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Abstract

Valorile mobiliare sunt diferite si pot fi incluse intr-un portofoliu, mai
ales daca termenului de garantie i se da sensul mai larg, adica un sens care

Titlurile in principiu sunt divizibile in limitele specificate, sens in care
orice suma dorita poate fi investita in piata de capital. De regula, rata reald a
rentabilitatii nu este afectata de suma investita, cat mai ales de structura valorilor
mobiliare avute in vedere. Rata efectiva de rentabilitate a unui portofoliu este o
medie ponderata a ratei preturilor raportata la ratele de rentabilitate ale valorilor
mobiliare componente, utilizand proportiile portofoliilor investite in acel moment.

Unul dintre atributele majore ale teoriei portofoliilor este accentul
pus pe incertitudinile care exista §i care trebuie prevazute, pe baza acestuia
stabilindu-se relatiile dintre ratele de rentabilitate ale valorilor mobiliare, care
pot fi stabilite sub forma de coeficienti de corelatie, coeficienti de determinare
sau covariantd. In practicd problema este aceea de estimat mdsura in care
rata de rentabilitate a fiecarei valori mobiliare este legata si de celelalte
valori mobiliare care constituie impreund portofoliul.

Relatia intre rata de rentabilitate a celor doua valori mobiliare se
exprima cel mai corect prin intermediul unui coeficient de corelatie. Acest
coeficient de corelatie se calculeaza pe baza unor regresii, care dau semnificatie
si pe baza carora se calculeaza parametrii care pot fi folositi in estimarea
rezultatelor finale. In practicd discutim despre divergenta randamentului real
a unei valori mobiliare, fata de valoarea asteptata a fi exprimatd in unitdti
standard. Corelatia dintre variabile pe care le consideram, nu este intotdeauna
de cauzalitate, aceasta indica doar masura in care cele doua valori mobiliare
sunt corelate. Este uneori posibil sa se obtind un coeficient de corelatie
dintr-o distributie de probabilitate comund, care trebuie apoi explicitatd, fiind
preferabil sa se estimeze direct legatura intre cele doua rate ale rentabilitatii a
doua valori mobiliare, fara a se specifica si distributia respectiva.
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Covariatia dintre ratele de rentabilitate a celor doua valori mobiliare
este media ponderata a produsului abaterilor nenormalizate. Spunem aceasta
deoarece nu intotdeauna distributia este una normala.

Randamentul real a unui portofoliu este media ponderata a
randamentului real al valorilor mobiliare componente, stabilit pe baza
utilizarii proportiilor investite sub forma de ponderi. De aceea, abaterea
standard a ratei de rentabilitate a unui portofoliu depinde si de abaterile
standard de rentabilitate pentru titlurile componente, exprimate de coeficientii
de corelatie si de proportiile in care valorile mobiliare sunt investite.

Cuvinte cheie: valori mobiliare, rata de rentabilitate, riscuri,
investitori, piata de capital, coeficienti, regresii.

Clasificarea JEL: C10, G14.

Introducere

Concertul de valoare mobiliara utilizata in constructia portofoliilor
este esentiald in sensul ca, trebuie sd se bazeze pe garantii privite in sens mai
larg. In acest articol am expus rand pe rand o serie de aspecte cu privire la
investirea acestor valori mobiliare, presupunand ca investitorul selecteaza un
portofoliu care include unul sau mai multe titluri (N).

Considerand ca titlurile sunt divizibile in limitele specifice, ar rezulta
ca rata reald a rentabilitatii nu este afectatd de suma investita, cat mai ales de
valorile mobiliare considerate in constituirea acestor portofolii.

Am luat in discutie 1n acest articol o serie de variante pe care le-am
prelucrat din punct de vedere econometric, rezultdnd o serie de date care
dau sens aprecierilor exprimate de autori. Astfel, am aratat ca daca rata de
rentabilitate reala pentru fiecare titlu ar putea fi prevazuta cu exactitate, s-ar
putea prezice rata de rentabilitate reald pentru fiecare portofoliu, dar acesta
este un element teoretic deoarece in practica rezulta ca problema de a emite
predictii despre portofolii trebuie sa se tind seama in primul rand de abaterea
medie patraticd si de media calculatd pentru fiecare dintre acestia.

