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Abstract

Piata de capital reprezinta o forma de valorificare a unor active prin
plasarea de catre investitori a portofoliilor. Metodologia utilizata exprima faptul
ca unele elemente intdmplatoare pot modifica politicile de management ale
investitorilor atunci cand doresc sa plaseze portofolii de active pe piata de capital.

Piata de capital este o activitate care trebuie serios studiatd, iar
plasarea activelor in dorinta de a obtine un randament ridicat trebuie sa se
faca intr-o stransd concordanta cu elementele de risc pe care le prezinta piata
de capital.

In acest articol, analiza seriilor de date pentru realizarea unei
previziuni corecte a trendului randamentului prin plasarea de active pe piata
de capital este foarte importanta.

Autorii au utilizat date din literatura de specialitate internationala si
au recurs la unele date §i studii comparative utilizand metoda comparatie §i
alte metode statistice de evolutie a piatei de capital.

Cuvinte cheie: piata de capital, factori, indicatori, portofolii, evolutii,
prognozd.

Clasificarea JEL: C10, E22

Introducere

Analiza economiei, n general, si a pietei de capital in mod special,
trebuie sa fie supusd unei analize destul de specializati. In acest sens, se
urmareste ca pe baza seriilor de date de care se dispune la un moment dat sa
se realizeze o previzionare a perspectivei evolutiei pietei de capital. In acest
sens, elemente intamplatoare sau modificari ale politicii de management pot
sd fie elemente care influenteaza previziunea pe care o intuim ca trebuie sa ne
duca la un rezultat convenabil, pentru a fi investitor pe piata de capital.

Obiectivul acestui articol este acela ca, pe baza analizei ce se va
efectua, sa prefiguram printr-o previziune tendita pe care o manifesta piata,
in general sau segmentul de piatd pe care dorim sa actionam prin plasarea de
portofolii de active.
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In acest scop, avem in vedere stabilirea unei rentabilititi medii,
in functie de variabilitatea fondurilor mutuale. In acest sens, am analizat,
utilizand indicatori specifici, marimi ale pietei de capital, situatii inregistrate
sau extinderea analizei pentru a putea efectua compararea volatilitatilor din
doua perioade. In acest fel, putem identifica modalitatea sau trendul pe care I-a
avut un portofoliu similar care a fost plasat in aproximativ aceleasi conditii.

Metodologia aplicata constd in utilizarea indicatorilor specifici care
sd exprime prin coeficientii (parametrii) calculati care este trendul pietei, in
conditiile 1n care dorim sa plasam un portofoliu de active.

Intr-o piata perfecta, informatiile despre un portofoliu sunt redundante,
deoarece toate valorile se vor afla de-a lungul liniei pietei de securitate. Totodata,
administratorii (investitorii) care doresc sa plaseze pe piata de capital trebuie sa
fie suficient de atenti pentru ca studiul anticipat sd corespunda evenimentelor
ce au loc uneori surprinzator pe piata de capital. De asemenea, trebuie avuta in
vedere si perspectiva pericolului declansarii unor riscuri.

Literature review

Amini si colab. (2010) au fost preocupati de evolutia randamentelor
bursiere. Anghelache si Anghel (2018) au studiat principalele metode si
modele utilizate in analizele pietei de capital. Aruoba (2019) a analizat o
serie de metode de estimare a anumitor indicatori. Cooper (2009) a abordat
elementele primelor de risc. Dobrodolac (2011) a prezentat o serie de modele
econometrice aplicate in economia reald. Jarrow si Yildirim (2003) au analizat
evolutia preturilor titlurilor de valoare in anumite conditii. Markowitz (2014)
a abordat probleme legate de variatia medie. Piketty (2014) a studiat cateva
aspecte legate de capital, intelegdnd dinamica capitalismului, precum si relatia
dintre crestere si randamentul capitalului.

Metodologie, date, rezultate si discutii

Valorile istorice pot fi utilizate direct, ca randamente asteptate, abateri
standard ale randamentului, corelatii si volatilitati. Astfel de proceduri se
bazeaza pe presupuneri, indiferent daca sunt facute explicit sau nu. Procesele
de bazd trebuie sa fie stabile in timp, iar inregistrarea istorica trebuie sa
dezvaluie in mod adecvat caracteristicile lor esentiale.

