard. Abaterea unui rezultat de la valoarea scontata este de
fapt diferenta O; — E.

Pentru calculul variatiei, aceasta abatere este patratica. Varianta este
media ponderata a abaterilor patrate, fiecare fiind ponderata cu probabilitatea
sa, respectiv:

14 :E?L P;[(0; —E)z] )
Abaterea standard este rdddcina patratd a variatiei, calculata prin

relatia:

g =+VsauV = g2 ©))

In exemplul considerat, valoarea asteptata este de 9,4%, varianta este
de aproximativ 4%, iar abaterea standard este de 2%.

Modul in care abaterea standard masoara dispersia unei distributii de
probabilitate este clard daca distributia este normala, adica, urmeaza curba in
forma de clopot. in acest caz:

Sansele sunt aproximativ 2 din 3 pentru ca rezultatul real sa fie cuprins
intre (E - @) si (E + 0).

Sansele sunt aproximativ 95 din 100 pentru ca rezultatul real sa fie
cuprins intre (E-2 o) si (E+2 7).

Aceste relatii nu sunt valabile in general si nu existd niciun motiv sd ne
asteptam ca distributia ratei de rentabilitate a unui portofoliu sa fie intotdeauna
normald. Cu toate acestea, functia deviatiei standard este aceeasi 1n fiecare
caz.
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Se cunosc doud metode pentru declararea predictiilor. Prima furnizeaza
direct doud valori pentru fiecare portofoliu. A doua efectueaza anumite calcule
folosind valorile care contin o distributie de probabilitate. Semnificatia
atasatd masurilor este aceeasi in fiecare caz. Rata de rentabilitate prevazuta
sau asteptata este o estimare intermediard, ca cea mai buna presupunere sau
tendinta centrald. Incertitudinea sau abaterea standard masoara probabilitatea
diferentei reale fatd de rezultatul prevazut.

Teoria portofoliului presupune ca un investitor este dispus sa aleaga
portofolii numai pe baza a doua valori. Formal, aceasta presupune c fiecare
pereche conduce la o distributie de probabilitate particulara. Teoria poate fi
la fel de utild daca predictiile sunt furnizate direct si intuitiv, fiind declarate
stiintific.

Pentru a clarifica semnificatiile formale, atunci cand ne referim la un
portofoliu, cele doud marimi vor fi:

Ep = rata de rentabilitate preconizata (prevazuta) pentru un portofoliu

g, = abaterea standard (incertitudine) a ratei de rentabilitate pentru un
portofoliu

Practic nu se precizeazd modul 1n care sunt obtinute predictiile, ci
numai modul in care sunt considerate.

Dacéd presupunem cd este disponibilda o roatd de ruletd perfect
echilibratd, cu 20 de pozitii, vom considera numarul 6 intr-o singura pozitie,
numarul 7 in doua pozitii, numarul 8 in patru pozitii, etc. Oferiti unui investitor
doua alternative sa tind portofoliul original sau sa roteasca roata, considerand
pozitia in care aterizeaza bila care determina rezultatul. Daca investitorul este
indiferent cu privire la alegere, este dispus sa actioneze ca si cum distributia
indica perspectivele portofoliului.

Unii cercetatori considera ca aceste alternative sunt calitativ diferite.
Acestia afirma ca comportamentul unei roti de ruletd poate fi prevazut in mod
obiectiv, 1n timp ce cel al unui portofoliu poate fi prevazut doar pe baza unor
considerente rezultate din analizi. In scopul teoriei portofoliului, o astfel
de distinctie nu este relevanta. Toate predictiile sunt subiective in sensul ca
un investitor este dispus sa isi bazeze deciziile pe ele. O distributie poate
fi derivata in Intregime din frecventa aparitiei anterioare a fiecarui rezultat
posibil. Dacd da, acceptarea acesteia impune presupunerea ca viitorul nu va
diferi de trecut in anumite aspecte. Intr-un astfel de caz, se poate spune ci
investitorul a adoptat pentru o distributie subiectiva determinatd obiectiv.

Termenilor risc si incertitudine li se oferd uneori semnificatii diferite.
Se spune cd exista o situatie de risc dacd un individ este dispus sa 1si bazeze
actiunile pe distributiile de probabilitate.
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Teoria portofoliului presupune luarea deciziilor in conditii de risc. Se
foloseste aici n sensul sdu generic, pentru a face referire la o situatie in care
viitorul nu poate fi prezis cu certitudine. Mai mult decat atat, termenul de
incertitudine este folosit ca sinonim pentru risc.

