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Abstract 

 Studierea managementului dinamic al portofoliului de actiuni face 
parte dintr-o abordare teoretică și de cercetare, care a fost initiată la sfârșitul 
anilor ‚60 de către Merton și Samuelson. Ei au explorat și au defi nit portofoliul 
dinamic în cadrul unei economii continue cu funcții de utilitate HARA. În 1968, 
Mossin a demonstrat că funcțiile HARA sunt singurele funcții pentru care 
abordarea mioapă este optimă atunci când nu există corelații seriale pentru 
profi turi. In anii ‚90 , Deaton și Carroll au examinat efectul constrângerilor 
lichidităților asupra comportamentului optim de economisire. Mai târziu, 
în 2000, Barberis a estimat importanța predictibilității castigului pe piața 
americană de schimb. În 1999 și 2000, Campbell, Viciera și Barberis au estimat 
numeric aceasta cerere de investie. Efectul predictibilitatii profi tului pe structura 
optimă a portofoliului inițial a devenit surprinzător de important pentru un 
agent cu aversiune față de risc egal cu 10 și o strategie de timp dezvoltata pe 
un orizont de timp de zece ani. Investiția optimă în acțiuni reprezintă 40% din 
bogăția actuală, fără predictibilitate. Acest lucru va urca până la 100%, cand 
se ia in calcul scop – reversie.Dar, totusi în 1986,Detemple  a examinat deja 
problema cererii de active  in conditiile informațiilor incomplete și de învățare.
 Cuvinte cheie: management dinamic, portofoliu de actiuni, functii 
HARA, orizont de timp. predictibilitate, functii de utilitate.

1. INTRODUCERE

 Întotdeauna ne întrebăm dacă deciziile noastre de investiții ar putea 
fi  modelate matematic si statistic într -un mod care să permită stabilirea unei 
strategii dinamice. Cu alte cuvinte, vom încerca să evaluam efectul orizontului de 
investiții al unui investitor în ceea ce privește riscurile legate de portofoliul său .
 Tratementele aplicate in mod obisnuit acestui subiect sugereaza ca 
orizontul timp, pe termen scurt, va duce la strategii excesiv de conservatoare. 
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In 1989 Samuelson si altii, au adresat urmatoarele intrebari: ‘’Pe masură ce 
imbatranim si orizontul investitional scade, ar trebui să reducem expunerea la 
dividende profi tabile, dar riscante?’’ Ințelepciunea conventională va gasi un 
raspuns afi rmativ la această intrebare. Va spune ca investitorii cu un orizont 
pe termen lung, pot tolera un risc mai mare deoarece eu am mai mult timp 
la dispozitie pentru a recupera pierderile tranzacționale. Teoria stiintifi că nu 
sustine acest argument. In special Samuelson, in lucrarile din 1963 si 1989, 
consideră ca această ‘’diversitate temporală’’ este bazată pe o interpretare 
eronată a Legii Numerelor Mari. Repetand un tipar investițional pe mai multe 
perioade de timp, nu generează nici un risc chiar si pe perioade mari de timp.
 Această eroare sau eroare logică este ilustrată in problema urmatoare 
formulată de Samuelson in  1963. Daca x̃1,x̃2, . . . , x̃n exprimă variabil 
independența bogatiei, identic si sunt distribuite aleatoriu, atunci x̃1+x̃2+ . . 

.+x̃n  este caracterizat de o variație de n ori mai mare decat fi ecare dintre aceste 
riscuri. Urmatoarea expresie matematică susține Legea Numerelor Mari:

 

  se îndreaptă catre Ex̃1  aproape sigur cum n se 
îndreaptă catre infi nit.
 Subdivizand si neadaugând riscuri, diversitatea riscurilor poate 
dispărea.