Prin exemplele utilizate am cautat sa exprimam faptul ca este posibil ca
un randament considerat a fi asociat cu un randament mare pe celalalt tronson,
sa nu fie corelat, iar rentabilitatea valorilor mobiliare sa fie uneori afectata de
aceasta lipsa de concordanta. Corelatia nu este intotdeauna cauzala si de aceea
prin exemplele pe care le-am folosit in studiu, rezultd ca aceasta poate fi o
relatie liniard intre profiturile a doua titluri sau sa fie neliniara in cazul in care
variabilitatea acestor titluri este diferitd. De asemenea, utilizand o serie de
criterii si concepte econometrice am exprimat faptul ca valoarea coeficientului
de corelatie indica intotdeauna raportul intre incertitudinea atribuita relatiei
dintre cele doud valori mobiliare si incertitudinea totala asociatd doar cu una
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dintre ele. Studiile si datele utilizate evidentiaza cu precizie tocmai acest
aspect.

In continuare dupa abordarea coeficientului de corelatie, care masoara
relatia dintre rata de rentabilitate a celor doud valori mobiliare, am abordat
unele aspecte referitoare la covarianta dintre ratele de rentabilitate a celor
dous valori mobiliare. In acest sens, am ajuns la concluzia ci media ponderata
a produsului abaterilor nenormalizate sta la baza aprecierii covariantei care
existd intre cele doud valori mobiliare. Covarianta este importantd pentru
analiza produsului coeficientului de corelatie si a abaterilor standard ale
ratelor de rentabilitate ale celor doua valori mobiliare.

Randamentul real al unui portofoliu este media ponderata a
randamentului real al valorilor mobiliare componente si aceasta se stabileste
utilizdnd proportiile investite ca ponderi. Relatiile matematice stabilite dau
esenta tocmai acestui aspect.

Din studiile efectuate, pe baza exemplelor pe care le-am utilizat, rezulta
ca nu este o chestiune banald sa calculdm abaterea standard de rentabilitate
pentru un portofoliu, atunci cand acesta contine mai multe titluri de valoare.
Pentru a gasi setul de portofolii eficiente printr-un proces de enumerare si
eliminare este necesar sa se calculeze abaterile standard de returnare pentru un
numar mare de portofolii.

Articolul este Tnsotit de o serie exemple simple care pot evidentia
tocmai aspectul complex pe care il presupune utilizarea valorilor mobiliare in
construirea a portofoliilor.

Literature review

Anghelache C, Anghel M.G., Marinescu A.I., Popovici M. (2019)
abordeaza unele probleme legate de alocarea resurselor financiare pe piata
de capital, urmarind astfel sa solutioneze unele aspecte pe care le ridica
prognozele referitoare la evolutia de joasa frecventa a portofoliilor. In alti
ordine de idei, Anghel M.G, Anghelache C. , Radu I. (2020) studiaza in
lucrarea lor interconexiunile dintre rentabilitati si volatilitate, acestea fiind
importante atat pentru cuantificarea riscului de piata, cat si pentru evaluarea
optiunilor, In cazul carora nu sunt formule pentru evaluare in cadrul proceselor
GARCH si pe cale de consecintd, fiind necesar sd se apeleze la metode de
simulare pentru evaluarea produselor financiare. De asemenea, Anghel M.G,
Petre A., Olteanu C. (2019) sunt preocupati de modelarea in cazul portofoliilor
pornind de la definirea proceselor ratelor dobanzilor pe termen scurt, urmand
sa realizeze aproximarea variabilelor care intra in model, in conditii de timp
continuu si timp discret. In alta ordine de idei, Black, F. (1972) abordeazi
in lucrarea sa unele modele de stabilire a preturilor activelor pe pietele de
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capital in conditii de echilibru al pietei. Ferreira, M.A., Santa-Clara, P. (2011)
au abordat probleme legate de prognoza rentabilitatilor portofoliilor investite
pe piata 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 cd piata este aceea
care determina evolutia preturilor de piata. Welch, 1., Goyal, A. (2008) si-au
indreptat atentia asupra unor aspecte legate de previziunea primei de capital.

