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Abstract

Un obiectiv principal al managementului riscului este acela de
evaluare §i imbundtatire a performantelor institutiilor financiare in contextul
asumarii de riscuri, in vederea obtinerii de profit. Prin urmare, cuantificarea
riscului intr-o problema de optimizare a portofoliului este esentiald,
deoarece aceasta reprezinta primul pas in gestiunea riscului unui portofoliu.
Volatilitatea pietelor financiare implica o analiza detaliata a riscurilor,
precum §i cuantificarea riscurilor care genereaza solutii optime.

Formarea cea mai utilizata in practica privind problematica selectiei
portofoliilor eficiente este modelul medie-varianta dezvoltat de Markowitz.
Acesta reprezintd o piatrd de temelie a teoriei moderne a portofoliului si in
ciuda unor puncte de vedre rezervate si a mai multor propuneri de noi masuri
de risc, varianta este incd cea mai utilizata masurd de cuantificare a riscului in
practica financiard. Principala abordare constd in faptul ca agentii selecteaza
optim portofolii eficiente folosind criteriul medie-variantd. In practicd, acest
model este larg utilizat pentru a gestiona riscul de portofoliu. Utilizarile
specifice includ stabilirea alocarilor optime a activelor, cuantificarea
castigurilor din diversificarea internationalda si evaluarea performangelor
unui portofoliu.

Modelele de acest tip cuprind distributiile rentabilitatilor
caracterizate §i comparate cu doud statistici: rentabilitatea asteptata §i
volatilitatea ca masura de risc. Modelele medie-variantd au o interpretare
intuitiva a rezultatelor §i in cele mai multe cazuri sunt convenabile din punct
de vedere computational. Unii cercetdtori contesta aceste avantaje, deoarece
practica de a utiliza o distributie care depinde de doar doi parametrii implica
neglijarea unor informatii, care se dovedesc a fi necesare.

Cuvinte cheie: risc, performanta, portofolii eficiente, valori mobiliare,
modele statistico-econometrice.

Clasificarea JEL: C10, G11
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Introducere

In general cea mai des utilizata masura a riscului de piata este Valoarea
la Risc (Value-at-Risk-VaR). VaR o masura de risc specificata in functie de o
cuantila, a devenit una dintre masurile cele mai utilizate printre practicieni.
Pentru un anumit orizont de timp ¢ si un nivelul de incredere 5, valoarea la
risc a unui portofoliu este acea pierdere de-a lungul orizontului de timp ¢,
care poate fi garantatd cu o probabilitate 1 - 5. VaR este utilizat deoarece este
usor de calculat, analizat si interpretat. Ca masura a riscului de piata, VaR are
anumite limite recunoscute. Unii cercetatori au analizat faptul ca VaR nu ia
in considerare pierderile care depasesc VaR si ca pentru niveluri de incredere
diferite acesta poate oferi rezultate contradictorii.

VaR este lipsit de proprietatile de sub-aditivitate i convexitate,
fiind o masura de risc care satisface aceste axiome, devenind o masura de
risc coerentd. Din 1999, conceptul de masura de risc coerentd a devenit un
criteriu de evaluare a masurilor de risc. Dar, VaR nu este o masura de risc
coerentd, deoarece aceasta nu respectd axioma de sub-aditivitate, implicand
faptul ca VaR, pentru o combinatie de doud portofolii, poate fi mai mare decat
suma VaR-urilor portofoliilor individuale. Precizdim ca VaR este o masurd
de risc coerentd numai atunci cand aceasta se bazeaza pe abaterea standard
a distributiilor normale. Este de remarcat faptul cd VaR este in contrast cu
diversificarea portofoliului, datoritd nerespectarii axiomei si considera ca VaR
nu este o masura de risc, deoarece o masura de risc nu poate incdlca axioma
de sub-aditivitate.

