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Abstract

Acest articol investigheaza aspectele particulare ale selectiei portofoliului pe piata
romdneasca de actiuni, conform criteriului propus de Harry Markowitz de maximizare a
raportului dintre rentabilitatea asteptata si risc. Utilizand date zilnice pentru cele mai
lichide 36 de companii tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti in perioada ianuarie
2010 - martie 2012 am pus in evidenta forma si caracteristicile multimilor de combinatii
posibile a cate N dintre cele 36 de active selectate pentru studiu.

Abstract

This article studies the particularities of portfolio selection on the Romanian stock market
using the risk-return maximization criteria introduced by Harry Markowitz (1952). We
used daily prices for the 36 most liquid companies traded on Bucharest Stock Exchange
during January 2010 — March 2012 and we emphasized the shape and the characteristics
of the sets of possible combinations of N out of the total 36 selected assets.
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1. Introducere

In anul 1952, Harry Markowitz, profesor al Universitatii din New York, a propus o
abordare inovativa a investitiilor, care in foarte scurt timp a devenit populara in mediul
academic si al profesionistilor pe pietele financiare.

Aceasta teorie a fost cunoscutd mai tarziu sub numele de Teoria Moderna a Portofoliului
("Modern Portfolio Theory” in limba engleza) iar pentru formularea sa profesorului Harry
Markowitz i-a fost acordat Premiul Nobel pentru economie in anul 1990.

Spre deosebire de abordarea traditionald bazatda pe analiza tehnicd si fundamentala, in
cadrul acestei teorii accentul cade pe analiza performantei intregului portofoliu (pe baza
raportului dintre randament si risc). Principiul de baza al acestei teorii a fost expus simplu,
printr-o formulare concisd: cu cat este mai mare riscul investitiei, cu atdt este mai mare
randamentul pe care il va cere un investitor rational. Astfel formulat, investitorii vor fi
dispusi sa accepte investitii cu risc doar in schimbul unei prime compensatoare.

Articolul de fata realizeaza investigheazd particularitatilor existente in cazul actiunilor
romanesti tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti cu privire la aplicarea principiilor de
selectie a activelor desprinse din Teoria Moderna a Portofoliului.

Pentru clarificarea acestor aspecte, restul studiului este organizat dupd cum urmeaza:
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sectiunea 2 prezinta cele mai relevante lucrdri in domeniu; sectiunea 3 descrie datele
utilizate Tn studiu precum si metodologia aplicatd; sectiunea 4 prezintd rezultatele pe care
obtinute §i rezuma cele mai importante concluzii.

2. Stadiul actual al cunoasterii in domeniul investigat

Diversificarea portofoliului si nivelul optim al acesteia sunt subiecte adesea prezente in
literatura de specialitate, incepand de la aparitia teoriei moderne a portofoliului si pana in
momentul actual. Numerosi autori pornesc de la principiul diversificarii egale a
portofoliului , genereaza combinatii succesive de N luate cate K portofolii (unde N este
numarul total de active disponibile pe piata respectiva, in vreme ce K ia pe rand valori de
la 1 la N) calculand de fiecare datd media aritmetica simpld a variantelor (sau abaterilor
standard) acestor portofolii si apoi trasdnd grafice care aratd dependenta riscului de
portofoliu de numarul de active componente. Scopul este acela de a identifica acel numar
de active din portofoliu de la care castigul suplimentar din diversificare prin cresterea
dimensiunii numerice a portofoliului devine nesemnificativ.

Cele mai cunoscute studii in domeniu care au la baza o astfel de abordare au fost realizate
de Solnik (1974 si 1983), Hughes, Logue, and Sweeney (1975), Lessard (1976), Agmon
and Lessard (1977), Shapiro (1978), Montgomery (1982), Rugman (1976), Palepu, (1985),
Keim, Hwang, Burgers (1993), Sambharya (1995), Simmonds and Lamont (1996), Hitt,
Hoskisson, Kim (1997). In general lucrarile de acest tip se refera fie la portofolii formate
pe o anumita piata locala, fie dau diversificarii o dimensiune internationala.