2.  CATEVA ASPECTE CU PRIVIRE LA DIVERSITATEA 

DECIZIONALA

 Problemele decizionale dinamice au nevoie de o înțelegere specială 
a metodei "inducției inverse". Să presupunem că trebuie sa facem o secvența 
de două decizii α0  in perioada 0 si α1 in perioada 1. Deciizia α0 face referire 
la expunerea la riscul cu profi t z (α0, x) depinzand de realizarea lui x cu o 
variabilă aleatorie x̃. Este important de notat faptul ca x apare dupa selectia 
lui α0 , dar inainte de a lua decizia  α1. Obiectivul ex ante este sa maximizeze 
asteptările functiei Ua  pentru (α0, 1, x̃):

 
 “Inducția inversă’’ constă, in primul rand, in rezolvarea problemei 
celei de-a doua perioade. Acest set de rezultate se rezuma complet de rezultatul 
z obținut in timpul primei perioade.  Strategia optima α1* pentru cea de-a doua 
perioada va depinde in general de z numit dinamica variabila a programului. 
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Problema contingentului celei de-a doua perioade  la „starea  x” este rescrisa ca 

 Valoarea  optimă a unui obiectiv dat z este scris (z). Functia v este 
numita functie valoare sau functie Bellman. Problema primei perioade poate fi  
rezolvată selectand riscul expunerii  α0 care maximizează asteptarile functiei 
valoare Ev(z(α0, x̃)). Făcând astfel, factorul de decizie internalizează efectul 
viitoarelor contributii decizionale privind profi t U, fi ind dată defi nitia v. 
Factorul de decizie este numit ‘’consistent dinamic’’. Tehnica va transforma 
orice problema dinamică intr-o secvența de probleme statice folosind funcția 
valoare.

3. PRINCIPALELE ASPECTE PRIVIND DINAMICA INVESTITIEI

 Să considerăm urmatoarea problema. Un investitor caracterizat de 
venituri α0 traieste raportat la două perioade. La inceputul fi ecărei perioade, el 
are oportunitatea să presupună un anumit risc care se va realiza și va fi  vizibil 
la sfarșitul primei perioade. Este important să se sezizeze că investitorul va 
fi  informat cu privire la caștigul sau pierderile generate de riscul presupus in 
prima perioadă, inainte de a fi  informat cu privire la mărimea riscului care  va 
avea loc in a doua perioadă. Aceasta situație va genera dinamica de natură 
intrinseca a problemei și va induce o anumite fl exibilitate esentială pentru 
orice management dinamic al riscului. Pentru a putea ilustra acest aspect, 
investitorii vor accepta un risc mai mic in a doua periodă in cazul in care au 
avut pierderi mari de portofoliu in prima perioadă.
 Mai exact, să presupunem ca problema celei de-a doua perioade 
reprezintă o decizie portofoliu Arrow-Debreu. Sunt S posibile stări naturale  
s=0, ... , S-1 .Dominanta nesigura a celei de-a doua perioade este defi nita  de 
vectorul de probabilitate  (p0, ... , ps-1).Пs este pretul unitar a securitatii Arrow-
Debreu asociata cu starea s. Să presupunem ca rata libera de risc este zero. 
Ceea ce inseamnă că o creanță achită un Leu pentru fi ecare stare naturală, care 
ea insăși ar trebui sa coste 1 Leu: Cu alte cuvinte, dacă investitorul se expune 
riscului in cea de-a doua perioadă, el va sfârși avand aceeasi avere pe care 
o avea in prima perioadă.  Fiind dat z ca avere acumulată la sfarșitul primei 
perioade, investitorul va selecta un portofoliu (c0, ... , cs-1) care va maximiza 
EU a averii sale la sfarșitul primei perioade, subiect al constrângerilor de 
buget:
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 In timpul perioadei zero, investitorul ar trebui sa ia o decizie α0 
sugerand o contribuție z (α0, x), care depinde de realizarea lui x a unei variabile 

aleatorie x̃. In mod particular, aceasta ar putea fi  o alta problemă a alegerii 

portofoliului. Expunerea optimă la risc in perioada 0 este obtinută rezolvand 

urmatorul program:

 

 Intentionăm să estimăm impactul oportunitatii asumarii riscului in cea 

de-a doua perioada a expunerii la risc in prima perioada. Pentru a realiza acest 

aspect, comparam solutia α0* obtinută in programul dinamic cu expunerea 

optima la risc din prima perioada, cand nu este nici o asumare optimă a 

riscului in a doua perioada. Investitorul cu o durata mica a vietii, la fel ca si 

investitorul miopic, ar putea selecta nivelul α0 care ar trebuie sa maximizez 

EU  lui z(α0,x̃): 