A fost demonstrat ca problema minimizarii VaR-ului unui portofoliu
poate conduce la mai multe minime locale. De asemenea, optimizarea VaR
poate conduce la o problemd neliniard si neconvexa dificild, foarte greu
de rezolvat. De aceea, in ciuda unei cantitdti considerabile de activitate de
cercetare, optimizarea VaR este inca o problema deschisa studiului, analizelor
si interpretarilor.

Din aceste motive, in literatura de specialitate a fost recomandata o
alta masura a riscului portofoliului, si anume Valoarea la Risc Conditionata
(CVaR). Pentru un anumit orizont de timp ¢ si nivelul de incredere 5, CVaR
este nivelul asteptat al pierderii anticipate conditionat de faptul cd aceasta este
mai mare decat VaR.

Totodatd, CVaR este o masura a riscului care prezintd proprietati
foarte interesante, respectiv CVaR este atractiv pentru ca este o masurd de
risc coerentd. CVaR fiind o functie convexa, este relativ usor de controlat si
de optimizat, ca o solutie a unei probleme de optimizare. Prin experimente
numerice s-a demonstrat cd minimizarea CVaR conduce la solutii aproape
optime $i minimizarea VaR, avand in vedere ca VaR nu depaseste niciodata

Revista Roména de Statistica - Supliment nr. 10 / 2020 127



CVaR. Mai multi autori au creat o noua tehnica, o formuld de minimizare.
Folosind aceasta tehnica, se poate calcula in acelasi timp valoarea VaR si se
poate optimiza CVaR. S-a remarcat faptul cd masura CVaR, ca instrument
de modelare in cazurile de optimizare, are proprietati adecvate in mai multe
privinte. De asemenea, reducerea CVaR conduce de obicei la un portofoliu cu
un VaR mic.

Literature review

Modelele statistico-econometrice de analizd a riscului 1n ceea ce
priveste investirea portofoliilor pe piata de capital au fost abordate in lucrarile
lor de specialisti in domeniu, din care mentiondm unele lucrari cum ar fi
Anghelache C., Anghel M.G., lacob S.V. (2020), in care autorii s-au concentrat
asupra unui model econometric utilizabil in situatia acumularii de active si
deciziile de portofoliu care sunt luate sub riscul inflatiei, pornind de la faptul ca
piata de capital este influentata si de efectul modificérilor de pret. De asemenea,
Anghelache C., Dumitru M., Grigorescu D.L. (2020) abordeaza problema
obtinerii unui rezultat optim pornind de la estimarea multiplicatorului intre
doud ecuatii, demonstrand ca solutia optima sau contractul optim pentru un
investitor este data de doud ecuatii care conduc la eficienta Pareto, punand astfel
in evidentd perspectiva fundamentarii deciziilor de incheiere a unui contract
optim. In aceeasi sfera se afla si lucrarea lui Anghelache C., Anghel M.G.,
lacob S.V., Partachi I. (2020), in care autorii au abordat problema efectului
riscului operational in contextul plasirii investitiilor pe diverse piete. In ceea ce
priveste echilibrul pietei de capital, acest aspect este analizat in lucrarea lui de
catre Black, F. (1972). De asemenea, Hagstromer si Binner (2009) au abordat
o serie de aspecte cu privire la selectia portofoliului de instrumente financiare.
In aceeasi ordine de idei, Linton, O. (2016), este preocupat de aspecte legate
de modelarea statistico-econometrica, iar Okhrimenko si Manaenko (2014)
au analizat unele aspecte cu privire la factorii determinanti in ceea ce priveste
adoptarea deciziilor de investitii pe piata de capital.

Metodologie, date, rezultate si discutii

Determinarea frontierelor pentru portofoliile eficiente formate din
active se poate efectua utilizand modelul VaR, fundamentat de Markowitz.
De asemenea, valoarea la Risc Conditionatd (CVaR) poate fi utilizata
determinarea riscului portofoliului. Problema investirii portofoliilor de active
pe piata de capital nu se poate efectua decat dupa ce au fost determinate si
analizate efectele aparitiei riscului de piata.