Desi piata bursiera romaneasca este de anvergura destul de redusa prin comparatie cu alte
burse din tari invecinate ale caror economii sunt comparabile sau chiar mai mici decat
economia Romaniei, ea s-a bucurat de-a lungul timpului de mult interes din partea
cercetdtorilor romani, literatura in domeniu fiind suficient de bogata.

Incad inainte de relansarea efectiva, post decembrie 1989, a Bursei de Valori Bucuresti,
Popa (1995) dezbate pe larg asupra mecanismelor pietei, institutiilor implicate in
functionarea acesteia, rolului pe care ar trebui sa-1 aiba in privatizarea companiilor de stat
si tranzitia la economia de piata, toate fiind aspecte de mare interes la momentul respectiv,
si care au ramas de actualitate pand in prezent.

Pele (2008) si Armeanu (2008) au testat ipoteza de piata eficientd si aplicabilitatea
modelului Markowitz asupra pietei bursiere romanesti, rezultatele obtinute nefiind insa
suficient de clare pentru a afirma sau respinge vreuna dintre cele doua ipoteze.

Bonaci si Matis (2010) au analizat modalitatea in care informatia contabila (datele
financiare ale companiilor) influenteazd comportamentul investitorilor la Bursa de Valori
Bucuresti si au concluzionat ca existd in general o reactie a pietei la momentul aparitiei
informatiei financiare, sugerand totodatd ca investitorii par a se ghida mai mult dupa
informatia prezentatd pe modelul standardelor internationale de contabilitate i raportare
financiare decat pe cel romanesc.

Lupu L. si Dumitrescu D.G. (2010) au studiat miscarile zilnice ale preturilor actiunilor si
indicilor cotati la Bursa de Valori Bucuresti in imediata vecinatate temporala a anunturilor
facute de Institutul National de Statistica referitoare la evolutia produsului intern brut,
precum si a comunicatelor contindnd prognoze de crestere economicda ale Comisiei
Nationale de Prognoza. Autorii au concluzionat cd piata de capital romaneasca
reactioneazd 1n oarecare masurd la aceste anunfuri macroeconomice §i ca se poate
determina o relatie de cauzalitate intre acestea si miscarile preturilor activelor financiare
cotate la bursa, la momentul anunturilor respective.

Chirila V., Chirila C. si Pintilescu C (2009) au studiat caracteristicile volatilitatii
randamentelor actiunilor romanesti prin comparatie cu cele ale altor active financiare
tranzactionate pe pietele de capital europene utilizind modele ARCH/GARCH, GARCH-



M, EGARCH.

De asemenea, exista autori care au studiat comportamentul pietei romanesti de capital pe
perioade mai lungi de timp, cum este cazul Sabau M. si Funar S. (2006) care au investigat
evolutia Bursei de Valori Bucuresti in perioada nov. 1995 — nov. 2005.

3. Metodologia si datele utilizate

Teoria Modernd a Portofoliului este opusa, ca si conceptie, metodei traditionale de alegere
a investitiilor. Ea este creatia economistilor care incearca sa inteleagd piata ca Intreg, spre
deosebire de mare masa a analistilor financiari care cerceteaza fiecare investitie individual
sau o raporteazi la alte investitii individuale existente pe piatd. In cadrul acestei teorii se
studiaza deciziile investitorilor care 1si propun optimizarea raportului randament/risc, sau,
in termeni statistici, medie/varianta.

