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Rezumat: In lucrare sunt prezentate trei modele de selectia
portofolilor de tp Markowitz $i anume modelele  de
minimizarea riscului, maximizarea profitului si medie dispersie.
Modelele sunt considerate in variabild continui.

Se descrie structura si se ilustreaza arhitectura unui produs
software MARKPORT penu  managementul riscului fin
mvestitii financiare, bazat pe teoria selectiei portofoliilor a lui
Markowitz. Se descriu funciunile acestuia, domeniile de
utilizare, intririle si iesirile.

Cuvinte cheie: risc de investiie, modele de selectia
portofoliilor, modele Markowitz cu variabila continua, frontierd
eficientd, functia de risc-rentabilitate.

1. Introducere

Orice investitie implici un risc datorat
cunoasterii  insuficiente a  tuturor conditiilor
existente in economie. Este bine cunoscut faptul ca
profiturile mari nu pot fi obtinute decat in conditiile
unui nivel de risc ridicat, iar profiturile cu un grad
sporit de siguranta (cu nivel scizut de risc) sunt
mici. O formulare matematici a acestei balante
intre risc si profit a fost ficuti de citre H.
Markowitz in celebra sa lucrare [3] care mai tarziu
a devenit punctul de plecare al unei teorij
matematice cu importante aplicaii in economie,
cunoscuta  sub  numele de teoria selectiei
portofoliilor. Desi teoria a evoluat foarte mult de la
aparifia ei pind in prezent, totusi modelele luj
Markowitz timan foarte populare. Ele constituie si
in prezent sursa de inspiratie a unui mare numar de
produse sofiware cu aplicabilitate practica 1n
activitatea de investitii financiare,

In anul 1996, au demarat in Institutul de
Cercetari in Informatica cercetdri privitoare la
analiza s§i evaluarea riscului in conducerea
intreprinderilor mici si mijlocii [6], [7].

Lucrarea de faid are ca Scop prezentarea a trej
modele Markowitz de selectie a portofoliilor cu
variabild reald si descrierea unui produs software,
bazat pe acest tip de modele, realizat in [8].
Referinte bibliografice legate de modelele luj
Markowitz pot fi gisite in [1][5].

Lucrarea este organizata dupi cum urmeazi : in
capitolul 2 sunt prezentate din punct de vedere
teoretic cele trei modele Markowitz de selectie a
portofoliilor, cu variabila reald, in capitolul 3 este
descris  produsul MARKPORT - pentru
managementul riscului de investitie, bazat pe acest

tip de modele, iar in capitolul 4 este descrisd
structura acestui produs.

2. Modele Markowitz cu variabila
reala

Dintre modelele de optimizare stocastica,
aplicabile in teoria moderns a finantelor, modelele
Markowitz de selectia portofoliilor sunt considerate
modele clasice,

Prima lucrare asupra acestui subiect [2] a fost
publicatd in anul 1952, de cdtre laureatul premiului
Nobel in economie pe anul 1990, profesorul Harry
Markowitz. Mai tarziv, el si-a explicat mai
amanuntit ideile in binecunoscuta sa carte [3] din
anul 1959,

Sd presupunem ci un investitor dispune de o
anumiti sumd de bani, pe care doreste s3i o
investeasca in titluri de valoare la n fonduri de
investitie. Aceste titluri de valoare pot sa reprezinte
actiuni ale societatilor cotate la bursd sau pe piata
extrabursierd , titluri de valoare la fondurj mutuale
sau la societdli de investitii financiare, obligatiuni,
valute, activitati productive etc,

Fie x ; cantitatea de bani care se investeste in
fondul de investitii 7, j=12,.. n.

Vom presupune ¢ suma de bani de care dispune
investitorul este o constanti pozitiva M.

Vectorul X = (x,,Xx,,...,x, ) descrie 0 anumitd
politica de investitii. El satisface, desigur, restrictiile:

x =M

i

Y

5

x, 20, i=12...n

ey

la care se pot adiuga practic si restrictii impuse de o
serie de alte considerente. Vectorul X va fi numit si
portofoliu.