Avantajele lui CVaR fatd de VaR, ca o masura a riscului, au condus
la dezvoltarea unor conceptii care exploreaza utilizarea CVaR in optimizarea
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portofoliului. Astfel, se caracterizeaza portofolii cu rentabilitdti asteptate
maxime in cazul unor constrangeri CVaR diferite. In aceeasi perioada, aparitia
unor constrangeri CVaR pot fi utilizate pentru a controla riscul atunci cand
existd un activ de referinta (benchmark).

Constatam ca, varianta si CVaR cuantifica riscul din perspective
diferite. Varianta masoard Impartasirea in jurul valorii asteptate a unei
variabile aleatoare, In timp ce CVaR masoard pierderea asteptatd aferenta celor
mai defavorabile cazuri posibile, in functie de nivelul de incredere stabilit.
Modelele medie-variantd si modelele medie-CVaR ar putea duce la solutii
diferite. Un portofoliu obtinut ca solutie In modelul medie-varianta poate fi
considerat inacceptabil de catre o autoritate de reglementare, deoarece acesta
poate avea un CVaR excesiv de mare, ceea ce conduce la pierderi foarte mari
in cazul scenariilor nefavorabile. In acelasi, managerii de fonduri traditionali
pot considera un portofoliu obtinut cu modelul medie-CVaR inacceptabil,
deoarece acesta ar putea avea o varian{a excesiv de mare si, astfel, un indice
Sharpe excesiv de mic.

Studiul are ca obiectiv analiza alocarii avutiei in active, precum si
evaluarea implicatiilor generate de impunerea mai multor tipuri de constrangeri
in problema de selectie a portofoliului. Alocarea optima a avutiei se calculeaza
prin impunerea unor constrangeri VaR sau CVaR. Integrand o constrangere
VaR sau CVaR 1n politica de construire a portofoliului optim, investitorii pot
optimiza in mod direct reducerea riscurilor prin diversificare. In practica,
conceptul este impus de multe ori atunci cand se utilizeaza o simulare istorica
pentru estimarea VaR si CVaR.

Putem considera ca adaugarea unei constrangeri VaR pentru acest
model este motivatd de faptul ca industria de administrare a portofoliilor
il utilizeaza din ce 1n ce mai des pentru a stabili anumite limite de risc. O
constrangere CVaR in cazul modelului medie-varianta este motivata de faptul
cd exista o serie de avantaje ale folosirii CVaR in loc de VaR pentru a controla
riscul.

In activitatea practica se apreciaza cd modelul medie-varianta a fost
pe larg utilizat in domeniul bancar, in timp ce VaR este utilizat pentru calculul
cerintelor minime de capital asociate cu expunerea lor la riscul de piata.
Reglementarea capitalului bancar pe baza CVaR este, in anumite conditii, mai
eficientd decat in cazul modelului VaR.

Granita cu constrangeri CVaR consta 1n portofolii care, avand in
vedere constrangerea CVaR, minimizeaza varianta pentru un anumit nivel
asteptat al randamentului. Atunci cand constrangerea este atinsa, portofoliile
de pe aceastd frontiera pot fi construite folosind fonduri mutuale (K+3),
unde K este numarul de stari pentru care portofoliile sufera pierderi egale cu
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VaR. In cazul unei constrangeri VaR, acest rezultat simplifici problema de
selectie a portofoliului, ceea ce implica faptul ca portofoliile de pe granita cu
constrangeri CVaR sunt medie-varianta ineficiente.

Opiniile principale cu privire la frontiera cu constrangeri VaR sunt
dupa cum urmeaza: rentabilitatea asteptatd, deviatia standard, VaR si CVaR
pentru portofoliul unui un agent cu constrangeri VaR sunt mai mici decat
cele ale unui portofoliu optim fara restrictii si distana unui portofoliu optim
cu constrangeri VaR fata de frontiera portofoliilor fara constrangeri este mai
mare pentru constrangeri VaR si mici pentru agenti cu aversiune scazuta fata
de risc.