In plus fata de importanta ei ca teorie verificabila empiric cu privire la formarea cererii de
active financiare pe piata bursierd, analiza medie/varianta are si alte doud semnificatii utile:
(1) ofera o metoda practica si aplicabild de constructie a portofoliilor, si (2) se situeaza la
baza modelului de evaluare a preturilor activelor financiare (,,Capital Asset Pricing Model”
in limba engleza, sau prescurtat CAPM) pe care il vom discuta ulterior. Cu toate ca Intre
analiza medie/varianta si CAPM existd multe puncte comune, este foarte important sa
remarcam distinctia importanta intre cele doud. In vreme ce analiza medie/varianta ofera o
teorie generald cu privire la comportamentul investitorilor individuali indiferent daca piata
ca ansamblu se afld sau nu la echilibru, CAPM ofera o teorie generald asupra preturilor
activelor 1n conditii de echilibru pe piata.

Asa cum e cazul celor mai multe modele financiare, castigul potential sau rentabilitatea
asteptata sunt considerate a fi egale cu media randamentelor trecute (sau media
randamentelor aferente diferitelor scenarii de evolutie) iar riscul este varianta sau, dupa
caz, abaterea standard a acestor randamente fatd de medie (asa cum am discutat in cadrul
capitolului 2). Totodatd, se presupune ca nu existd costuri de tranzactionare si nici alte
“frictiuni” in piatd (restrictii institutionale), sau daca existd ele sunt minore si pot fi
ignorate de model. Aceastd ipoteza restrictiva poate fi consideratd foarte puternica si ca
atare nerealistd in cazul multor piete emergente si de frontiera, dar poate fi la limita
acceptatd in cazul pietelor foarte mari si lichide (un bun exemplu in acest sens fiind pietele
bursiere din SUA si Marea Britanie, sau piata valutara internationald).

Presupunem ca investitorii vor prefera intotdeauna un randament asteptat (“expected
return” In limba englezad - prescurtat ER) mai mare fatd de unul mai mic, dar in acelasi
timp avem in vedere si faptul ca ei au aversiune la risc, deci dacd li se ofera variante de
plasament cu acelasi randament asteptat vor prefera varianta care presupune cel mai mic
risc. Matematic putem exprima aceste preferinte astfel: daca ER,>ERp si in acelasi timp
var(Ra)<var(Rp) , atunci un investitor rational si informat va prefera investitia A in locul
investitiei B. Desigur, daca spre exemplu ERA>ERgp si in acelasi timp var(Ra) >var(Rp) ,
atunci pe baza criteriului medie/varianta nu putem spune care va fi portofoliul preferat de
investitor.

Portofoliile care satisfac criteriul medie/varianta sunt numite portofolii eficiente in vreme
ce portofoliile pentru care randamentul asteptat este mai mic iar varianta este mai mare
decat cele ale altor portofolii, sunt numite portofolii ineficiente. Aceasta Inseamna cd un
investitor rational nu va prefera niciodata un astfel de portofoliu ineficient dacd pe piata
exista si variante de portofolii eficiente.

In cazul unui portofoliu format din doud active oarecare, caracterizate prin ER;=p,,
ER,=|1,, deviatiile standard o, si o,, precum si de coeficientul de corelatie p;, putem scrie
ca: R, = wy R, + w;R;, unde w; $1 wj reprezinta ponderile investitiilor in cele doua active,



deci wij+w,=1. Asta inseamnd cd randamentul asteptat (ER) pentru portofoliu se poate scrie
astfel:

ER, = w ERy + w,ER; = wypy +wyit,
In acelasi timp varianta acestui portofoliu se poate scrie ca:

J‘pz = E(R'p - E'E'p:]z = E[wy(Ry — py) —wy (R, — F:]]z

=wio] + wiol + 2w,w,0,0, 05,

Daca investitorul este preocupat nu de randamentul asteptat al portofoliului, ci in principal
de minimizarea riscului (variantei) acestuia, atunci inlocuind in formula de mai sus ca
wo=1-w; si diferentiind ecuatia rezultatd in functie de singura necunoscutd pe care o
contine (adica de w)) iar apoi punand conditia de extrem vom obtine ca:

2
do f’ - -
Fw. 2wyoy — 2(1—wy)oy +2(1— 2wy )py,000, =0
1
Rezolvarea acestei ecuatii conduce catre solutia:
. Ty — fy2 0103 _ O3 — 033
Wi -

of —of = 2pp000,  of +of — 20y,

iar conform conditiei de mai sus, ws = 1 — wy

Asadar portofoliul de variantd minima este acel portofoliu care este format in pondere wy
din activul 1 si in pondere w; din activul 2. Pe acest model al portofoliului cu doua active
putem trage cateva concluzii foarte importante pentru discutia referitoare la preferinta
investitorilor rationali pentru active si pentru modul in care acestia isi construiesc
portofolii.

In primul rand observam ci riscul portofoliului este dependent atat de riscurile individuale
ale activelor componente cat si de modul in care acestea se coreleaza unul cu celalalt
(adica de covarianta - notata aici cu G1,, sau de coeficientul de corelatie - notat aici cu pj2).
Continuand acest simplu rationament matematic, observam faptul ca, gratie dependentei de
corelatia dintre cele doua active, riscul portofoliului este maxim dacad p;,=1 si este minim
daca p,=-1. Asta inseamna ca intregul risc de portofoliu poate fi eliminat prin diversificare
dacd p»=-1, adica daca randamentele celor doua active evolueazd cu amplitudini similare
st simultan in directii opuse, deci daca sunt perfect negativ corelate. Concluzia acestei
observatii este aceea ca un activ oarecare poate fi foarte riscant dacd este privit individual
ca investitie nediversificata, dar daca este inclus intr-un portofoliu aldturi de un alt activ cu
care este negativ corelat poate conduce la scdderea riscului de ansamblu al acelui
portofoliu. Ca atare, investitorii vor fi interesati sa cumpere si un astfel de activ, cu toate ca
individual privit el este ineficient conform definitiei anterioare.

Strict din punct de vedere teoretic putem generaliza acesta discutie referitoare la
portofoliile de doua active presupunand cazuri ipotetice a doua active oarecare cu valori
fixe ale riscului si randamentului asteptat si variind coeficientul de corelatie dintre ele
pentru a prezenta formele teoretic posibile pe care le iau multimile ipotetice de portofolii
pentru fiecare caz in parte.

Cuthbertson si Nitzsche (2004) realizeaza o astfel de proiectie grafica a multimii posibile a
portofoliillor de doua active in functie de coeficientul de corelatie dintre ele si
concluzioneaza ca atunci cand coeficientul de corelatie este perfect egal cu -1 (deci cele
doua active sunt perfect negativ corelate) existd un portofoliu unic pentru care riscul este
minim. In mod particular in aceasti situatie de coeficient de corelatie egal cu -1 portofoliul
de risc minim are chiar risc zero. Implicatiile acestei situatii pentru managerii de active
bursiere sunt uriase: se poate obtine teoretic o investitie bursiera cu risc zero!

Pe de alta parte, dacd revenim asupra observatiei ca randamentul asteptat al oricarui
portofoliu de doua active este o combinatie liniara ponderatd a randamentelor celor doua



elemente care 1l compun, concluzionam ca intotdeauna randamentul unui portofoliu pe
piata spot (in absenta tranzactiilor Tn marja si a vanzarilor short) va respecta relatia:
min(ERA,ERB) > ERP > max(ERA,ERB)
Adaugand la precedenta relatie faptul cd, in majoritatea covarsitoare a situatiilor,
randamentul asteptat de la o actiune tranzactionatd la bursa este mai mare decét rata fara
risc oferitd de plasamentele in obligatiuni de stat, ajungem la constatarea ca, In general,
randamentul asteptat pentru portofoliul format din combinatia de doua (sau mai multe)
actiuni este si el in general mai mare decat rata fara risc.
In concluzie, pentru cazul particular al unui portofoliu format din doud actiuni cu
coeficient de corelatie egal cu -1 , avem teoretic posibilitatea de a forma un portofoliu cu
risc zero si randament mai mare decét rata fara risc! Aceasta observatie are chiar o si mai
mare implicatie pentru managerii de portofoliu decat cea mentionatd anterior. Din pacate
insd, conditiile reale de piata nu ne ofera posibilitatea de a gasi companii ale caror evolutii
de pret sa fie perfect negativ corelate. Aceastd situatie poate fi Intdlnitd doar intre
instrumente financiare sintetice sau derivate: contracte pe diferentd (,,Contracts For
Difference” in limba engleza, sau CFDs), contracte futures, produse structurate, fonduri
deschise de investitii tranzactionate bursier (,,Exchange Traded Funds” in limba engleza,
sau ETFs), etc.
Daca generalizam cele doua relatii prezentate anterior pentru randamentul si riscul
portofoliului de N active vom obtine ca:

N
ER, = Z w,ER,

N N

3-3utet Y 3w

i=1 j=1Lij=i
In cazul partlcular in care toate cele N active sunt complet necorelate (p;=0) varianta
portofoliului se reduce la:

‘;J EWG'

Daca la 1p0tezele simplificatoare de mai sus addugdm si presupunerea ca toate activele au
aceeasl variantd (g;" = g ) si cd portofoliul este egal diversificat (wi=1/N), atunci obtinem:
1

-
I

Ip 2 f=—of

N N
Pentru situatia in care portofoliul este foarte puternic diversificat putem presupune ca
N—oo, deci varianta portofoliului se apropie de zero. Asadar daca foarte multe riscuri de
amplitudine identicd si necorelate intre ele sunt incluse intr-un portofoliu, riscul acelui
portofoliu tinde catre zero ca urmare a efectului benefic al diversificarii. Aceasta concluzie
este foarte utila in special managerilor din asigurari, si explica de ce primele (sau costurile)
unor asigurari individuale imobiliare, auto, de raspundere civild sau de transport al unor
marfuri reprezintd doar o mica fractie din valoarea acestora. Asiguratorul se bazeazd pe
faptul ca toate aceste riscuri sunt in foarte mare masura necorelate atunci cand calculeaza si
stabileste valoarea primei.
Riscul total al unui plasament bursier depinde in parte de o sumd de factori care
influenteazd randamentul tuturor activelor de pe piatd (de exemplu rata dobanzii, rata de
crestere economica, catastrofe naturale de mare amploare, conflicte sociale si militare etc.),
si care sunt in general cunoscute sub denumirea de ,,riscuri de piata”.
In acelasi timp insa, riscul total al unui plasament bursier este influentat si de evenimente
specifice companiei respective (de exemplu castigarea sau pierderea de clienti si cota de




piata, fluctuatia preturilor materiilor prime, fraude interne, erori operationale si de
management, riscuri contractuale etc.), si care in general sunt denumite ,,riscuri specifice”
sau ,,riscuri individuale”. Tocmai aceste riscuri individuale pot fi eliminate sau pot fi foarte
mult reduse prin diversificare In cazul unor portofolii care cuprind foarte multe active
necorelate si cu riscuri de amplitudine similara.

Empiric, relatia care exista Intre riscul unui portofoliu si numarul de titluri incluse in acesta
a fost studiatd pentru prima data pe piata americand de catre Evans si Archer (1968).
Ulterior, Solnik (1995) a realizat un studiu comparativ pe atat pe piata americana, cat si pe
cele mai importante piefe europene.

in studiul realizat de Cuthbertson si Nitzsche (2004) asupra companiilor din indicele
S&P500 se evidentiazd concluzia ca fie si numai o diversificare aleatorie a portofoliului
produce efecte benefice asupra acestuia, in sensul reducerii riscului de ansamblu. Autorii
observa ca varianta portofoliului scade foarte rapid pe masura ce numarul de active din
portofoliu creste de la 1 Ia 10. Totodata ei observa ca dupa ce portofoliul deja cuprinde in
structura sa 30 de active efectul benefic al cresterii diversificrii prin includerea unor
active suplimentare este din ce In ce mai redus, adica riscul de ansamblu al portofoliului
respectiv scade foarte lent.

