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Abstract  

The scope of the paper is to compare alternatives to maximizing the returns of 

internationally diversified stock portfolios having restrains and limitations set by the 

investment policy, as it is usually the case with portfolios held by institutional investors 

such as pension funds or udertakings for collective investment in trasferable securities. 

In the portfolio analysis, the financial instruments will be described and grouped using the 

Principal Component Analysis (PCA) and the hierarchic cluster by Ward method, carrying 

out a comparison between the optimized portfolio that accept short-selling and another 

portfolio that do not accept, considering the Sharpe rate.  The volatility of the selected 

portfolio will be measured the by EGARCH(1,1). Also, other measures of risk will be 

applied, such as VaR, we will asses the impact of the volatility regimes on the risk of the 

portfolio. 

Keywords: Principal Component Analysis, hierarchical cluster, Markowitz Model, Shape 

Rate, Single Index Model, EGARCH, VaR, CVaR, Backtesting, Regression.  
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Rezumat 

Scopul lucrării este de a prezenta comparativ rezultatele unor variante de optimizare a 

portofoliilor de acţiuni diversificate internațional, cu respectarea unor restricții privind 

politica investițională specifice investitorilor instituționali (ex. fonduri de pensii, organisme 

de plasament colectiv în valori mobiliare). 

În analiza portofoliului, titlurile financiare vor fi descrise şi grupate cu ajutorul Analizei în 

Componente Principale (PCA) şi cluster-ului ierarhic prin metoda Ward, relizându-se o 

comparație din punct de vedere al ratei Sharpe între un portofoliu optimizat care acceptă 

short-selling şi unul care nu acceptă. De asemenea, portofoliul format va fi analizat din 

perspectiva volatilității prin modelul EGARCH(1,1),  i se va calcula VaR şi se va determina 

impactul stărilor asupra riscului.  

Cuvinte-cheie: Analiza în Componente Principale, Clusterizare ierarhică, Modelul 

Markowitz, Rata Sharpe, Single Index Model, EGARCH, VaR, CVaR, Backtesting, 

Regresie 
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Introducere 

 
Ȋn această lucrare, abordările Markowitz şi Sharpe de selecție a portofoliului eficient 

sunt descrise că şi procese analitice alternative. Conceptul de optimizare a portofoliului 

intră sub incidența teoriei moderne a acestuia, ce are la bază satisfacerea criteriului 

rentabilitate – risc. Chiar dacă Markowitz este cel care introduce noțiunea de risc că o 

componentă de aceeași importanță că a rentabilităţii, propunând dispersia că măsura pentru 

acesta, principalul motiv pentru care modelul este sau nu utilizat în practică este acela că 

necesită  un număr foarte mare de informații. Ca prim pas în acest sens, este dezvoltat 

modelul Sharpe în care este estimată dependența activelor față de comportamentul pieţei. 

Modelul de selecție a portofoliului optim pentru investitor permite să se stabilească 

care sunt alegerile ce satisfac criteriul rentabilitate-risc, urmărindu-se maximizarea 

rentabilităţii şi minimizarea riscului. Astfel, un portofoliu este considerat a fi optim dacă nu 

există un alt portofoliu cu aceeași rentabilitate şi un risc mai mic, sau cu acelasi risc şi o 

rentabilitate mai mare. Din punct de vedere matematic, frontiera portofoliilor optime poate 

fi determinată în două moduri: prin minimizarea riscului pentru o rentabilitate dată, sau prin 

maximizarea rentabilităţii pentru un risc dat.  

Teoria selecției portofoliului optim elaborată de Markowitz a reprezentat un pas 

important în dezvoltarea ştiinţei finanţelor, deoarece înainte de apariția ei, modelele de 

gestiune a portofoliilor se bazau pe veniturile generate de oportunitățile de investiții şi 

considerau semnificativă rentabilitatea lor. Markowitz introduce noțiunea de risc, căruia îi 

acordă aceeași importanță ca noțiunii de rentabilitate şi propune dispersia ca masură a 

acestuia. El nu acceptă regula maximizării valorii actualizate a beneficiilor viitoare 

deoarece aceasta nu ține seama de risc şi de atitudinea investitorilor față de risc. Se propune 

un criteriu care urmărește ca în același timp să sporească rentabilitatea caracteristică 

valorilor mobiliare şi să diminueze riscul asociat. 