Un exemplu de astfel de restrictii poate fi
considerat urmatorul:

OSx] Su;,, j=12,..n )
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unde #;, j=12,..,n sunt margini superioare

fixate.

Vectorul # = (u,,U,,...,u,) apare din motive
de ordin legal, personal sau institutional. Unele dintre
componentele sale pot fi infinite.Componentele
vectorului u poartd numele de coeficienti de
diversificare.

Alte restrictii pot si fie legate de faptul cd suma
investitd in anumite fonduri de investitii nu poate lua
orice valoare, ci numai valor aflate intr-o mulfime
datd. De multe ori, aceastd multime este o mulfime
discretd. Un exemplu in aceastd directie il constituie
un fond de investitii constituit din actiuni la bursd de
acelasi fel. Este evident ¢4, in acest caz, suma investitd
in acest fond nu poate fi decdt un multiplu intreg al
valorii unei acfiuni.

Fie &, venitul obtinut in ipoteza cd o unitate
monetard din suma disponibild se investeste in titluri
de valoare la fondul j . Atunci venitul total

corespunzitor politicii de investitii X este:
)= %, 3)
J=1

Daca {," ; sunt presupuse constante date, atunci
determinarea politicii optime de investifii revine la o
problema clasicd de programare liniard, constand in
maximizarea venitului total (3) cu restrictiile (1) si (2).
O astfel de solutie nu este satisfacatoare deoarece,
practic, & , sunt variabile aleatoare si zicem de medii

4 si matrice de covariantd C:(CU.).Acesti

parametri pot fi estimali prin metodele statisticii
matematice din datele fumizate de comportarea
anterioard a cotatiei pe piald a titlurilor de valoare ale
fondurilor de investitii considerate.

Valoarea medie a venitului total atasat
portofoliului X este:

EW(x)= Z} BB C)

iar dispersia sa este:

n n

2 -

D’V (x)=3">c;xx,. )
=1 j=1

H. Markowitz a propus in [3] ca riscul politicii de
investitii X = (xl,xz ,..,,xn) sd fie calculat in
termenii dispersiei venitului total. in teoria finantelor,
dispersia este numitd volatilitate. In prezenta lucrare,
nu vom folosi acest termen.

Problema selectiei portofoliului optimal poate fi
formulatd ca o problema de programare patraticd
parametricd dupd cum urmeaza:

min > ¢, XX,
i=1 j=1
> ,x, 2 pM;
=i ()
ij':Ma
=1
tOijSuj, i =2y

Parametrul o reprezintd rata venitului sperat,

cerutdl de investitor. Problema (P,) este cunoscuta sub
denumirea de modelul de minimizare a riscului.

Portofoliile care minimizeaza riscul pentru un
anumit nivel dat al venitului sperat sau maximizeaza
venitul sperat pentru un nivel dat al riscolui le vom
numi  portofolii  eficiente. ~Mulfimea  tuturor
portofoliilor eficiente este cunoscuta sub denumirea
de frontierd eficienta.

Prima restrictie din problema (P} are loc, in
general, cu semnul egal in cazul unei solutii pe care o
vom numi portofoliu optimal. Acest lucru inseamnd
ca un portofoliu optimal este un portofoliu eficient
deoarece, pentru un nivel dat al venitului sperat
dispersia (riscul) nu poate fi diminuatd, si, pentru un
nivel dat al dispersiei (riscului) venitului sperat, nu
poate fi crescut. O datd cu variatia parametrului P
pot fi obtinute oricdt de multe puncte dorim ale
frontierei eficiente.

Portofoliile  eficiente reprezintdi 1in cazul
problemei selectiei portofoliilor cu n fonduri de
investitii o suprafatd in spatiul n-dimensional.
Aceasti suprafati mal este numitd si frontierd
eficientd. Ea constituie un element foarte important
pentru investitori atunci cind este elaborat o politica
de investiie optimald. Desigur, sunt necesare
consideratii suplimentare atunci cind este facutd
selectia finala.

