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Metode de analizi a riscului in gestiunea portofoliului

Lect.dr. Bogdan GHILIC-MICU, stud. Sebastian ZUVELCA,
Catedra de Informaticd Economicd, A.S.E., Bucuresti

Riscul reprezintd wn parametru fundamental in gestiunea poriofolivlui de valori
mobiliare. Analiza §i prognoza riscului au constituit obiectivul cercetdarilor din ultimii
ani, in vederea gdsirii unor noi metode care sd cuantifice ¢l mai exact parametrii
portofoliului optim de valori mobzlzare in legdturd directd cu teoria piefei de capital.

Cuvinte cheie: risc, rentabilitate, portofoliu, dispersie, functii de utilitate, fenomene

stohastice.

‘Teoria utilitatilor estimate

Riscul unui portofoliu poate fi masurat
cu ajutorul teoriei clasice a functiilor de
utilitate, prin descrierea atitudinil inves-
titorilor fatid de un proiect de investifie
de capital cu risc. Teoria utilitatilor
estimate permite determinarea riscului
real in situatil particulare. Aceastd teorie
ia in calcul perceptia risculul actual al
unui investitor, percepiie care depinde
de situatia particulars in care are loc
decizia la un moment dat. Relativ la
teoria utilititilor estimate, uuhtatea unui
proiect de investitil este le
nivelul de satisfactie pe care-l poate
obtine investitorul prin profitul si ren-
tabilitatea rezultate.

Introduclnd acest aspect in judecata sa,
investitorul cautd In mod implicit s&
mdreasci nivelul de utilitate pe care
asteaptd si-1 obtind dintr-o decizie de
investitie. In aceasti noud viziune, nive-
lul de utilitate este funcfie de rentabi-
litate §i de risc. Astfel, marimea utilitiifii
devine unul dintre fundamentele majore
ale teoriei deciziei In conditii de risc gi
de incertitudine. Se estimeazi c& deci-
dentul opereazi cu alegeri in functie de
utilitatile care sunt de naturd si-i aducd
satisfactie maxima. Este vorba, deci, de
o problemd de decizie pentru investitor,
care ia in considerare atitudinea acestuia
fatd de risc, pentru a selectiona proiecte
de investitii {portofoliu de valori mobi-
liare).

Metoda indicatorilor de |mpra§-
tiere

Metoda pleacd de la ipoteza cd un
investitor cauti s#-si maximizeze pro-
fitul (exprimat prin rentabilitatea medie)
st sA-si minimizeze riscul (exprimat prin
indicatorii de impréstiere).

Cel mai utilizat indicator de impréstiere
este dispersia, care mdsoard varialia
valorilor individuale fatd de medie.
Problema este cit dispersia nu face dis-
tinctie intre riscul de pierdere (loss risk)
si oportunitatile de cstig (gain risk). in
caleulul dispersiei, abaterile pozitive au
aceeasi pondere ca si cele negative, desi
reprezintd fenomene distincte. Astfel, o
valoare mare a dispersiei poate provent
fie dintr-un risc de pierdere foarte mare,
fie dintr-un risc de céstig foarte mare,
fie din valori aproximativ egale ale celor
dou# tipuri de risc, dupd cum abaterile
sunt concentrate la stdnga, la dreapta,
respectiv In jurul mediei. Ludnd ca
fundament masurarea riscului prin dis-
persie, se poate adopta portofoliul optim
prin prognozarea unui risc de céstig, a
unui risc de pierdere sau a unui
portofoliv fard risc, dupd cum functile
de utilitate indicd tipologia mmvestito-
rului (cu aversiune fatd de risc, cu
inclinatie spre risc sau neutru).
Dispersia este singurul indicator care
poate fi asociat cu media $i, astfel, un
tittu mobiliar a cfrui dispersie este
mare, nu este mai riscant decat un altul,
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dacd marimea dispersiei este asociati cu
0 rentabilitate mare.