Metodologie, date, rezultate si discutii
O multime de valori mobiliare diferite pot fi incluse intr-un portofoliu,
mai ales dacd termenului de garantie i se da sensul cel mai larg. In practica

[

Presupunem ca investitorul selecteaza un portofoliu care include unul
sau mai multe titluri N. Numarul considerat poate fi mic (de exemplu, N = 10)
sau mare (de exemplu, N = 10.000), in functie de avantajele si dezavantajele
unei selectii limitate fata de o selectie mai completa. De asemenea, consideram
ca titlurile sunt divizibile. In limitele specificate, orice suma dorita poate fi
investita in fiecare titlu de valoare. In acelasi timp rata reala a rentabilitatii nu
este afectatd de suma investita.

Un portofoliu poate fi descris in functie de proportia investitd in
fiecare titlu de valoare, conform datelor structurate in tabelul de mai jos.

Proportia investita in fiecare titlu de valoare

Tabel 1
Valoare - .
... . Proportia investita
mobiliara
1 0,10
2 0,50
3 0,00
4 0,30
5 0,00
6 0,10
1,00

Proportia investita in valoarea mobiliara 1 este notata X, proportia
investita in 2 este X, si asa mai departe. Deoarece intregul este egal cu suma
partilor sale, proportiile probabilistice trebuie sa insumeze 1, adica:

LiX=1 (1)
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Daca X;= 0, portofoliul nu oferd nici o garantie i. O valoare negativa
exprimd emiterea unei garantii insuficiente. Acest aspect poate fi sau nu
posibil, in functie de situatia investitorului.

O valoare mai mare de 1 indica participatiile care necesitd mai mult
decat fondurile pe care le-a furnizat investitorul. Acest aspect este posibil
numai dacd poate obtine bani suplimentari prin emiterea unuia sau mai multor
titluri probabilistice, fiecare X; este limitat la intervalul de 1a 0 1a 1, inclusiv.
Un portofoliu este un set de X; valori Insumand 1. Pentru a fi posibil, trebuie
indeplinite si alte restrictii (de exemplu, toate X; = 0).

Rata efectiva de rentabilitate a unui portofoliu este media ponderata
a ratei de preturi, raportata la ratele de rentabilitate ale valorilor mobiliare
componente, utilizind proportiile portofoliilor investite ca ponderi.
permite sa indice rata efectiva a rentabilitatii portofoliului si R, rata efectiva a
rentabilitatii garantiei /. Determinarea R, se face utilizand relatia:

R, = F=1X:R:' 2

Tabelul numarul 2 oferd calcule pentru portofoliul descris anterior.
Rata reald de rentabilitate este de 18%. Formula este utilizata pentru toate
titlurile. Daca un activ nu este inclus in portofoliu, atunci X; este egal cu zero,
astfel X; R; este egal cu zero, iar totalul nu este afectat.

Proportia investita si rata reala de rentabilitate

Tabel 2
Valori L L Rata reala de
mobiliare Proportia investita rentabilitate XH
. w 11
(1)

1 0,10 0,10 0,100

2 0,50 0,20 0,100

3 0,00 0,05 0,000

4 0,30 0,15 0,045

5 0,00 0,07 0,000

6 0,10 0,25 0,025

1,00 0,180

Tabelul numarul 3 prezintd sumele in euro ale investitiilor si a
incasarilor, presupunand o investitie totala de 100 euro. Randamentul general
este de 18%.
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Suma investita si randamentul

Tabel 3
Valori
mobiliare Investitii Randament

(@)

1 10,00 11,00
2 50,00 60,00
3 0,00 0,00
4 30,00 34,50
5 0,00 0,00
6 10,00 12,50

100,00 euro 118,00 euro

Daca rata de rentabilitate reald pentru fiecare titlu ar putea fi prevazuta
cu exactitate, s-ar putea prezice rata de rentabilitate reald pentru fiecare
portofoliu. Dar nici rata de rentabilitate a portofoliului, nici cea a fiecaruia
din titlurile sale componente nu pot fi prezise cu certitudine. Problema este de
a stabili predictii despre titluri care pot fi utilizate pentru a produce predictii
despre portofolii, in special Ep si o, din fiecare portofoliu.

Este necesard o estimare a ratei de rentabilitate prognozate sau
preconizate pentru fiecare titlu. O astfel de estimare poate fi furnizata direct,
ca cea mai buna solutie sau estimare.

Fata de rata de rentabilitate prevazutd, este necesara o oarecare doza
de incertitudine (divergenta probabila a rezultatului prevazut). in mod formal,
se considerd ca aceasta este abaterea standard a unei astfel de distributii.