Teoria portofoliului nu ii poate ajuta in mod direct pe cei pentru
care distributiile de probabilitate sunt neclare. Masura unei astfel de situatii
a fost denumita grad de ignorantd. Un factor de decizie se poate rezuma la
doua variante, putand actiona ca si cum o distributie este relevanta, iar teoria
portofoliului poate fi apoi utilizata direct sau poate refuza sa faca acest lucru,
iar teoria nu are atunci nici o utilizare.

Pentru a rezuma, teoria portofoliului presupune ca investitorii sunt
indecisi, dar nu sunt ignoranti. Dezirabilitatea unui portofoliu este exprimata
prin valorile £ si . Doua portofolii cu distributii de probabilitate destul
de diferite pot avea totusi acelasi E, si acelasi ¢ . Teoria presupune ca orice
investitor ar considera echivalentul acestor portofolii. Acest aspect nu poate
fi adevarat 1n orice situatie. Ca intotdeauna, matematica, prin abstractizare,
poate duce la eroare. Dar sansa de eroare poate fi micd; iar eroarea, daca apare,
poate sd nu fie grava.

Orice portofoliu poate fi reprezentat printr-un punct pe un grafic, cum
este cel prezentat in figura numarul 4. Abaterea standard a ratei de rentabilitate
este reprezentatd pe axa orizontald, iar rata de rentabilitate preconizata este
reprezentatd pe axa verticala.

Sa vedem cum poate lua o decizie un investitor in cazul mai multor
portofolii alternative. Orice investitor va aplica urmatoarele reguli: dacd doua
portofolii au aceeasi abatere standard de intoarcere si rentabilitati asteptate
diferite, este preferat cel cu randamentul scontat mai mare; daca doua portofolii
au acelasi randament asteptat si abateri standard diferite ale randamentului,
este preferat cel cu abaterea standard mai mica si dacd un portofoliu are o
deviatie standard mai micd de rentabilitate si un randament preconizat mai
mare decat altul, acesta este de preferat.
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Dezirabilitatea unui portofoliu

Figura 4
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Regulile de mai sus pot fi rezumate succint, astfel: Ep este bun, cand
alte variabile sunt egale.

Ultima ipoteza este adesea denumita aversiune la risc. Un numar mare
de situatii indica faptul ca aproape toti investitorii se gandesc la risc atunci
cand iau decizii importante de investire.

Figuranumarul 5 prezinta distributiile ratei de rentabilitate pentru patru
portofolii. Valorile lor £ si 0, sunt reprezentate in figura numarul 4. Printre
altele, ipotezele privindp preferintele investitorilor presupun ca: portofoliul
2 este preferat portofoliului 1, portofoliul 3 este preferat portofoliului si
portofoliul 4 este preferat portofoliului 1.

Grafic, se evidentiaza faptul cd pentru orice investitor portofoliile
reprezentate de puncte situate la nord-vest de punctul care reprezintd un
portofoliu sunt mai bune si sunt preferate.

Portofoliile reprezentate de puncte situate la sud-estul punctului
reprezentand un portofoliu sunt negative si este preferat portofoliul original.

Portofoliile reprezentate de puncte situate in figura numarul 4 sunt
preferate portofoliului 1, in timp ce portofoliul 1 este preferat tuturor acelor
portofolii de puncte situate in zona de incertitudine.
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Distributiile ratei de rentabilitate pentru patru portofolii

Figura 5
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Rezultatele majore ale teoriei portofoliului pornesc de la presupunerea
ca investitorii sunt satisfacuti de E, nu si de T Variantele unui anumit
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investitor pot fi in mod normal reprezentate de o familie de curbe, prezentate
in figura numarul 6.

Variantele anumit investitor
Figura 6

e
-

0 a,

Zona M contine toate punctele reprezentand portofoliile pe care
agentul le preferd. Curba care Imparte zona contine toate punctele reprezentand
portofolii pe care le considera echivalent cu portofoliul 1.

_Atata timp cat £ este dorit §i 0 p Du este, fiecare curba va fi inclinata
in sus. In general, fiecare curba va deveni mai accentuata ca Ep si atunci &
crestere.

Curba din figura 6 surprinde unele dintre optiunile agentului T. Dar
pentru a reprezenta modul in care va face alegeri intr-o mare varietate de
circumstante, sunt necesare mai multe curbe. Figura numarul 7 repetd curba
din figura numarul 6 ca I;. In plus, arati o altd curbd derivata incepand cu
portofoliul 2. Deoarece portofoliul 2 este preferat portofoliului 1, fiecare punct
de pe I, trebuie preferat pentru fiecare punct de pe I;. Acest lucru rezulta din
conceptul considerat gi cerintele minime pentru alegerea rationala. Curbele nu
pot fi si incrucisate.

p
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Variantele anumit investitor pentru doua portofolii

Figura 7
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Numarul curbelor este oarecum nelimitat. Numai cateva din cele
selectate sunt prezentate in exemple grafice. Considerarea celor afisate in ordinea
preferintelor este conventionald. Astfel, punctele de pe I, sunt preferate celor de
pe I, iar punctele de pe I3 sunt preferate celor de pe I, si asa mai departe.