 

 Gradul absolut de tolerantă la risc al lui v este caracterizat de urmatoarea 

prepozitie. Valoarea funcției pentru problema portofoliului Arrow-Debreu are 
un grad absolut de toleranță, dat de

 
 Unde c* este soluția optimă pentru problema și T (·)= -u’(·)/u’’(·) 
reprezintă toleranța absolută la risc pentru consumul fi nal.
 Demonstrație: Solutia optima a problemei discutată aici este indicată 

de c*(z). Satisface urmatoarea condiție a primei ordini:

 

 unde s=Пs/ps reprezinta prețul  pe unitate de probabilitate, și ξ(z)

reprezintă mutiplicatorul Lagrange asociat unui z particular.

4. ELEMENTE PRIVIND DIVERSITATEA TIMPULUI

 Să consideram un model mai simplu, unde investitorul are șansa să isi 

asume riscul in momentul  t1. Mai detaliat, presupunem ca plata pentru jocul 

asumării riscului inițial este z(α0, x̃), unde α0  reprezinta o decizie variabilă, 

si x̃ este o variabilă aleatorie. Mai departe, investitorul are un anumit consum 

in timpul perioadelor  ramase n, numerotate t = 0, . . . , n – 1. presupunem 

ca investitorul ar putea salva sau imprumuta cu o dobanda zero și nu are 
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oportunitatea de a risca incepand cu t = 0. 

 Mai mult, in fi ecare perioadă el are venit y din muncă. Problema 

indică aceeasi structura dinamică prezentată anterior. Pentru a determina 

expunerea optimă la risc in prima perioadă, este necesară rezolvarea problemei 

consumului inițial imediat ce un efect riscant este indicat.
 Asa cum a fost indicat anterior, structura problemei economisirii 
consumului este in esentă aceeasi cu portofoliul Arrow-Debreu din prepozitia 
anterioara. Principala diferență constă in faptul ca nu avem prețuri de stat, 
asa ca trebuie sa presupunem  pentru toți s. La fel ca problema economisirii 
consumului, cu certitudine pentru datele t = 0, n – 1 cu zero rata a dobanzii. 
Cu o rata zero a dobanzii, gradul de toleranță a riscului la averea inițiala este 
egală cu suma toleranțelor absolute fată de risc a consumului relationat cu 
averea si este proportional cu durata de viată a investitorului. In acest mod, 
acesta se asteaptă sa traiască de 2 ori mai mult decat un alt investitor cu același 

venit anual, și poate investi de aproximativ 2 ori mai mult in acțiuni decat 
celălalt t = 1 Acesta este adevaratul sens al ‘’diversitații temporale’’.
 Bineinteles, presupunem ca este doar un singur moment cand 
consumatorii isi asuma riscuri.In realitate, consumatorii pot avea actiuni si 
isi pot asuma riscuri in orice moment. Această presupunere mai realistică nu 
va schimba rezultatul anterior al cazului HARA. Folosind inducția inversă si 
adaugând oportunitați de presupunere a riscurilor viitoare este posbil sa nu se 
poată schimba concavitatea functiei valoare la o dată aleatorie cand HARA 
este admisă.
 In acest caz, investitorii sunt miopi cu privire la viitoarele riscuri.

5. ELEMENTE PRIVIND PREDICTABILITATEA IN 

MANAGEMENTUL DE PORTOFOLIU

 Existența reversiei medii in profi tul acțiunilor este o realitate recent 

acceptată. Așadar, un caștig mare in portofoliul riscant de astazi poate suferi 

un caștig mai mic maine. Veștile bune de astazi pot aduce vești proaste 

pentru oportunități viitoare. Luăm in considerare acest tip de predictibilitate 

pentru dinamica optimă a portofoliului. Evident, investitorii vor urmari o 

strategie fl exibilă cu o expunere optimă la risc conditionată de oportunitatea 

organizarii. Totusi, investitorii, vor incerca sa anticipeze posibile actiuni 

cu organizarea oportunitătii. Pot lua in considerare posibilitatea investirii 

impotriva veștilor proaste despre setul de oportunitati. Acest lucru este usor 

de facut daca schimburile sunt statice corelate cu veniturile actuale. Cererea 

pentru acțiuni, datorată anticipării este numită „cerere investitională pentru 

acțiuni”. Deoarece acțiunile sunt considerate mai sigure pe termen lung decat 

pe termen scurt, intuitiv se sugerează că un investitor cu un orizont mai larg 
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de planifi care va risca mai mult decat cineva mai tânar.