Concluzionand doud masuri sunt utilizate pentru a preciza predictiile
pentru fiecare dintre cele N titluri, respectiv:

E; = rata de rentabilitate preconizata,

o; - abaterea standard (incertitudine) a ratei de rentabilitate a valorii
mobiliare 7.

Cu toate acestea, se presupune ca astfel de numere indica o distributie
subiectiva a probabilitatilor pentru rata de rentabilitate a valorii mobiliare.

Unul dintre atributele majore ale teoriei portofoliului este accentul
pus pe incertitudinile care existd. Relatiile dintre ratele de rentabilitate ale
valorilor mobiliare pot fi stabilite in termeni de coeficienti de corelatie,
coeficienti de determinare sau covariante.

Problema este de a estima masura in care rata de rentabilitate a fiecarei
valori mobiliare este legati de cea a tuturor celorlalte. In practica, astfel de
estimdri sunt adesea derivate dintr-un model relativ simplu al relatiilor dintre
valori mobiliare. Dar teoria prevede o valoare separatd pentru fiecare pereche
de valori mobiliare.
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Figura numarul la prezintd un caz extrem. Sunt considerate doar
perechile situate de-a lungul liniei drepte. Randamentele sunt corelate.

Figura numarul 1b prezintd un caz cu probabilitate mai ridicata. Orice
pereche in zona hasurata este consideratd posibila. Valori mari de R, sunt
asociate cu valori mari de R,, dar asocierea nu este exacta si randamentele
sunt corelate, dar nu perfect.

Figura numarul lc reprezintd un caz in care randamentele sunt
necorelate.

In figurile numerele la si 1b corelatia este pozitiva, fiind probabil
ca un randament considerat sa fie asociat cu un randament mare pe celalalt.
Figurile 1d si le aratd situatii in care o rentabilitate ridicata a unei valori
mobiliare este probabil asociatd cu o rentabilitate scazuta a celeilalte valori
mobiliare.

Valorile mobiliare din figura numarul 1d sunt corelate negativ. Cele
din figura numarul 1le sunt perfect corelate negativ

Cazuri de corelare a randamentelor
Figura 1

R R, R,

(2) () (e}

(d) (e)

Relatia dintre ratele de rentabilitate ale celor doua valori mobiliare
poate fi exprimat prin intermediul unui coeficient de corelatie. O valoare de
+1 indica o corelatie pozitiva perfectd (figura numarul 1a). O valoare 0 arata
ca nu existd corelatie (figura numarul 1c). O valoare de -1 indica o corelatie
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negativa perfecta (figura numarul le). Intr-un caz precum cel aritat in figura
numarul 1c, valoarea coeficientului de corelatie este cuprins intre 0 si +1; intr-
un caz precum cel prezentat in figura numarul 1d, coeficientul de corelatie este
cuprins intre 0 si—1.

Valoarea numerica a coeficientului de corelatie depinde de similaritatea
fiecarei perechi de rezultate. Un set de predictii de astfel de probabilitati se
numeste distributie comund a probabilititilor. Tabelul numarul 4 releva ca
existd o probabilitate de 0,07 ca rentabilitatea valorii mobiliare va fi intre 3%
si 4% si ca rentabilitatea valorii mobiliare £ va fi intre 2% si 3%.

Distributiile comune de probabilitate pot fi prezenti in termeni bruti
sau in mod detaliat. Intervalele pot fi largi (3% péna la 4%) sau inguste (3,1%
pana la 3,2%). Indiferent de interval, punctul mediu este utilizat in scop de
calcul.

Distributia comuna a probabilitatii contine toate informatiile necesare
pentru a calcula valoarea asteptata si deviatia standard a ratei de rentabilitate
a fiecarei valori mobiliare. Sumele coloanei, prezentate in partea de jos a
tabelului numarul 4, ofera distributia probabilitatii pentru Rj. Sumele de rand,
afisate la stanga, asigura distributia probabilitatii pentru R.