Acest criteriu a pus bazele unei noi dezvoltări a ştiinţei economice, introducând 

legătura dintre rentabilitate şi risc ca şi componentă a comportamentului investițional. 

Frontiera de eficiență începe cu determinarea portofoliului cu varianta minimă absolută 

scontată de investitorii cu aversiunea cea mai mare față de risc. Markowitz a studiat 

profund motivația comportamentului participanților pe piaţa financiară din punct de vedere 

al tendințelor de maximizare a rentabilităţii şi micșorare a riscului. Titlurile sunt corelate 

două câte două în cadrul modelului formulat de acesta şi se poate identifica proporția 

titlurilor în portofoliu pentru a construi portofoliul cu varianta minima absolută. Modelul 

Markowitz pornește de la ideea că oricărui risc i se poate asocia o probabilitate de apariție, 

un titlu fiind cu atât mai riscant cu cât există o volatilitate mai mare a câștigurilor. Ca 

alternativă, William Sharpe  surprinde legătura dintre titluri şi indicele bursier, care 

impactează relevant evoluția preţului. 

Ȋn paralel cu utilizarea acestui criteriu, poate fi introdusă noțiunea de model-building 

folosită pentru calculul market – risk – VaR, abordare ce presupune ca schimbările 

așteptate ale variabilelor în orizontul de timp stabilit să fie considerate nule. Aceasta este 

considerată a fi o ipoteză restrictivă, dar rezonabilă. Modificările preţului pe perioade scurte 

de timp sunt în general mici comparative deviației standard aferente. 
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1. Prezentarea metodologiei și a rezultatelor 

 

În vederea formării unui portofoliu eficient, în condițiile unor limite superioare 

investiționale de maxim 35% din ponderea portofoliului, s-a urmărit în perioada 1 ianuarie 

2015 – 2 setembrie 2016, un număr de 21 de titluri listate la NYSE şi la LSE. Colecția de 

date a fost extrasă de pe Yahoo Finance, iar ca index de referință pentru piaţă a fost utilizat 

GSPC (S&P 500), deoarece fenomenul de contagiune este puternic corelat cu piaţa 

americană. Aceasta imprimă trendul general, crescător sau descrescător, pe care activele 

financiare îl vor urma (tabel nr. 1). 

 

Tabelul nr. 1: Rentabilitatea zilnică şi deviația standard pentru activele studiate 

 

 
 

Conform analizei componentelor principale (PCA), primele 13 componente 

determină mai mult de 90% din varianta cumulativă a randamentelor celor 21 de acţiuni 

luate în considerare. Acest lucru este suficient pentru construirea unui model pe baza 

componentelor principale determinate ce vor fi selectate ca şi factor al  modelului utilizat, 

mai departe, în previziunile asupra matricei de covarianță a randamentelor acţiunilor (figura 

nr. 1). 

 
Figura nr. 1. Reprezentarea grafică a varianței randamentelor acţiunilor 

 

Prima componentă este negativ corelată cu toate activele financiare. Acesta este un 

lucru bun pentru gestionarul de portofoliu, deoarece arată că schimbările de preț de la o zi 

PPB.L ARM.L AHT.L CPG.L RRS.L AMAT TSCO.L TUI.L PRU.L BATS.L EXPN.L

Avg. Return 0.11% 0.15% 0.04% 0.08% 0.14% 0.07% 0.00% 0.03% 0.01% 0.10% 0.10%

Std. Deviation 2.35% 2.70% 2.14% 1.22% 2.45% 1.89% 2.19% 1.93% 2.03% 1.24% 1.45%

AAPL TSLA COH BTI AMZN RRC SE NVDA NEM GSPC 

Avg. Return 0.02% 0.01% 0.04% 0.07% 0.24% -0.01% 0.03% 0.30% 0.21% 0.06%

Std. Deviation 1.65% 2.54% 1.89% 1.26% 2.08% 3.60% 1.82% 2.21% 2.93% 0.59%
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la alta ale acţiunilor nu afectează semnificativ volatilitatea portofoliului. De asemenea, 

valorile negative indică, din punct de vedere matematic, relația inversă dintre factor şi 

variabile, dar magnitudinea arată cât de puternică este această relație. Spre exemplu, cea 

mai puternică magnitudine o are în prima componentă RRC (-0.47) (tabel nr. 2). 