Rezultatul sugereaza faptul ca o constrangere CVaR este mai eficienta
decéat o constrangere VaR in procesul de diminuare a pierderilor din modelul
medie-variantd. Daca VaR pentru portofoliul optim cu constrangeri CVaR este
apropiat de valoarea portofoliului optim cu constrangeri VaR, CVaR in primul
caz este mai mic decat CVaR din a doua situatie.

Analizand implicatiile care decurg din impunerea unei constrangeri
privind pierderea intermediarda maxima fintr-o problemda de selectic a
portofoliului si compararea cu cele care reies din impunerea unor constrangeri
VaR sau CVaR, rezultand ca in contextul alocarii averii in cazul activelor din
piete emergente din ECE, apar solutii contradictorii.

Constrangere drawdoun (MD) este o restrictie privind setul de
portofolii care sunt disponibile pentru selectie si specifica: perioada de timp
pentru calculul MD si pragul privind MD.

Interesul in optimizarea portofoliului este evident, constatindu-se ca
modelul medie-variantd poate subestima riscul indus de evenimente extreme.
Dacé un manager de portofolii are informatii private si este compensat pe baza
performantelor in raport cu un activ de referinta, atunci acesta va selecta un
portofoliu care nu este optim pentru alt investitor.

Existd o legatura intre VaR, CVaR si modelul de medie-varianta,
rezultatele teoretice cu privire la impactul unei constrangeri MD 1in
cazul modelelor medie-variantd. Concluzia teoreticd principald constd in
caracterizarea portofoliilor optime 1n aceste modele atunci cand este prezenta
o constrangere MD. Multi autori prezinta exemple practice privind implicatiile
in problema de selectie a portofoliilor eficiente.

Setul de portofolii care minimizeaza varianta pentru diferite niveluri
de rentabilitate asteptata este denumit ca frontiera medie-varianta, in timp ce
setul acelor portofolii care actioneaza la fel datoritd unor constrangeri care
sunt denumite ca portofoliile de pe frontiera medie-varianta cu constrangeri.
Portofoliile optime sunt medie-varianta ineficiente atunci cand este impusa o
constrangere. Concluziile acestei analize sunt acelea ca practicienii ar trebui
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sd fie constienti de faptul ca astfel de constrangeri pot conduce la selectarea
de portofolii ineficiente. Investitorii institutionali si manageri de portofoliu,
care au in vedere proiectarea unui model de gestionare a portofoliilor cu
constrangeri, trebuie sa considere ca trade-off-ul rentabilitate-risc este foarte
diferit.
Inainte de a dezvolta problema optimizarii se impune a fi analizate
o serie de concepte teoretice privind VaR si CVaR. Astfel, vom introduce
conceptul de masuri de risc coerente, definind un set complet de axiome, care
trebuie sa fie indeplinite de o masura de risc, in sens generalizat.
O mdsura a riscului p este numitd coerentd in cazul in care sunt
indeplinite patru axiome:
» Axioma invariantei la translatie pentru o masurd de risc. Astfel,
pentru toate pierderile aleatoare X si constantele &, p (X +a)=p
X)+a.
pierderile aleatorii Xsi Y, 2 (X+Y) = p (X)+p (Y).

* Axioma omogenitatii pozitive pentru o masura de risc. Astfel, pentru
toate A =0 si pierderile aleatoare X, p (1 X) =4 p (X).

* Axioma monotoniei pentru o mdsurd de risc. in cazul in care X < Y
pentru fiecare scenariu, atunci g (X) = p (Y).

Aceste precizari sunt importante, deoarece acestea definesc
proprietatile statistice pe care trebuie sda le respecte o masurd de risc
corespunzatoare. Procesul de gestionare a riscurilor are propriile sale reguli
stiintifice definite prin intermediul acestui nou cadru deductiv. Teoria masurilor
de risc coerente se bazeaza pe ideea ca o masurd de risc potrivitd este in
concordanta cu teoria finantelor si teoria portofoliului. Consecinta coerentei
in cazul unei probleme de optimizare a portofoliului este importanta deoarece
aceasta pastreaza caracteristica de convexitate.