Rezolvarea practici a problemei necesitd

n(n + 1)

cunoasterea a covarianfe care pot fi

estimate cum am aritat mai sus din datele existente
asupra evolutiei anterioare a activitatilor fondurilor de
investitii. In cazul n=500 trebuie calculat un numér de
125.250 de covariante, ceea ce necesitd un mare efort
de calcul. Rezolvarea numerici a problemei (P)
devine extraordinar de dificila cand valorile lui n cresc
pesle marginea mai sus mentionata.
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Daci dorim si determinam structura (portofoliul)

X a investitiilor astfel incat si maximizam valoarea
medie a venitului total si si minimizim dispersia
acestuia este util si considerim urmatoarea functie
obiectiv:

f(x)= a)i Mx, Lbiicyx‘.xj =ap”x-bx"Cx, (*¥)

J=l i=t j=1
unde a si b sunt parametrii pozitivi a ciror marime
relativi descrie importanta pe care o acordim
fiecdruia dintre cei doi termeni. Cu alte cuvinte,
coeficientii 2 ,b (se poate presupune ci a+b=])
depind de atitudinea investitorului in fata riscului: a=0
si b=1 ar traduce, de exemplu, dorinia acestuia de a
obfine un venit cit mai constant, scutit de fluctuatii
(dar care poate si aibi o valoare medie micd): a=1 si
b=0 (corespunzitor cazului cert) ar exprima,
dimpotrivi, atitudinea unui investitor lipsit de team3 in
fata riscului si dorind numai maximizarea venitului
mediu (sperat).

Fie (P,) problema care constd in maximizarea
functiei obiectiv (*) cu restrictiile

ZXJ:M’ 0<x,<u, j=12,..n.
J=1

Aceastd problemi este o problemi de programare
convexd deoarece orice matrice de covarian(i este
pozitiv  semidefiniti.  Solufia problemei  are
proprietatea ca (odata alesi a si b ) nu existd o structurd
a investitiilor care, la aceeasi dispersie, s3 dea un venit
mediu (sperat) mai mare si nici la acelasi venit mediu
(sperat) s3 aibd o dispersie mai mici. Modelul
corespunzator problemei (P,) este cunoscut in
literatura de specialitate sub denumirea de modelul
medie dispersie.

Un alt mod de a formula problema selectiei
portofoliilor este urmatorul:

n
max| > u, X,
=1

Z Z CX X, < v, ®)

i=l j=I

n
2%, =M,
J=

O<x, u,, j=12,..

Problema (P,) este cunoscutd in literatura sub
denumirea de modelul de maximizare al profitului.
Ea are ca obiectiv gasirea portofoliului de profit maxim,
care are un risc mai mic dect o valoare fixati v.

Includerea mai multor fonduri de investitii sau,
altfel zis, diversificarea portofoliului conduce la o
diminuare a riscului acestuia in raport cu asa
numitele  riscuri individuale, care corespund
fondurilor de investitii componente. Afirmatia are un
suport natural intuitiv,

Sd& ne reamintim c¢i riscul portofoliului
FORMULA este egal cu dispersia venituluj lotal,
adica:

n n
2 - 3
D*(V(x))= D> exx;. (5)
i=l j=1
in cazul cand X, 2Xy,...,X, sunt considerate ca
rapoarte intre suma investita in fond si suma totali de
care dispune investitorul, atunci avem evident:
HtX+o+x, =1 x20,i=12..n.
Prin urmare:

D' ()= max(c,)=max(D*(€)) (o)

Daca se considerd dispersia ca masurdi a
riscului, atunci inegalitatea (6) ne aratd ca riscul
portofoliului este mai mic decit cel mai mare dintre
riscurile fondurilor de investitii care il compun,

2. MARKPORT - Sistem pentru
managementul riscului de
investifie, bazat pe modele
Markowitz de selectie a
portofoliilor

MARKPORT se defineste ca un instrument
software  avansat  (sub Windows)  pentru
managementul riscului in politica de investitii
financiare pentru calculatoare de tip PC.