Figura numarul 8 prezintd doua cazuri extreme. Agentul T ignora
riscul, iar agentul P ignora orice, cu exceptia riscului.

Cazuri extreme

Figura 8
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P

Figura numarul 9 prezinta cazurile mai frecvente. Un investitor este
relativ conservator, el necesitand cresteri substantiale ale E, si pentru a-l
considera accepta incertitudine o mai mare (Up).
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Nimanui nu 1i place incertitudinea, dar agentului O nu ii place nici in
raport cu preferinta Ep.

Cazuri frecvente

Figura 9
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Daca vom considera, de data aceasta, un alt agent Z, vom constata ca
preferintele sale sunt ardtate prin curbele din figura numarul 10. Multe portofolii
1i sunt disponibile. Valorile Ep sig p ot fi prezentate ca un grup de puncte din
figura mentionata. Astfel de puncte vor umple in intregime zona considerata.

Decizia ilustrata in figura numarul 10 poate fi Impartita in trei pasi
distinctivi: analiza valorilor mobiliare, analiza portofoliului si selectia
portofoliului.

Analiza valorilor mobiliare, analiza portofoliului si selectia portofoliului
Figura 10
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Analiza valorilor mobiliare este de o mare sensibilitate, necesitand
predictii despre viitor si perspective ale valorilor mobiliare, care trebuie sa
tind seama atat de incertitudine, cat si de alti factori.

Analiza portofoliului trebuie sa conduca la predictii despre portofolii.
Predictiile, sub forma de Ep si 0 ca estimdri, sunt derivate in intregime din
predictiile despre valorile mobiliare.

Selectia portofoliului este faza finala. Avand in vedere combinatiile
disponibile Ep, g _, investitorul selecteaza cea mai sigura varianta.

Prima faza depinde de abilitdtile vazatorului care le studiaza la
prima vedere. Ultima faza presupune cunoasterea preferintelor investitorului.
Analiza portofoliului impune numai abilitati tehnice. Cu alte cuvinte, teoria
portofoliului presupune in primul rand, sarcina de analiza a portofoliului.
Avand 1n vedere predictiile de§pre securitate, Ep, a_, pot fi alese acelea din
zona M din figura numarul 10. In general, agsa cum rezulta din figura numarul
11 se poate alege varianta cea mai convenabila.

Alegerea variantei cea mai sensibila
Figura 11
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Limita superioard a zonei Ep, o, din grafic este numita frontiera

eficienta. Portofoliile ale caror valori Ep, 0, sunt trasate la frontiera cuprind
setul de portofolii eficiente.

Scopul analizei portofoliului este de a gasi setul de portofolii eficiente
si frontiera eficienta asociata.

Existenta unei combinatii optime de valori mobiliare riscante
simplifica foarte mult sarcina de selectie a portofoliului. Investitorul trebuie
sd decida doar cat sa Tmprumute sau sa investeasca. Exista doar o combinatie
adecvata de valori mobiliare riscante in care sd investeasca restul surselor sale.
Luarea in considerare a combinatiilor alternative de valori mobiliare riscante
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poate fi astfel separata de luarea in considerare a atitudinii investitorului fata
de incertitudine (risc) in raport cu randamentul scontat, procedura denumita
teorema separarii.

Relatia este cea mai evidenta atunci cand una dintre valorile mobiliare
dintr-o combinatie de baza este lipsita de risc. Solutionarea se reduce la:

X, =Ky + kA, X2 =Ky + kod; | Xy = Ky +kyd (6)
1 Portofoliul eficient cu cea mai mica variantd posibild se obtine atunci
cand ™ = 0, obtinuta din valoarea mobiliara 1 — valoarea mobiliara fara riscuri.