 

Tabel nr. 2: Analiza portofoliului pe componente principale 

 

 
Se urmărește crearea unui portofoliu ale căui randamente sunt puternic corelate cu 

cele ale componentelor principale. Una din modalitățile standard este de a crea un 

portofoliu long-short care să cumpere activele cu cea mai mare pondere sau încărcare dintr-

o componentă principală şi să vândă acele componente cu cele mai mici încărcări. În 

măsura în care considerăm  prima componentă principală, atunci ponderile pentru fiecare 

acţiune pot fi regăsite în prima coloană a matricei P cu încărcări. 

În seria de lucrări ale lui Connor and Korajczyk (1986, 1988, 1993) despre utilizarea 

PCA pentru a crea factori statistici pentru modelele APT, autorii utilizează rezultatele din 

componenta principal drept realizări ale factorului modelului. Prin urmare, încărcările oferă 

ponderile care trebuie să fie investite în fiecare acţiune, în factorul de mimare al 

portofoliului. În această abordare, coloanele matricei Y vor reprezenta rentabilităţile pentru 

fiecare factor. Aceasta va fi metodologia urmată pentru a crea un factor de rentabiltăţi cu 

PCA. 

În vederea obținerii unei imagini de ansamblu asupra diversificării portofoliului, a 

fost abordată analiza prin cluster ierarhic, conform metodei lui Ward. Ca rezultat al 

algoritmului, se obține arborele de clasificare (dendograma)(figura nr. 2). 
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Figura nr. 2. Dendograma portofoliului 

 

În primul cluster există două grupari, între RRC şi SE, ambele fiind companii din 

sectorul gazelor naturale şi între RRS.L şi NEM, ambele din sectorul minier, exploatând 

aur. În al doilea au fost grupate companiile care se bazează pe retail, de la accesorii, 

echipamente electronice, până la servicii. În cel de al treilea cluster se găsesc acţiunile 

listate pe piaţa londoneză, indicele American S&P 500 şi compania British American 

Tobacco, listată atât pe piaţa Americană (BTI), cât şi pe cea londoneză (BATS.L). 

Ȋn graficul din figura nr. 3 se poate observa evoluția randamentelor zilnice ale 

activelor financiare. Utilizând colecția de date se formează un model de piaţă Sharpe 

(Single Index Model – SIM). Preţurile acţiunilor sunt puternic legate de indexul pieţei 

americane şi această relație poate fi utilizată pentru a estima rentabilitatea portofoliului. 

Modelul Sharpe măsoară atât riscul cât şi randamentul, având următoarea expresie 

matematică: 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓) + 𝜀𝑖𝑡 (2.1) 

unde: 

 𝑟𝑖𝑡  este randamentul acţiunii i la momentul t; 

 𝑟𝑓 este rata fără risc; 

 𝑟𝑚𝑡  este randamentul pieţei la momentul t. 
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Figura nr. 3. Evoluția randamentelor zilnice ale activelor financiare – Sursă proprie 

 

Dacă modelul Markowitz a întâmpinat numeroase limitări, modelul Sharpe 

simplifică calculele prin raportarea randamentului acţiunilor la indexul pieţei (figura nr. 4). 

Ipoteza de la care se pornește este că acţiunile variază simultan datorită mișcării pe care o 

imprimă piaţa, iar această variație poate fi generată de riscuri sistematice sau riscuri de 

piaţă şi de riscuri specifice. Așa cum este de așteptat, indexul poate explica doar riscurile 

pieţei, motiv pentru care modelul măsoară celelalte riscuri cu ajutorul termenilor eroare i. 

Termenul liber 𝛼𝑖 şi panta 𝛽𝑖 sunt estimate pe baza randamentelor istorice ale acţiunilor şi 

pe baza randamentului pieţei. 

 

 
Figura nr. 4. Dreapta SML estimată 
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În funcție de tipul investitorilor, vom analiza criteriile de selectie a portofoliului 

optim, conform modelului Markowitz, ținînd cont de apetența pieţei la operațiunile de tip 

short-selling. 