Distributia comuna a probabilitatilor

Tabel 4
A,
r 5% —p——
15 01 ’ 02 03 .05 04
a% ]
.23 02 03 [ 07 06 105
%
24 03 06 05 .07 03
2%
22 08 05 06 03 03
1% —
16 03 05 .03 03 02
e =) g ! | e
0 W 2% 3% 4% B%A
14 21 24 24 A7
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Divergenta randamentului real al unei valori mobiliare fatd de valoarea
sa asteptatd poate fi exprimata in unitdti de deviere standard. Pentru valorile
mobiliare j, utilizam relatia:

R;—E;

G="g 3)

Daca R; reprezinta doua abateri standard - ste valoarea asteptata, d;
= +2; daci este mai jos cu doud abateri standard ~7 = -2; daci este egald cu
valoarea asteptata d; = 0.

Vom considera o pereche de valori pentru R: si R,. Fiecare poate fi
exprimat ca o abatere normalizatd de la valoarea asteptata. Produsul ofera o
masura a abaterii globale, respectiv:

dydy, = (L %ﬁk&> )

unde: dj- d;, reprezintd abateri normalizate de la valoarea asteptata
R;, R reprezinti abateri peste valoarea asteptati
Ej ,Ej reprezinta ratele de rentabilitate

0j,0k reprezintd abaterile standard ale ratelor de rentabilitate
Coeficientul de corelatie este media ponderatd a tuturor valorilor
mobiliare, cu probabilitatea ca fiecare sa fie utilizat ca pondere:

P = X B.(d;,dy)(d;dy) )

unde: Fjx reprezinti coeficient de corelatie

B.(d;, dy) reprezintd probabilitatea perechii d;, dy.. Alternativ

Py = X B(R &xﬁ%x

Rk Ey

—) (6)

unde B.(R ;» Ry) reprezintd probabilitatea perechii Rj, Ry.

Corelatia nu implica intotdeauna cauzalitate. Dupa cum sugereaza
denumirea, aceasta indica doar masura in care cele doua valori mobiliare sunt
corelate.

Este posibil sa se obtinad un coeficient de corelatie dintr-o distributie de
probabilitate comuna. Cu toate acestea, in multe cazuri, poate fi preferabil sa
se estimeze direct legatura dintre ratele de rentabilitate a doua valori mobiliare
fara a se specifica o astfel de distributie. Daca se obtine o astfel de estimare,
coeficientului de corelatie trebuie sa i se dea un sens intuitiv.
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In cazul unei corelatii perfecte, existd o relatie liniara exacti intre
profiturile pe doua titluri. Daca corelatia este mai putin decat perfecta, nici
o astfel de relatie nu se mentine exact. Dar este posibil sa se construiasca o
relatie liniard buna. Presupunem ca linia AB din figura numarul 2 se raporteaza
cel mai bine la R; la R,. Incertitudinea cu privire la valoarea reala a R; este
pe linia AB. Dar, daca numai valorile de-a lungul AB ar fi posibile, ar exista
totusi o anumitd incertitudine in ceea ce priveste R;, deoarece sunt probabil un
numdr de alte puncte de-a lungul liniei. Daca totusi R, ar fi fost cunoscut in
prealabil, o astfel de incertitudine ar fi inlaturatd. Aceasta parte a incertitudinii
cu privire la Rj este notatd Oj.

Corelatia dintre doua valori mobiliare
Figura 2

R

&

Valoarea coeficientului de corelatie indica raportul dintre incertitudinea
atribuita relatiei dintre doua valori mobiliare si incertitudinea totald asociata
cu una dintre ele. In acest caz putem exprima incertitudinea prin relatia: Gick

P
b

Coeficientul de determinare este patratul coeficientului de corelatie,

respectiv:

Dj:z = pj?k saupj = Djk. (7
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Acesta indica procentul variatiei totale atribuite relatiei dintre valorile
mobiliare considerate:

2 2
Tk Tjek
Djx = P = (;_) =5 (8)

i

Sa presupunem ca un analist considera ca aproximativ 60% din
variatia rentabilitatii actiunii X este atribuibila relatiei sale cu actiunile sale si
40% nu. In aceasta situatie obtinem:

Pl = 0,60

pjx = 0,60 = +0,77

Daca randamentele sunt corelate pozitiv avem pjx = +0,77, iar
daca sunt corelate negativ avem p;, = —0,77.

Coeficientul de corelatie masoara relatia dintre rata de rentabilitate a
doud valori mobiliare. Ordinea in care sunt indicate este irelevanta, respectiv:

Pk = Pij SL P = Py )

Dacd 60% din variatia asociatd cu rentabilitatea stocului X este
atribuitd relatiei sale cu cea din stocul Y, atunci 60% din variatia asociatd
stocului Y trebuie sa fie atribuita relatiei sale cu stoc de X.