Solnik (1995) constatd cd nivelul minim pand la care se poate diminua riscul unui
portofoliu ca urmare a procesului de diversificare este diferit de la o piata bursiera la alta.
Totodata el observa ca atingerea unui nivel anume de risc pentru un portofoliu diversificat
se realizeaza cu un numadr diferit de active, in functie de specificul pietei bursiere
respective.

Aceasta constatare, coroboratd cu valoarea comisioanelor de tranzactionare (care desi sunt
foarte reduse pe pietele mature si lichide, totusi nu pot fi neglijate, iar in cazul burselor
emergente sau de frontiera prezintd niveluri semnificative) si cu costurile de accesare a
informatiei relevante pentru luarea deciziilor explicd de ce dincolo de un anumit nivel de
diversificare (specific fiecarei piete, asa cum au ardtat Evans, Solnik si Cuthbertson in
studii separate) aceasta nu mai este eficienta, deci riscul portofoliului incepe sa scada prea
lent 1n raport cu costul suplimentar pe care diversificarea il presupune. De aceea, este de
inteles faptul ca majoritatea investitorilor prefera sa detind portofolii formate dintr-un
numdr relativ redus de active. De asemenea, adesea investitorii individuali prefera sa detind
participatii in fonduri deschise de investitii sau fonduri de pensii pentru ca in acest fel au
acces la o mica ,,felie” dintr-un portofoliu deja foarte larg si suficient de bine diversificat
(uneori chiar la nivel international).

In ceea ce priveste randamentul acestor portofolii selectate aleator dar suficient de bine
diversificate, se observa ca incepand cu o anumita dimensiune el devine foarte apropiat de
randamentul pietei in ansamblu. Spre exemplu, in studiul realizat de Cuthbertson si
Nitzsche se constatd ca portofoliile formate din mai mult de 30 de active egal ponderate
aduc in general un randament anual foarte apropiat de cel al indicelui.

Pentru investigarea aplicarii criteriului Markowitz de selectie a portofoliului in cazul
actiunilor listate la Bursa de Valori Bucuresti am inclus in studiu primele 36 cele mai
lichide companii tranzactionate pe piata bursierd romaneascd. Pentru atingerea scopului
propus am studiat si calculat in prealabil caracteristicile statistice ale randamentelor
acestora si matricea coeficientilor de corelatie. Am utilizat serii de date zilnice cu privire la
preturile de tranzactionare ale acestor companii pentru perioada ianuarie 2010 - martie
2012 oferite prin amabilitatea Departamentului Tranzactionare al Bursei de Valori
Bucuresti.

4. Rezultate si concluzii



In prima etapa a studiului am utilizat cazul concret a doui perechi de active pe piata
bursierd romaneascd. Desi din pacate nu am reusit sd identificam active cu corelatie
negativa pe termen lung, existd numeroase exemple de perechi de active cu corelatie
pozitivd puternicd dar si cu corelatie pozitivd foarte slaba. Spre exemplu intre SIF2
Moldova si SIFS Oltenia existd un coeficient de corelatie pe termen lung de 0,9039, in
vreme ce intre Aerostar Bacdu si Oltchim Rm. Valcea am calculat un coeficient de
corelatie pe termen lung de numai 0,1361.