 Pentru a simplifi ca, vom limita analiza noastră la o constanta relativă 

a aversiunii fată de risc y cu un orizont de timp cu două perioade. Constanta 

relativă a aversiunii fata de risc, sugerează miopie relativă a orizontului de timp 

cand predictibilitatea este absentă. Presupunem ca economia are un bun lipsit 

de risc cu zero profi t și un bun cu risc al carui profi t  in perioada t este arătat 

de x̃t, t = 0,1. Setul de oportunitați din cea de-a doua perioada este complet 
descris de x̃1. Predictabilitatea provine din presupunea ca distribuirea lui x̃1 
este corelata cu  x̃0. Presupunem ca Ex̃0>Investitorii investesc  raportându-se 

la retragerea fi nală din cea de-a doua perioadă de consum intermediar. Pentru 

a determina cererea optimă pentru bunurile din prima perioadă, și in particular 
componenta investițională, este necesară urmarirea metodei prezentata in 
sectiunea 2.
 Cand veniturile sunt oarecum previzibile, cererea investitională este 
defi nită ca 0*-0

m. Această cerere de investitie va fi  pozitivă daca derivatul H 
evaluat la 0

m este pozitiv. Cu alte cuvinte:

 
 oricand E[x̃0(w0+0

m x̃0) 1- γ]=0.
 Cand aversiunea fata de risc este constantă și mai mare decat unitatea, 
un orizont mai mare de timp ar trebui sa inducă dorinta investitorilor pentru 
un risc mai mare. Opusul este adevarat daca aversiunea fată de risc este mai 
mică decat unitatea. Notăm ca, atunci cand investitorii au o funcție utilitară 
logaritmică (γ =1,) miopia este in continuare optimă in prezenta predictabilitații. 
 Alegerea unui portofoliu de risc inițial este dictat de scăderea valorii 
marginale a averii la sfarșitul perioadei inițiale. Această valoare marginală 
a averii depinde de oportunitațile viitoare. In cazul in care predictibilitatea 
reduce valoarea marginală a bogatiei in situația abundentei, creșterea acesteia 
in state este mai mica, atunci predictibilitatea are acelasi efect ca reducerea 
aversiunii fata de risc:va creste nivelul optim de risc al portofoliului.Ca o 
consecință, putem vedea că obiectivul principal al analizei va fi  determinarea 
efectului produs de noi, deteriorând FDS in profi tul generat de un bun riscant 
in valoarea  marginală a averii. In acest caz special, de reversie a scopului 
putem vedea doua efecte diferite ale cresterii in x0.  Primul efect este efectul 
bogației: pentru ca profi tul asteptat pentru a doua perioada devine mai mic, 
asa devine și averea, care devine mai mică. Acest eveniment crește valoarea 
marginala a averii din moment ce v este concav in z. Cel de-al doilea efect, 
este efectul precauției: investitorii vor investi mai putin in bunurile riscante, 
reducand astfel expunerea la risc. Cu prudență, investitorul va reduce valoarea 
marginală a averii. Efectul global al cresterii  in  x0 a valorii marginale este 
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ambiguu. Cand aversiunea fata de risc este constantă și mai mare decat unitatea 

(și se intampla doar dacă prudența absoluta este de doua ori mai mica decat 
aversiunea absoluta fata de risc, care explică de ce această conditie sugerează 
faptul că efectul precautiei este dominat de efectul averii). Efectul averii va 
domina intotdeauna efectul precauției, iar cererea de investiție este pozitiva. 
Cand riscul relativ este mai mic decat unitatea, efectul averii este dominat de 
efectul precauției.
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