Covarianta dintre ratele de rentabilitate ale celor doua valori mobiliare
este media ponderatd a produsului abaterilor nenormalizate, respectiv:

Cjk :ZR"(R}-RR)(RJ _Ej)(Rk _E.rz), (10)
unde: Cjx reprezinti covarianta
PB.(R;, Ry) reprezinta probabilitatea perechii R;, Ry

Covarianta importantd pentru analiza care urmeaza este egald
cu produsul coeficientului de corelatie si abaterile standard ale ratelor de
rentabilitate ale valorilor mobiliare, respectiv:

Cie = PjPjPr (11)
unde: €y, reprezinta covarianta

Pjk reprezinta coeficientul de corelatie
Pj, Py reprezintd abaterile standard ale ratelor de rentabilitate
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Randamentul preconizat al unui portofoliu este media ponderata a
rentabilitatilor preconizate ale titlurilor sale componente, folosind proportiile
investite ca ponderi:

_ N
Ep_ i=1XiEi (12)

unde: E}, reprezinta randamentul preconizat al unui portofoliu
E; reprezinta rentabilitatile preconizate

X reprezinta valorile mobiliare

Toate valorile mobiliare X pot fi incluse, deoarece X; = 0 daci activul
i nu este inclus in portofoliu.

Randamentul real al unui portofoliu este media ponderatd a
randamentului real al valorilor mobiliare componente, utilizand proportiile
investite, ca ponderi. Formula pentru £_ indica faptul ca o relatie comparabila
este valabila pentru randamentele asteptate (previzionate).

Abaterea standard a ratei de rentabilitate a unui portofoliu depinde
de abaterile standard de rentabilitate pentru titlurile sale componente, de
coeficientii de corelatie si de proportiile investite:
op = ?:12?;1&%!91}“1“} (13)

unde: g reprezintd abaterea standard a ratei de rentabilitate

X;, Xjreprezinta valorile mobiliare
Pij reprezinta coeficientul de corelatie
0;0; reprezintd abaterile standard ale ratelor de rentabilitate

Formula este valabild pentru toate valorile mobiliare, deoarece X; = 0
daca garantia i nu este inclusa 1n portofoliu.

Aceasta relatie de interzicere nu este complicatd. Dubla insumare
indica faptul cd numerele N2 trebuie addugate impreund. Fiecare dintre
numere este obtinut prin substituirea uneia dintre perechile de valori posibile
pentru 7 sij. Pentru N = 2, rezulta:

C‘g = X1 X1p110101 + X1 X5012010, + XoX1p51 0201 + XX50550,0, (14)

Primii si ultimii termeni pot fi simplificati. in mod clar, rentabilitatea
poate fi corelata perfect (pozitiv) cu ea insasi. Astfel p1; =1, la fel ca p35. Al
doilea si al patrulea termen pot fi combinati, deoarece p5; = p;5. Rezultatul
este:
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o5 = Xjof + X305 +2X,X:p15010; (15)

Produsul (2 79195) este C;
generala poate fi scrisa sub forma:

2 N N
0p = Li=1 2j-1 X X;Cy5 (16)

j» adicd covarianta dintre i si j. Formula

unde: @ 5 reprezintd abaterea standard a ratei de rentabilitate
X; Xj reprezinta valorile mobiliare

C;; reprezinta covarianta dintre 7 i

Tabelul numarul 5 prezinta calculele pentru un exemplu care implica
trei valori mobiliare. In fiecare parte valorile numerice sunt afisate in dreapta
si variabilele in stanga.

Tabelul numarul 5a prezintd coeficientii de corelatie si deviatii
standard pentru titluri. Observam ca existd o3 de-a lungul diagonalei in
tabelul coeficientilor de corelatie. De asemenea, fiecare intrare din triunghiul
din stanga jos este egala cu intrarea corespunzatoare din triunghiul din dreapta
sus. Desigur, acest lucru trebuie sa fie valabil pentru orice tabel de coeficienti
de corelatie.

Fiecare intrare din tabel este produsul coeficientului de corelatie,
abaterea standard de langd randul sau si abaterea standard deasupra coloanei
sale.