Produsul furnizeaza investitorului un instrument
de alocare eficientd de fonduri bazat pe modele de
optimizare din teoria portofoliilor. Aceste modele
considerd ca portofoliile eficiente pot fi create prin
diversificarea investiliei  bazate pe analiza
matematicd a datelor istorice privind titlurile de
valoare,

MARKPORT se bazeazi pe urmditoarele
modele Markowitz de selectia portofoliilor:

*  minimizarea riscului cu un profit satisfacator;

® maximizarea profitului (rentabilitatii) cu un
nivel de risc satisfAcator;

¢ modelul medie dispersie.
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Parametrii  modelelor, furnizati de catre
investitor, sunt profitul dorit, nivelul de risc,
coeficientii de diversificare care sunt impusi de
diferite restrictii legale, coeficientul de aversiune
fata de risc.

Produsul include un modul de optimizare pentru
maximizarea profitului si minimizarea riscului unui
portofoliu de actiuni.

Presupunem cd investitorii vor dori s
investeascd intr-un portofoliu eficient, acela pentru
care nu exista altul care sd ofere un profit mai mare
cu acelasi tisc sau risc mai mic, sau care oferd un
risc mai mic pentru un profit asteptat acelali sau
mai mare.

Sistemul analizeaza datele istorice si furnizeaza
portofolii eficiente in concordantd cu optiunile
investitorului. In urma analizei  acestora,
investitorul ia decizii in contextul unei strategii sau
plan de investitii. MARKPORT este un instrument
de asistare a deciziei, si nu un sistem de investitie.
Axioma care std la baza teoriei pe care este
construit produsul este cd mersul datelor istorice
din trecut va continua la fel si in viitor. Cind este
ficutd o investitie diversificatd, care si asigure o
combinatie de actiuni in cadrul portofoliului, atunci
profitabilitatea  investitiei tinde sa confirme
tendintele pietei, care pot si continue saptamani,
luni de-a rindul sau mai mult imp.

Diversificarea consti in combinarea intr-un
portofoliu a unei multimi de titluri de valoare astfel
Incét variatiile nefavorabile in profit a unui titlu de
valoare sa fie insotite de variatiile favorabile ale
altui titlu de valoare. Cu alte cuvinte, coeficientul
de corelare a profitului pentru perechi de titluri de
valoare este mic. Produsul optimizeazi procesul de
diversificare maximizind profitul si minimizind
riscul. Un portofoliu eficient va avea, in mod
obisnuit, risc mai mic decét oricare dintre titlurile
de valoare din care este format.

Produsul se  adreseazi, in  special,
intreprinderilor de tip IMM, care nu dispun de
sume foarte mari pentru investifii si pentru care
numarul de componente ale portofoliului nu
depaseste 100. El poate fi folosit de catre manager,
investitori sau analisti financiari venind in ajutorul
procesului de decizie, legat de consiruirea unui
portofoliu eficient.

MARKPORT poate fi folosit insi de orice
investitor individual, brokeri, analisti financiari din
cadrul societdfilor de valori mobiliare, fondurilor
mutuale, fondurilor private de pensii, societtilor de
investitii financiare, societditilor de asigurari efc.
venind in sprijinul celor care cautd si si investeascd
disponibilitdtile financiare in mod optim (cu un
profit maxim §i un risc minim).

[§]

]

MARKPORT se adreseaza investitorilor care:

isi alcdtuiesc si isi gestioneaza propriile lor
portofolii, ludnd decizii asupra lor;

doresc si obtind profit maxim in conditiile unui
risc minim, printr-o diversificare si optimizare
sistematicd a portofoliului ;

au o strategie sau un plan de investifii pentru
care folosesc MARKPORT;

an o oarecare inielegere a pietelor de valori
mobiliare;

acceptd responsabilitatea de a folosi un
instrument care atrage dupd sine riscuri ca si
profituri.