Tabelul 1. Exemplul a doua perechi de active pe piata bursierd romdneasca

SIF2 Moldova SIF5 Oltenia Oltchim Aerostar
Simbol SIF2 SIF5 OLT ARS
Randament asteptat 0.0822% 0.0851% 0.4147% 0.2015%
Risc 2.7330% 2.7320% 5.6106% 3.3646%
Coeficient de corelatie 0.9039 0.1361

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti, calcule ale autorului

Dupa ce am calculat caracteristicile statistice de mai sus pentru randamentele celor doua
perechi de active in perioada ianuarie 2010 — martie 2012, am procedat in continuare la
generarea de portofolii aleatoare variind ponderile alocate in cadrul fiecarei perechi de
active. Pentru calcule a fost folositd platforma Matlab, generandu-se cate un milion de
variante posibile de portofolii pentru fiecare pereche in parte, si reprezentand apoi grafic
rezultatele obtinute in acelasi sistem de axe dat de medie si deviatie standard. Rezultatul
este prezentat in Figura 1. Desi atat graficul din partea stinga cat si cel din dreapta
reprezintd cate o multime de un milion de portofolii aleatoare posibile, constatam ca
portofoliile formate din active cu comportament similar (in cazul nostru SIF2 si SIFS) si ca
atare avand un coeficient de corelatie foarte apropiat de 1 aduc doar un foarte mic (chiar
nesemnificativ) beneficiu din diversificare. In acelasi timp se observa ca portofoliile
formate din active slab corelate (de exemplu OLT si ARS) oferd o plaja mult mai larga de
variante si combinatii intre randamentul si riscul portofoliului rezultat.

O alta observatie extrem de importanta care se desprinde din exemplul practic de mai sus
este aceea cd, desi atat OLT cét si ARS au individual riscuri mai mari decat oricare dintre
activele care formeaza perechea SIF2 si SIF5, asa cum se constatd din cele doud grafice de
mai sus, gratie faptului ca au un coeficient de corelatie mai redus ele dau nastere unor
combinatii de portofolii care oferd riscuri similare cu cele ale portofoliilor formate din
SIF2 si SIFS insa in conditiile unor randamente asteptate de cateva ori mai mari.

Figura 1. Forma multimii de portofolii posibile formate din perechile de active
(SIF2 si SIF5) respectiv (OLT si ARS)
w10 Partofolii formate din SIF2 si SIFS w10 Portofalii formate din ARS =i OLT
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Acest rezultat, ce poate fi replicat In conditii reale de tranzactionare pe piata bursiera
romaneasca, ilustreaza probabil cel mai bine esenta teoriei moderne a portofoliului
introdusa de Harry Markowitz in studiul sau din 1952.

In a doua parte a studiului am facut referiri doar la trei dintre cele patru active: SIF2
Moldova (SIF2), Oltchim Rm. Véalcea (OLT) si respectiv Aerostar Bacdu (ARS). De data
aceasta am reprezentat pe acelasi grafic (deci in acelasi interval de valori pentru axele de
randament asteptat si de risc) atat multimile portofoliilor posibile reprezentand combinatii
de doua active cat si multimea portofoliilor posibile reprezentdnd combinatii simulate ale
tuturor celor 3 active. Ceea ce am urmarit a fost formularea unei concluzii despre cum se
pozitioneazd multimea portofoliilor de trei active in raport cu multimile portofoliilor de 2
active. Valorile caracteristicilor statistice ale activelor sunt prezentate mai jos in Tabelul 2.
in vreme ce reprezentarea grafica se regaseste in Figura 2. Ca si in studiul anterior, am
folosit programul Matlab pentru a genera cate un milion de portofolii aleatoare pentru
fiecare caz in parte.

Cea mai importantd concluzie care se desprinde din Figura 2. este cd multimea
portofoliilor de 3 active este deplasata mai la stdnga graficului fatd de oricare dintre
multimile de portofolii cu 2 active posibile prin combinatii de 3 luate cate 2. Asta inseamna
ca portofoliul de 3 active oferd un mai mare beneficiu provenit din diversificare decat
oricare dintre cele 3 portofolii de 2 active. Asadar exista variante de portofolii cu 3 active
cu risc mai redus decat oricare dintre portofoliile posibile de 2 active. Aceasta este o foarte
importantd concluzie a Teoriei Moderne a Portofoliului pe care o putem regasi pe orice
piata, inclusiv pe piata bursierd romaneascd, asa cum dovedeste studiul de fata.