Pentru a evalua natura unei valori mobiliare sau a unui portofoliu trebuie
studiata o perioada relativ lunga de timp. Dar cu cat perioada este mai lunga, cu
atat este mai putin probabil presupunerea stabilitatii procesului de baza.

Riscul asociat cu angajamentele actuale ale unui agent poate sa nu
fie legat intr-un mod simplu de comportamentul profiturilor acesteia in trecut.
Estimarea riscului folosind doar inregistrarea, sa zicem, ultimii cinci ani poate
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fi la fel de periculoasd, mai ales daca abaterea standard a ratei rentabilitatii este
utilizata pentru a masura riscul. Cercetatorul se poate confrunta cu alegerea de
a nvata despre lucrul gresit sau prea putin despre cel corect.

» Evenimente intamplitoare sau modificari ale politicii de

management

Vom lua in considerare o corporatie care si-a diversificat recent linia
de productie si a preluat noi proiecte relativ neafectate de schimbarile din
economie. Variabilitatea si volatilitatea ratei de rentabilitate din trecut nu
ofera un ghid satisfacator pentru previziune.

O problemad mai importantd este procesul prin care sunt stabilite
preturile. Intr-o piata eficientd, pretul curent se bazeazi pe toate informatiile
relevante referitoare la viitor, inclusiv pe informatii despre trecut. Daca dosarul
arata ca un titlu a fost deosebit de atractiv 1n trecut, este posibil ca pretul sau
sa fi crescut, astfel incat s nu mai fie asa de atractiv in viitor, iar daca dosarul
aratd cd un titlu a fost neatractiv in trecut, este posibil ca pretul sau sa fi scazut,
astfel incat sa fie atractiv in viitor.

Intr-o piatd perfectd, trecutul are o relevanti limitatd pentru viitor.
Unii cercetatori sustin ca trecutul nu are deloc relevantd. O versiune a acestui
argument presupune ca investitorii sunt preocupati doar de rata de rentabilitate
asteptati. In astfel de conditii, pe o piata stabila, preturile s-ar ajusta pana cand
fiecare titlu (portofoliu) va oferi acelasi randament. Nicio alternativa nu ar
diferi de alta intr-un mod semnificativ, trecutul neavand relevanta.

Aceastd concluzie nu este Tn concordantd cu viziunea unei piete de
capital pentru portofoliu. In conditii normale, preturile se vor ajusta astfel
incat titlurile de valoare (portofoliile) sa se alinieze pe o dreapta a pietei si a
valorilor mobiliare. Vor exista diferente, n sensul ca cu cat volatilitatea este
mai mare, cu att si randamentul asteptat este mai mare. Nicio valoare nu va fi
evaluata eronat, iar portofoliile eficiente pot fi obtinute prin alegerea aleatorie
a titlurilor de valoare.

Pentru a obtine un portofoliu eficient care este potrivit pentru un
anumit investitor, este necesara o anumita notiune de volatilitate si/sau
randament asteptat. Pentru aceasta, inregistrarea trecuta se poate dovedi intr-
adevar utila.

Intr-o piatd perfectd, rata de rentabilitate a oricarui titlu va fi aleatorie
intr-un sens special, in sensul ca va fi distribuit aleatoriu de-a lungul (in jurul)
unei linii caracteristice care trece prin punctul in care rata rentabilitatii atat a
titlului, cat si a portofoliului de piata, este egala cu rata purd a dobanzii.

Termenul aleatoriu a fost folosit pentru a descrie pietele in care toate
informatiile din trecut au fost luate in considerare de investitori si, astfel,
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sunt reflectate in preturile curente. Cei care presupun ca investitorii iau in
considerare doar randamentul asteptat afirmd ca investitorul nu a analizat
datele. Ambele grupuri ar fi in dezacord cu fehnicianul bursier traditional,
care acorda o importanta deosebitd anumitor secvente de preturi trecute, rate
de rentabilitate etc. In prezent lipsesc dovezile satisfacitoare ale succesului
oricarei tehnici de piatd. Sistemele concepute pentru a invinge piata contin
elementele care dau gres.