Avantajele utilizarii MARKPORT:

maximizeaza profitul §i minimizeaza nscul
investitiei;

arali care titluri de valoare din cadrul
portofoliului sunt redundante (pot fi eliminate);

elaboreaza o diversificare eficienta;

include in portofoliu titluri de valoare cu profit
mare §i risc mare crescand  profitul
portofoliului si mentinand in acelasi timp riscul
in limite acceptabile;

eslimeazi caracteristicile de risc s de
profitabilitate ale portofoliilor compuse din
titluri de valoare pentru care au [ost elaborate
statistici;

recunoaste si confirma tendintele pietei.
Intrérile In acest sistem constau din:

o multime de societdti cotate la bursd (Bursa de
Valori Bucuresti sau Bursa secundard de Valori
RASDAQ) printr-un numér de actiuni;

cotatia zilnica (siptamanald, lunard) pe piata de
valori mobiliare, la bursd a actiunilor
societatilor de la punctul 1;

parametrii specifici modelului de optimizare
ales de utilizator;

restrictii diversificarea

limitata;

legale, legate de

suma disponibild pentru investitie.
Iesirile din sistem constau in:

statistici asupra rentabilititilor (titlurilor de
valoare luate in considerare la momentul
investitiei;

riscul si profitabilitatea portofoliului eficient
selectat;

structura portofoliului eficient;
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4. graficul functiilor risc- profit, profit — risc,
medie dispersie;

5. matricile de covarianfi si de corelatie ale
rentabilitatilor titlurilor de valoare;

6. vectorul rentabilititilor medii ale titlurilor de
valoare.

Utilizatorul isi poate alege la un moment dat o
submultime de acfiuni din mulfimea de actiuni
existentd in sistem pentru care si poatd folosi
optimizarea. Aceste submultimi pot fi alese pe baza
informatiilor pe care investitorul le detine asupra
evolutiei pietii de capital precum si pe baza
experientei proprii si a eventualelor recomandari ale
unor experti sau analisti financiari.

Acestei submultimi (humitd set) utilizatorul fi
asociazi un numir, o denumire, precum si o valoare
ce reprezintd suma de bani pe care utilizatorul
doreste s3 o investeascd in multimea de titluri de
valoare selectati.

Utilizatorul isi poate construi un set sau mai
multe seturi, selectind submultimi ale multimii de
acliuni prezente in sistem.

Pentru fiecare element al unei submultimi,
investitorul mentioneaza coeficientul siu  de
diversificare, care reprezintd valoarea limita
maxima, care se investeste in aceasta. Existenta
acestor limite maxime rezulti de multe ori din
motive legale. Ele contribuie la diversificarea
investitiei si, deci, la diminuarea riscului.

Odatd definit un set, pe acesta se pot construi
mai multe portofolii  eficiente cu ajutorul
MARKPORT, pomind de la diverse optiuni ale
utilizatorului.

Pentru  modelul  "Minimizarea riscului”,
investitorul trebuie si specifice profitul sperat.
Acesla trebuie s se incadreze intre profitul minim
si profitul maxim, calculate de produs pentru
submultimea aleasd, suma alocati pentru investitie
si coeficientii de diversificare specificati.

Daca investitorul nu este multumit de profitul
maxim care este furnizat de produs pe baza datelor
istorice si a coeficientilor de diversificare limitata,
atunci el poate abandona optimizarea si poate opera
modificari asupra coeficientiilor de diversificare
limitatd si/sau in structura submulimii.

Pentru profitul sperat dat, prin optimizare se
obtine un portofoliu eficient (solutia problemei de
minimizare), profitul portofoliului eficient si
valoarea minimd a riscului. Acest portofolin
eficient arati investitorului cdt din suma totald de
investit si investeascd in fiecare din societdtile din
submultimea aleasd. Pentru o alti valoare a
prolitului sperat se obiine un alt portofoliu eficient.

Pentru o multime de valori ale profitului sperat se
obtine o multime de portofolii eficiente. Acest3
multime de portofolii eficiente constituie frontiera
eficientd Cu ajutorul ei pot fi ilustrate grafic
functiile risc —profit si profit - risc.