in figura 1 se poate observa ci titlul
mobiliar fy este indiscutabil mai putin
riscant decat titlhul f5, chiar daci
dispersia primului este superioari

celuilalt. Rentabilitatea titlului 1 (1))
este mai mare decét rentabilitatea titlu-
lui 2 (r2), astfel c& probabilitatea de a
obtine o rentabilitate inferioard pentru
acelasi nivel r; este mai mici pentru f;
decit pentru f.

r;

Fig. 1. Curbele riscului a doud titturi mobiliare

Pentru acest tip de probleme, misurarea
riscului unui proiect de investitii (por-
tofoliu de valori mobiliare) se va face
utilizand dispersia, care misoard varia-
fia la stinga sau la dreapta mediei, dupd
tipologia investitorukui, Dificultitile de
interpretare, insi, pot oonduce la erori in
luarea unei decizii de investijie.

Metoda analizei vectorului de
ranguri

Teoria dominantei stohastice se bazeaza
pe observarea distributiei probabi-
litafilor ¥i(r) a ratelor rentabilitatii-unai
tithu - mobiliar, Aceastd abordare repre-
zintd-un instrument teoretic perfect, dar
aplicarea lui in practicd prezintd o serie
de inconveniente; :

* dominanta stohastici este foarte
sensibild la probabilititile de aparitie a
rentabilititilor foarte scizute;

* ecste permisd eliminarea anumitor
titluri, prin construirea unui' portefoliu
eficient, dar comparatia intre titluri,-din
punct de vedere al distributi¢i proba-
bilitatilor, este dificila pentru investitori;

* se cere cunoagterea completd a
distributiei. probabilitifilor, - arareori
posibild in sisteme reale. '
Conceptul de Analiza Vectorului de
Ranguri (AVR) a fost dezvoltat in 1977
de cétre M. Zeleny si se bazeazi pe trei
componente de tip vector, din care doi
pentru mdasurarea bidimen-sionald a
riscului si unul pentru rentabilitatea
prognozati (rentabilitatea medie).

Pentru utilizarea modelului in analiza
riscului se pleacd de la trei probleme
esentiale :

1} riscul include doud elemente
fundamentale: riscul de pierdere si
oportunitatile de cagtig;

2) riscul este perceput de catre
investitori, in mod curent, in termen de
probabilitate, orice alti mddalitate
conducénd fie la ambiguititi, fie la erori
de interpretare;

3) mdsurarea riscului are sens numai
raportatd la medie (sau orice alt nivel de
referintd).

S-au conturat doud categorii de AVR :

= complet informationala, cind se
cunosc distributiile de probabilitate si pe
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baza lor se calculeaza probabilitifile de
céstig si pierdere;

» partial informationald, cdnd nu se
cunosc distributiile de probabilitate (ci
numai media si dispersia) si nu se pot
calcula probabilitatile curente, dar, daci
media si dispersia sunt suficiente pentru
a descrie complet distributia, este cazul
concret al distributiei normale. in orice
caz, generalizarea inegalititilor lui
Cebisev permite determinarea interva-
lelor superioare de probabilitate.
Plecind de la ipoteza ci cea mai mare
parte a investitorilor doreste protejarea
investitiilor cu rentabilitate mare $i ci
spercepe riscul ca probabilitatea de a nu
atinge un nivel minim de castig, riscul
de pierdere (Riy) se poate calcula astfel:
Rip=p(tiStin);  tim = max(L, ri+);

L = max(rim) (D

i .
unde i+ este profitul minim acceptat de
investitor si L = max(min(rmi}).
Dacd Intre distributii nu existd nici o
legaturd, sau determinarea maximului
este prea dificild, L se defineste astfel:

= mex(y, - ko), k>0 @)

unde s este abaterea medie pétratic a
actiunil i.

Pentru cazul partial informational, tiy, se
determini dupi formula:

fm = 7 - kiois k>0 (3)
si inegalitatea lui Cebigev devine:
!
I+ &7
- ! 4

Ko = I+ kig @
A doua componentd a riscului - riscul de
castig (Ryp) - este definit astfel:

max (rie) (5)

unde 1 este profitul maxim posibil
pentru actiuneai.