Considerand o anumita cuantila, cu alte cuvinte pentru un anumit nivel
de incredere a € (0,1) si o variabild aleatoare X, nivelul VaR corespunzator a
este definit prin relatia:

VaR,(X) = —qz (X) = —q1_(X) = inf {BIFx(B) = a} (1)

Precizam ca z =f(x,y) reprezintd functia de cost, X este vectorul
de decizie, XEXTR" si y este o variabild aleatoare definita pe un spatiu de
probabilitate, reprezentand incertitudinile care pot afecta costurile. Distributia
de probabilitate a lui y in R™ se considera ca are o densitate probabilistica
notatd cu p(y). Cunoscand distributia de probabilitate a lui y, z este o variabila
aleatoare. In aceasti situatie, distributia lui z depinde de vectorul de decizie.
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Pentru fiecare x, F'y(f3) definit pe R, este functia de repartitie pentru z. Cand
nivelul de incredere a este dat, probabilitatea ca f(x, y), sd nu depaseasca un
anumit prag [ este data de:

FX(rG) = Jf{x’y]{_;’g p(}’)d}’ (2)

Statistica VaR,(X) = —q2(X) prezinti pierderile minime ale
portofoliului constituit, care pot aparea in cele mai defavorabile a din cazuri,
pentru o e~umitd perioadd de timp. In aceste conditii, VaR este egal cu
percentila @ 3 distributiei pierderii VaR, care este cea mai mica valoare astfel
incat probabilitatea ca pierderile sa depaseasca sau sa fie egale cu aceasta
valoare este mai mare sau egala cu e.

Cunoastem cd, VaR se bazeaza pe probabilitati, deci nu poate fi stabilit
cu certitudine, ci este mai degraba un nivel de incredere, care este selectat in
avans de catre utilizator. Fiind o masurad de risc VaR satisface proprietatile
unei masuri de risc, dar nu reugeste sa respecte proprietatea de sub-aditivitate
si nu este o masura de risc coerentd. De regula diversificarea portofoliului
conduce Intotdeauna la reducerea riscului. VaR contrasteaza cu diversificarea
portofoliului. Se considera ca VaR nu este o masura de risc, deoarece o masura
de risc nu poate incalca axioma de sub-aditivitate.

In plus, VaR nu este o masura de risc convex, aspect care se datoreaza
faptului cd sub-aditivitatea si omogenitatea pozitivdi implicd Tmpreuna
convexitatea unei functii, iar VaR nu satisface proprietatea de sub-aditivitate.
In cazul unei probleme de optimizare, VaR poate avea mai multe minime
locale, ceea ce inseamna ca VaR este nu este convex. Remarcam faptul ca in
procesul de minimizare a riscului, numai suprafetele convexe au proprietatea
ca minimul local, ceea ce conduce la solutii optime la nivel global. Asadar,
VaR este unul dintre instrumentele cele mai utilizate pentru gestionarea
riscurilor, desi VaR este dificil de optimizat atunci cand se calculeaza pe baza
de scenarii.

Cunoastem ca VaR este pierderea minima care poate apdrea in cele
mai defavorabile cazuri pentru portofoliu intr-o anumiti perioada de timp. in
acelasi timp, CVaR reprezintd pierderea asteptatd, care poate aparea in cele
mai defavorabile cazuri, masurand cat de mult se poate pierde, in medie, in
cazul in care pierderile depasesc VaR. Acesta este o masurad de cuantificare
a pierderilor mai mici decat VaR. Deci, CVaR poate fi definit a fi media
conditionatd a pierderii in raport cu X, in cazul in care pierderea este egald sau
mai mare decat g, (x), conform relatiei:

CVaR = ¢,() = Ef (1) (6 9) 2 40} = 15 [y oquin fCo PO (3)
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In ecuatia prezentata se utilizeaza o alta functie de distributie care nu
este descrescatoare si continud, si este obtinuta prin redimensionarea functiei
de distributie z = f{x,y) pe intervalul [a,1]. Precizam ca CVaR este o masura
de risc coerenta, deoarece aceasta satisface toate cele patru axiome prezentate
mai sus.