Tabelul numarul 5 aratd, de asemenea, proportia investita in fiecare
dintre cele trei valori mobiliare. Cincizeci la suta din portofoliu este investit in
activul 1, 30% in activul 2 si 20% 1n activul 3.
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Covariantele si proportiile investite pentru trei valori mobiliare

Tabel 5
o P —
o | @ a B | 15|10
e el . e ..
— - — e ——
ay Pra | P | Pua 5 1 5 &
Ty Par | Pas ! Paa 15 5 1 7
93 Py | Paa El P13 L‘ J }s & 1
- = e s g
Lx, X, | X 5 3 2
Cia 1€a | Ga 5 ' 25 |375 m
— -, e I
Ciy 6| B 3 375 | 225 | 105
Gy | Gaa | Caa 2 30 Li'}r’ 100 |
e el L e e el 1

Dupa cum rezultd din acest exemplu, nu este o chestiune banala sa
calculam abaterea standard de rentabilitate pentru un portofoliu, Tn special
una care contine multe titluri. Pentru a gasi setul de portofolii eficiente printr-
un proces de enumerare si eliminare ar fi necesar sa se calculeze abaterile
standard de returnare pentru un numar mare de portofolii.

Concluzii

In activitatea pietei de capital se consideri ci titlurile sunt indivizibile.
In limitele specificate orice suma doritd poate fi investitd in fiecare dintre
portofolii, iar rata reald a rentabilitatii nu este afectata doar de suma investita.
Astfel, un portofoliu este definit si in functie de proportia investita in fiecare
titlu de valoare. Rata efectiva de rentabilitate a unui portofoliu se determina
prin media ponderatd a ratei de preturi raportate la ratele de rentabilitate ale
valorilor mobiliare, utilizdnd ca ponderi proportiile portofoliilor investite.

Daca rata de rentabilitate reala pentru fiecare titlu ar putea fi prevazuta
cu exactitate, atunci s-ar putea prognoza rata de rentabilitate reald in cazul
fiecarui portofoliu. Avand in vedere ca sunt in discutie de multe ori construirea
de portofolii alternative, dintre acestea se va alege acela care da rezultatele
cele mai certe 1n legaturd cu estimarea, previziunea, rentabilitatii finale.

Unul dintre atributele importante ale teoriei portofoliului consta in
considerarea incertitudinilor care pot s existe. In acest sens, tragem concluzia
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ca relatiile dintre ratele de rentabilitate ale valorilor mobiliare pot fi stabilite in
termen de coeficienti de corelatie, coeficienti de determinare sau covarianti. in
acest context, problema care se pune este aceea de a estima masura in care rata
de rentabilitate a fiecarei valori mobiliare este legata de rata tuturor celorlalte
valori mobiliare care intra in constituirea portofoliului.

In activitatea practica asemenea estimari deriva dintr-un model relativ simplu
al relatiilor dintre valorile mobiliare, utilizand un model econometric care conduce la
rezultate precise si pe baza parametrilor respectivi se pot face estimari certe.

O alta concluzie este aceea ca valoarea numerica a coeficientului de corelatie
depinde de similaritatea fiecarei perechi de rezultate. Din acest punct de vedere
putem aprecia ca unul din atributele majore ale teoriei portofoliului este accentul
pus pe incertitudinea care existd. De regula, relatiile dintre ratele de rentabilitate ale
valorilor mobiliare pot fi stabilite In termen de coeficienti de determinare si covariatie.
Corelatia nu implica Intotdeauna cauzalitate, dupa cum sugereaza denumirea, aceasta
indica doar in masura in care cele dous valori mobiliare considerate sunt corelate. In
cazul unei corelatii perfecte exista o relatie liniara exacta intre profiturile pe cele doua
titluri, acesta putand fi demonstrata utilizand un model econometric adecvat.

Dupa cum rezultd din modul in care a fost prezentat studiul efectuat
de autori, problema valorilor mobiliare in construirea portofoliului este de
maxima importantd, deoarece prin calcularea abaterii standard a rentabilitatii
unui portofoliu putem evidentia in mod individual care sunt titlurile si valorile
mobiliare care trebuie luate In consideratie.

Analiza de mai sus poate fi exprimata si prin utilizarea altor modele
econometrice de extindere a acestor aspecte ale valorilor mobiliare.
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