Aceasta sugereaza pericolul efectudrii unei analize a portofoliului
bazata in Intregime pe date istorice. Pe o piata fara valori mobiliare eronate,
existd o singurd reguld inviolabild, respectiv diversificarea. Daca preturile
reflectd in mod adecvat informatiile actuale, aproape orice portofoliu bine
diversificat va fi eficient. Daca piata este perfecta, poate fi ales orice grup de,
sd zicem de n titluri. Dar daca unele titluri de valoare sunt usor evaluate eronat,
inregistrarea trecuta ar putea ajuta la identificarea unui grup usor superior.
Acest aspect sugereaza o procedura care poate face mai mult rau decat bine.

Figura numarul 1 prezintd un caz in care o astfel de abordare s-a
dovedit benefica. Astfel, axa verticala cuprimde mediile dintr-o anumita
perioada, iar axa orizontald prezintd variabilitatea (deviatia standard) a ratei
anuale de rentabilitate in timpul perioadei.

Rentabilitatea medie si variabilitatea fondurilor mutuale

Figura 1
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Valorile bazate pe randamentele nete sunt afisate pentru toate cele
78 de fonduri mutuale. Valorile bazate pe randamentele brute sunt afisate
pentru 60 de portofolii aleatorii, fiecare dintre ele includ 40 de titluri (in sume
egale), extrase aleatoriu dintr-un grup de 150 de actiuni comune. Dreapta
oferd o contrapartidd empiricd la linia pietei de capital, leagdnd punctul
reprezentand valorile medii obtinute pentru cele 60 de portofolii aleatoare cu
cel reprezentand rata dobanzii pura aproximativa in perioada respectiva.

Au fost efectuate analize de portofoliu utilizdnd inregistrarea istorica a
grupului de 150 de actiuni ordinare in perioada considerata, cu limite superioare
de 0,025, incluse cel putin 40 de titluri de valoare in fiecare portofoliu. Au fost
incercate mai multe abordari, de la o analiza completa folosind toti cei 11.175
de coeficienti de corelatie pana la un model simplu cu un singur indice bazat pe
rata rentabilitatii pietei. Toate au dat rezultate similare. Portofoliile eficiente
s-au comportat bine in perioada ulterioard de sapte ani.

Analiza portofoliului bazat pe date istorice a fost mai mult decat
capabild sa reziste concurentei din portofoliile si fondurile mutuale selectate
aleatoriu. Analiza portofoliului bazat pe date istorice poate fi utild, dar trebuie
asiguratd o analiza completa.

Un model simplu cu un singur indice (piatd) a rezumat in mod adecvat
inregistrarea istorica a 150 de actiuni comune. Ratele lunare de rentabilitate
pentru acele titluri din perioada considerata au fost analizate pentru a determina
randamentele medii, abaterile standard ale randamentului, coeficientii de
corelatie si volatilitatile. Primele trei seturi de valori au fost utilizate pentru
a efectua o analiza completa a portofoliului cu limite superioare de 0,05. Au
fost selectate treizeci de portofolii eficiente, de la cel cu variabilitate minima
(portofoliul 1) pana la cel cu randament mediu maxim (portofoliul 30).

O analiza separata a fost efectuata folosind doar primul si ultimul set
de valori (adica randamente medii si volatilitati), cu aceleasi limite superioare
(0,05). Au fost selectate treizeci de portofolii eficiente.

Generalizarea poate fi periculoasa, dar cel putin In acest caz,
randamentul mediu si volatilitatea par sa fi capturat suficient din istoricul
pentru a servi in mod adecvat pentru analiza portofoliului, supusa unor limite
superioare rezonabil de stricte.

Daca o corporatie isi schimba activitatile sau combinatia de obligatii
financiare frecvent, volatilitatea trecuta se poate dovedi nereald. Pe de alta
parte, pentru a reduce nevoia investitorilor de a-si modifica periodic detinerile,
managerii de corporatii pot Incerca probabil sd evite schimbari drastice
ale volatilitatii titlurilor de valoare in circulatie. Inregistrarile sugereazi ca
managerii Incearca.