Pentru modelul "Maximizarea rentabiliatii”,
investitorul specifica riscul acceptal. Acesta poate fi
ales intre riscul minim si cel maxim, calculat de
produs pe baza sumei alocate pentru investitie si a
coeficientilor de diversificare specificati. Pentru
riscul acceptat specificat de investitor, prin
optimizare se obfine valoarea maxim3i a profitului si
un portofoliu eficient (solutia problemei de
maximizare). Acest portofoliu eficient aratd
investitorului cat din suma totali de investit sd
investeascd in  fiecare din societdtile  din
submultimea aleasd. Pentru o altd valoare a riscului
acceplat se obtine un alt portofoliu eficient.

Pentru modelul "Medie-dispersie”, investitorul
specificd coeficientul de aversiune la risc. In urma
optimizdrii, se obine portofoliul eficient, profitul
si riscul corespunzator portofoliului eficient.

3. Structura si  arhitectura
sistemului MARKPORT

MARKPORT se constituie din urmatoarele
module (figura 1):

e Modulul Baza de date asigurd crearea,
incarcarea si actualizarea fisierelor sistemului,
organizate intr-o baza de date. Informatiile din
aceste fisiere au fost prezentate la intran.;

®  Modulul Baza de modele cuprinde modelele de
selectia portofolillor puse la dispozitie de
sistem si enwmerate T capitolul precedent;

¢  Modulul Gestiune portofolii are ca functiune
crearea, incarcarea si actualizarea fisierului cu
informatii privind seturile definite de utilizator:

> Informatii privind identificarea
setului definit;
> Componenta setului definit de
utilizator;
> Coeficientii de diversificare
limitata;
> suma disponibila pentru investitie;
¢ Modulul Selectie model asigurd controlul
legaturilor cu modulele "Estimare parametri
model", "Baza de date’™'si "Baza de modele"
privind  corectitudinea si completitudinea
fluxului de date specifice fiecarui model;

®  Modulul Estimare parametri model estimeazi
parametrii modelului pe baza datelor de intrare.
Parametrii estimati cuprind: vectorul
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rentabilititilor medii, matricea/matricile de piata etc., pentru fiecare nou model ales de
covariantd a rentabilititilor si ale indicilor de utilizator din "Baza de modele”;

B PSR oy

Investitor

MARKPORT - Sistem de management al riscului in investitii
financiare, bazat pe modele MARKowitz de selectie a

PORTofoliilor
BAZA DE MODELE
+ P Gestiune
Maximizare profit portofolii
e < p| Selectie model -
Minimizare risc | l
Modelul medie dispersie Estimare parametrii
model
OPTIMIZARE

- statistici, I

Figura 1. Arhitectura sistemului MARKPORT
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® Modulul Optimizare realizeazi rezolvarea
modelului selectat si furnizeaza solutia optima;

®  Modulul Rezultate furnizeazi liste, statistici si
grafice privind setul definit, portofoliul eficient
etc.

4. Concluzii

Produsul MARKPORT este un produs original,
care reprezintd o noutate in domeniu, pe piata de
software din tara noastrt. Configuratia minima,
necesard  pentru utilizarea produsului, este
reprezentata de un calculator IBM PC 486 cu 16
Mb RAM. Totus,i rezultate foarte bune pot fi
obtinute pe calculatoare de tip Pentium cu 32 Mb
RAM, din cauza timpilor de raspuns ai modulului
de optimizare.

O directie de dezvoltare in viitor a produsului
MARKPORT are in vedere elaborarea unui modul
de optimizare discretd pentru modelele de tip
Markowitz. O alta directie de cercetare in domeniul
elabordrii de software pentru  managementul
riscului In investitii financiare consta in abordarea
modelelor de selectie a portofoliilor de tip Sharpe
[1], [9], in care un loc important in cadrul datelor
de intrare 11 defin indicii de piata.

Se are in vedere elaborarea si a unui modul de
analiza si de evaluare al unui portofoliu dat, care s3
estimeze probabilititile de pierdere (respectiv
cdstig) ale investitoruluj.
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