Astfel, K; = 1 si K, pana la K trebuie sa fie egal cu 0, deci:
X, =1+ kX, =koA; . Xy =kyld (7)

Portofoliile eficiente pentru un caz care implica trei titluri de risc si un
titlu fara risc

Figura 12
XM
1 Portfolio R* \_; X,
=
A
_0,5 — Xl

Figura numarul 12 prezintd compozitia tuturor portofoliilor eficiente
pentru un caz care implica trei titluri de risc si un titlu fara risc. Portofoliul
R” este optim la A”. Valorile lui 4 sub A* duc la combinatii de R" si fara
imprumuturi, iar valorile peste A* conduc la combinatii de R* si imprumuturi.
La fel la A schimbiri, suma investitd intr-o anumiti garantie riscanti rimane
o proportie constantd a sumei investite in toate valorile mobiliare riscante.

Pentru valoarea mobiliara i, proportia va fi data de relatia:
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A Kid K; .
— — , care este independent de 4. (8)
Zi'\;zxi Zi'vzz ki d Eir'vzzki

Situatia in care valorile mobiliare dintr-o problema standard este lipsita
de risc
Figura 13
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Atunci cand una dintre valorile mobiliare dintr-o problema standard
este lipsita de risc, rezultatul va fi similar cu cel prezentat in figura numarul
13. In stanga punctului A* (reprezentind portofoliul R*), graficul are
caracteristicile din figura numarul 12, iar in dreapta, este similar cu graficul
pentru o situatie standard fara o valoare mobiliara fara risc. Portofoliile care
reprezintd doar imprumuturi (A = 0) si portofoliul R sunt portofolii de varf
adiacente, existand si doud portofolii de varf suplimentare la A; si A,.

Concluzii

Articolul Studiu privind certitudinea investitorului in alegerea
portofoliului are la bazd o ampla cercetare a autorilor care au considerat
diferite ipostaze, pe care investitorul le poate lua In consideratie in plasarea
portofoliilor pe piata de capital.

Din acest punct de vedere se desprind o serie de concluzii teoretice,
dar mai ales practice. Din punct de vedere teoretic, certitudinea este un element
important pentru investitorul care doreste sa-si plaseze portofoliile pe piata
de active financiare. El trebuie sa aiba, in urma studiului efectuat, o precizie
in ceea ce priveste obtinerea unui randament. Desigur, randamentul obtinut
este diferit, dar prin acest studiu el trebuie sa se asigure ca fie si un minim
randament il va obtine la sfarsitul perioadei pentru care a plasat portofoliul pe
care si l-a ales pe piata.
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O a doua concluzie este aceea cd se impune un studiu al perioadei
anterioare 1n care portofolii similare au evoluat in timp sub influenta diferitilor
factori destabilizatori si, in functie de aceasta, sa se construiascd modele care sa
conduca la obtinerea de parametrii pe baza carora se poate estima performanta
pe care o poate obtine un portofoliu sau altul. De regula, existd o multime de
portofolii dintre care investitorul trebuie sa si-1 aleaga pe acela, sau acelea, pe care
doreste sd le plaseze pe piata de capital, dar in conditii de o oarecare certitudine. De
aceea, concluzia esentiald este aceea ca numai pe baza unei certitudini investitorul
trebuie sa recurga la alegerea portofoliilor pe care doreste sa le considere.

Trebuie vazut si faptul cd in domeniul portofoliilor trebuie sa existe un
tip de decizie, respectiv selectia unui set adecvat de investitii lichide pe care
investitorul sa le studieze sub multiple aspecte, ca evolutie, ca perspectiva si
sd faca si predictii in legatura cu o viitoare evolutie a portofoliilor respective.

Rata rentabilitdtii este cea cu care se trateazd In mod adecvat
dividende si castigurile pe piata de capital. Normal ca orice investitor doreste
sd cunoascd cu anticipatie rata rentabilitatii (randamentul) portofoliului asa
incat sa ajunga din nou la acel nivel de certitudine despre care am mentionat
anterior. Investitorul trebuie sd tind seama si de riscurile care apar in
complexul economic national, european sau mondial in care vor evolua in
viitor portofoliul sau portofoliile pe care le-a selectionat si de la care asteapta
sd obtind un nivel de rentabilitate ridicat. Investitorul trebuie sa faca un studiu
probabilistic pin care sa-si asigure ca dintre portofoliile analizate, investigate
l-a ales pe acela (acelea) care are (au) o probabilitate mai ridicatd de a se
finaliza cu randamente ridicate. Cu alte cuvinte, certitudinea este elementul de
baza pe care trebuie sa o aibd in vedere fiecare investitor de portofolii.

Pe baza modelelor statistico-econometrice el desprinde, utilizand
parametrii obtinuti, perspectiva evolutiei valorice a portofoliilor in perioada
urmatoare $i aceasta 1i poate asigura probabilistic o anumitd incredere, o
certitudine 1n legatura cu decizia pe care a luat-o in plasarea acestor portofolii.
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