Figura numarul 2 compara volatilitatile din doud perioade pentru 12 titluri de
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valoare si 12 portofolii. Rezultatele, obtinute aratd ca volatilitatile titlurilor
individuale sunt relativ stabile in timp, iar volatilitdtile portofoliilor sunt si mai
stabile. Fiecare dintre portofoliile din Figura numarul 2 includ 20 de titluri
(in valori egale). Actul de diversificare creste predictibilitatea. Volatilitatea
portofoliului este media ponderatd a volatilitatilor titlurilor sale componente.
De obicei este mult mai usor sa prezici o medie decat sa prezici valoarea unui
singur articol.

Compararea volatilitatilor din doud perioade

Figura 2
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Viziunea de ansamblu este una a unei piete remarcabil de eficienta.
Cu alte cuvinte una in care putine titluri de valoare sunt susceptibile de a fi
foarte subestimate sau supraevaluate pentru mult timp. Portofoliile in mod
evident inferioare pot fi evitate cu usurintd prin asumarea unor cantitati de
diversificare. La randul lor portofoliile net superioare sunt greu de gasit.
Unii manageri de investitii nu sunt in masura sa depaseascad in mod constant
portofoliile selectate folosind cele mai simple reguli.

Daca piata este eficienta si daca un investitor nu are informatii speciale
sau putere de predictie, ar trebui sa efectueze o diversificare si selectarea unei
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clase de risc adecvata. In final ne vom concentra pe portofoliile de tip adecvat.
Avand in vedere 6 valori, este o chestiune simpld sa gisim unul dintre
numeroasele portofolii cu o anumita valoare dorita. Intr-o piatd perfectd, nu
existd nicio baza pentru alegere, unul dintre seturi poate fi ales la Intdmplare.
Cu toate acestea, cu sansa exterioard ca Inregistrarile anterioare ar putea
contine dovezi ale valorilor mobiliare evaluate eronat, un investitor poate
selecta portofoliul cu cea mai mare rentabilitate medie in perioada trecuta. Cu
alte cuvinte, satisfacem relatiile:

Mximizare Y., X; E; (1

Subiect ¥, X;b; = b,

) 1 . .
Sio =X, = . pentru fiecare securitate i.

Unde: Ej se presupune ci este egald cu randamentul mediu al titlului 7 intr-o
perioada trecutd;

b; se presupune ca este egald cu volatilitatea reala a titlului 7 intr-o
perioada trecutd;

by, reprezintd un anumit nivel dorit de volatilitate;

n este un numadr suficient de mare pentru a forta o diversificare
adecvata.

Acesta este cel mai simplu tip de analiza a portofoliului. Se poate
rezolva chiar grafic. Nu ar trebui sa rezulte niciun aspect negativ din luarea
in considerare atat a rentabilitatii asteptate, cat si a volatilitatii. Intr-o piatd
perfecta, informatiile despre un portofoliu sunt redundante, deoarece toate
valorile se vor afla de-a lungul liniei pietei de securitate.

Concluzii
Din studiul acestui articol se pot desprinde unele concluzii teoretice
si practice. Astfel, o corporatie care si-a diversificat linia de productie ruland
noi proiecte normal ca se gandeste la construirea intr-o altd structurd a
portofoliilor.

Pentru o piata perfecta, precutul are o relevanta limitata pentru viitor
deoarece piata perfectd presupune si cercetare, investitii $i inovatii, care sa
asigure dezvoltarea la un nivel calitativ superior.

Nici o alternativa nu difera de alta in mod semnificativ decat trecand
si neavand relevantd continutul analizei intreprinsa de autori.
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Retinem ca pentru a obtine un portofoliu eficient, care este potrivit
pentru un anumit randament pentru investitor, este necesara o anumita notiune
de volatilitate si un nivel al randamentului previzionat.

Existd pericolul efectuarii unei analize a portofoliului bazata
in intregime doar pe date istorice, ceea ce va conduce la unele rezultate
neconvingatoare sau, uneori, inselatoare.

Rentabilitatea medie si rentabilitatea fondurilor mutuale este o alta
chestiune careia un investitor de active financiare trebuie sa-i acorde o atentie
suficient de consistenta.

Ultima concluzie este aceea ca un model simplu, cu un singur indice
de piatd, poate rezuma in mod adecvat inregistrarea si perspectiva previzionata
de finalizare a operatiunii respective.
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