VaR si CVaR pentru o functie de pierdere z = f(X,y) pot fi calculati prin
rezolvarea unei probleme de nptimizare convexa, unidimensionald, pentru un
anumit nivel de increder= <. Principala abordare constd in utilizarea unei
functii convexe speciale © & (x,f3) pentru a caracteriza n;f’a (%) si qa(x). Functia
caracteristica pentru gﬁ'a (x) $1 q,(x) este definita dupa cum urmeaza:

F.(x,f) =B+ (1 — ) ' E{[f (x,¥) — BI"} )

unde [¢]" = max(0,f)

Daca se minimizeaza F; (x, ) pentru toate (x, §) € X x R, obtinem
rezultatul echivalent al minimizarii valorii CVaR .;ﬂia (x) in functie de x € X:

min gﬁa (x) =min F, (x, §) 4

In studiul realizat se porneste de la prezentarea problemei de
optimizare ce se concentreaza pe surprinderea riscului prin CVaR. Astfel,
problema de optimizare are urmatoarea forma:
min, CVaRg (x) ,xES, (6)
unde e reprezinta nivelul de incredere dorit, iar

S={(xy, x5, ., x)|x; 200 =12, ..., m),x;y + x5 + =+ x,, = 1}

in acest caz, x; este variabila de decizie pentru ponderea in portofoliu
a sub-portofoliului i. Se poate converti problema de optimizare data de relatia
de mai sus intr-o problema de programare liniara, dupa cum urmeaza:

ming +(1-a)™ Jyer:lF e y) = B p (0 dy. )
Cux €S

Distributia de probabilitate comund a rentabilititilor p(y) este
necunoscuta, ceea ce face ca problema (7) sa fie mai greu de rezolvat. De
aceea, de cele mai multe ori, procesul decizional este influentat de parametrii
cu un grad mare de incertitudine, iar punerea sa in aplicare poate fi influentata
de anumite erori.
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Concluzii

Aspectele cuprinse in articolul realizat pe seama unui studiu atent
asupra plasarii investitiilor de portofolii de valori mobiliare conduc la unele
concluzii mai ales practice. in general, investirea de portofolii in piata este
supusd riscului. Luam acest risc de piatd deoarece el este sub influenta anumitor
factori care actioneaza in mod diferentiat de la o perioadd de timp la alta. In
acest sens, in literatura de specialitate este recomandata ca masura a riscului
valoarea de risc conditionatd, pentru ca aceste riscuri apar sub influenta unor
factori.

O concluzie care se desprinde este aceea ca plasarea de portofolii a
unor valori mobiliare pe piatd, va fi Insotita intotdeauna de un risc al pietei
si de aici necesitatea de a evalua acest risc al pietei pentru a anticipa cum se
finalizeaza, ca rezultate concret, investirea portofoliilor valorilor mobiliare n
piata respectiva.

Exista anumite constrangeri in plasarea acestor portofolii si de aceea
din articol se desprinde concluzia ca studiul trebuie adancit prin considerarea
acestor frontiere, aga Incat sa putem anticipa cu mai mare precizie riscul de
piata pe care 1l presupune plasarea de portofolii de valori mobiliare.

Plasarea portofoliilor de active (valori mobiliare) este una care trebuie
sd tind seama de piatd, pentru cd daca nu se anticipeaza evolutia unor conditii
pe care le presupune piata putem avea un risc mult mai ridicat si pe cale de
consecintd o rentabilitate mult mai redusa.
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