Analog, pentru cazul parfial informa-
tional, se poate calcula S cu urmétoarea
relatie: ‘

plri £ p;i - kiocid =

Re=p>8);8 =

S = max (7 + o), K> 06)

si S=p; ko

o1
! +k’,-2 ’ i *‘“k'{?
Astfel, AVR este o functie de trei para-
metri 1-Rj, 1;, Rig, care trebuie maxi-
mizate. Definirea unei reguli de domi-
nanfi pentru cei trei vectori ai AVR se
realizeazii pe baza conceptului clasic de
optimalitate in sens Pareto.
Actiunea j este dominati de acfiunea  in
sens AVR daci si numai daci:
1) 1-Rpz1-Rp
(ii) I 271
(i) RgzRy
Aceasta reguld permite construirea unui
portofoliu de titluri non-dominate, pe de
o parte mai aproape de adevér decit cel
construit pe baza mediei si dispersiel,
jar pe de alti parte utilizdnd o com-
plexitate matematicd mai redusd decét
metoda dominaniei stohastice. Avanta-
jele acestei metode rezidd in uwrmd-
toarele: S
« exprimarea riscului prin probabilititi,
concept mai bine perceput de investi-
tori;
« definirea multidimensionald a riscului
care include si riscul de céstig;
+ generalizarea formei inegalitifilor lui
Cebisev (inegalitafile lui Cramer) pentru
cazul partial informational.
Metoda AVR stabileste numai limitele
superioare ale probabilititilor de castig
si pierdere, dar interpretarea este mai
clari si are avantajul de a elimina erorile
in estimarea distribufiilor probabili-
tatilor. Metoda AVR poate fi imbuna-
tatita addugind noi parametri nivelurilor
de risc.
+ La nivelul riscului de pierdere
Dacii un investitor doreste precautii
suplimentare pentru pierderi foarte mari,
trebuie si se ia in considerare o a treia
componenti a riscului (Rjs) care misoa-
rd acest tip de pierdere exprimat astfel:
Re =P <n<m), ry < Q0

P2yt o)< 9

Ry
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=1

unde 1y este nivelul rentabilitatii sub

care investitorul considers pierderea ca

semnificativi,

Aplicdnd inegalitatea Iui Cebisev se
obtine limita superioari a probabilitatii
de a avea un profit inferior Iui r;:

. I :
Hri Sy -0 k) < Y S =n -0 ky (11)
i

¢ La nivelul oportunititii de castig

fn acest caz nu are semnificatie notiunea
de oportunitate de cégtig foarte mare in
raport cu alte cistiguri. De aceea S va fi
inlocuit cu retabilitatea ryp, peste care
investitornl considerd cagstig semnifi-
cativ. Modelarea riscului se obtine prin
acoperirea Intregului- domeniu in. care
rentabilitatea poate lua valori (figura 2).

Y. - P — DRI
1 HERS TR SN
T i1 X i ri 2
| | | E
pierderi foarte pierderi valori . .. cistiguri
mari semnificative nesemmﬁcatxve semmnificative

Fig. 2, Domeniul de valori ale riscului

Abordarea tridimensionald a riscului
presupune urmitoarele ipoteze :

(1} riscul de a avea pierderi foarte mari
este dat de probabilitatea de a obtine o
rentabilitate sub nivel rj;

(2) riscul de a avea pierderi semnifi-
cative este dat de probabilitatea de a
obtine o rentabilitate intre rj §i ris;

(3) oportunitatea de cistig este repre-
zentatd de probabilitatea de a obtine o
rentabilitate peste nivelul rp.

Modelul lui Zeleny arati modalitatea de
obtinere a unui portofoliu de titluri non-
dominate, dar nu si de a selecta anumite

titluri cu aceastd proprietate sau de a le’

ordona. Metoda AVR poate fi utilizati
in analiza multicriteriald 1n procesul
decizional asistat de calculator, pentru
investitii pe piata de capital.
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