Tabelul 2. Caracteristici statistice ale randamentelor zilnice pentru trei active tranzactionate pe piata
bursierda romdneasca

SIF2 Moldova Oltchim Aerostar
Simbol SIF2 OLT ARS
Randament asteptat 0.0822% 0.4147% 0.2015%
Risc 2.7330% 5.6106% 3.3646%
Cocficienti de corelatie:
SIF2 Moldova 1.0000 0.2716 0.3012
Oltchim 0.2716 1.0000 0.1361
Aerostar 0.3012 0.1361 1.0000

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti, calcule ale autorului

Figura 2. Multimi de portofolii din cate 2 si 3 componente
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Mergand mai departe, am generalizat acest studiu ludnd in considerare toate cele 36 de
companii incluse in cercetarea noastra, din dorinta de a identifica forma multimii de

portofolii aleatoare posibile.

Figura 3 prezentatd mai jos aratd forma pe care o ia multimea portofoliilor posibile
construite ca o combinatie de 36 de companii tranzactionate pe piata bursierd romaneasca.
Intre aceste 36 de companii se regisesc atat unele foarte lichide (in numir de 18 si care
impreund acopera peste 92% din valoarea medie zilnicd a tranzactiilor din perioada
ianuarie 2010 - martie 2012) dar si companii mai putin si mai rar tranzactionate, asadar
esantionul selectat este reprezentativ pentru bursa romaneascd in ansamblu, chiar daca el
nu include toate companiile listate.

Tabelul 3. Caracteristici statistice ale randamentelor zilnice pentru 36 de active tranzactionate pe piata
bursierda romdneasca

Simb. Rand. Risc Simb. Rand. Risc Simb. Rand. Risc
ACIS 0.000448 0.013208 BRK -0.000436 0.027292 RRC -0.000435 0.030335
ALR 0.001013 0.025811 COMI -0.001447 0.028094 SIF1 0.0005 0.028217
ALT 0.000234 0.028123 DAFR -0.000622 0.027632 SIF2 0.000822 0.02733
ALU -0.000623 0.028964 IAMU 0.000693 0.039496 SIF3 0.0006 0.028209
AMCP -0.000075 0.031417 MATA 0.001367 0.06421 SIF4 0.000534 0.026243
ARAX -0.000034 0.02837 MCAB 0.005694 0.101444 SIF5 0.000851 0.02732
ARS 0.002015 0.033646 MTCR 0.001416 0.055636 SNP 0.001243 0.021967
ATB -0.000186 0.021926 NEPT 0.000033 0.037503 TEL 0.000623 0.022304
AZO 0.003824 0.030323 OLT 0.004147 0.056106 TGN 0.00149 0.019989
BCC -0.000855 0.022021 PTRC 0.007942 0.184122 TLV -0.000117 0.021803
BIO 0.000213 0.021609 RMRA 0.000552 0.077565 uzC -0.000139 0.008974
BRD -0.00016 0.018921 ROCE -0.000290 0.038279 VNC 0.000521 0.024952

Figura 3. Combinatii posibile de portofoliu din 36 de active pe piata bursiera romdneasca

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti, calcule ale autorului
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Pe graficul din Figura 3. sunt reprezentate prin puncte valorile de randament asteptat si de
risc (abatere standard) pentru 2 milioane de portofolii ipotetice generate utilizind un
program creat pe platforma Matlab pe bazd de ponderi aleatorii. Observam cd multimea se
prezinta sub forma unei mase compacte de combinatii rentabilitate-risc. Toate portofoliile
din interiorul acestei mase de compacte reprezintd combinatii ,,ineficiente” din perspectiva
Teoriei Moderne a Portofoliului deoarece ele sunt ,,dominate” de portofolii aflate chiar pe
conturul ei si pentru care un investitor obtine fie un randament mai mare in conditii de risc
similar, fie un risc mai mic pentru acelasi randament sperat.
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