Investitorii riscofili doresc să își maximizeze câștigurile, fiind dispuși să nu mai țină 

cont de minimizarea riscului. Astfel ar urma să obțină o rentabilitate de 0.30% pe zi, în 

conditiile unui risc de 1.33% (figura nr. 5). 

 

 
Figura nr. 5. Frontiera eficientă şi portofoliul optim dacă nu este permis short-selling-

ul 

 

Investitorii neutrii urmăresc să obțină rentabilitatea sperată a portofoliului pieței, 

suficient de bine diversificat, urmând să atingă o rentabilitate sperată de 0,15% pe zi, în 

condițiile unui riscnde 0,75% pe zi (figura nr. 6)  

 

 
Figura nr. 6. Frontiera eficientă şi portofoliul optim pentru short-selling 
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Riscofabii doresc minimizarea riscului din cadrul portofoliului, prin urmare 

ponderea activului fără risc ar trebui să fie majoritară. În modelul Sharpe de mai sus, aceștia 

ar urma să obțină o rentabilitate de 0,09% pe zi în condițiile uni risc de 0,8% pe zi. 

Ȋn cazul unui model de piaţă Sharpe, vom aplica CAPM considerând ca referință 

pentru piaţă rentabilitatea index-ului American S&P 500. 

În cazul optimizării SIM, s-a considerat rata fără risc anuală de 1%, ceea ce 

înseamnă o rată zilnică de 0.00004, considerând 250 zile de tranzacţionare pe an. Astfel, se 

observă că rentabilitatea portofoliului la un an este de 46.7% (figura nr. 7). 

 
Figura nr. 7. Analiza performanței portofoliului 

Seria de timp urmează, conform criteriului Akaike, un model ARIMA(2,0,1) cu 

media non-zero (tabelul nr. 3). 

 

Tabelul nr. 3. Modelul ARIMA  

 

 
 



RFS Variante de optimizare a portofoliilor de acțiuni diversificate internațional 

 

48 Revista de Studii Financiare 

Pentru modelarea volatilităţii au fost luate în calcul mai multe modele ce au fost 

aplicate pe seria de date a randamentelor (EGARCH(1,1), GARCH(1,1), girGARCH(1,1), 

APARCH(1,1) şi csGARCH(1,1) cu distribuţia normală (tabelul nr. 4). Conform criteriului 

de informatie, modelul EGARCH(1,1) este cel mai adecvat în cazul randamentelor 

portofoliului, distribuţia acestora folosită fiind Generalized Error Distribution (GED). 

 

Tabelul nr. 4. Distribuţiile şi modelele de volatilitate pentru randamente 

Normal distribution EGARCH GARCH gjrGARCH apARCH csGARCH 

Akaike -6.5023 -6.4643 -6.4938 -6.4898 -6.4572 

Bayes -6.4253 -6.3970 -6.4169 -6.4032 -6.3706 

Shibata -6.5030 -6.4649 -6.4945 -6.4907 -6.4580 

Hannan-Quinn -6.4719 -6.4377 -6.4634 -6.4556 -6.4229 

 

EGARCH Normal distribution GED SSTD SNORM 

Akaike -6.5023 -6.5056 -6.4985 -6.5016 

Bayes -6.4253 -6.4190 -6.4023 -6.4150 

Shibata -6.5030 -6.5065 -6.4996 -6.5024 

Hannan-Quinn -6.4719 -6.4713 -6.4605 -6.4673 

EGARCH SGED NIG GHYP GHST 

Akaike -6.5038 -6.5003 -6.4956 -6.4102 

Bayes -6.4076 -6.4041 -6.3898 -6.3140 

Shibata -6.5049 -6.5014 -6.4969 -6.4113 

Hannan-Quinn -6.4658 -6.4623 -6.4538 -6.3722 

 

Modelul EGARCH permite tratarea erorilor ca şi asimetrice şi reacţii diferite la 

şocuri negative şi pozitive. În pieţele financiare, o depreciere este întotdeauna urmată de o 

volatilitate mai mare, această caracteristică a datelor financiare fiind numită efect de levier 

(tabelul nr. 5). Modificările preţului sunt corelate negativ cu volatilitatea, care este mai 

mare dupa şocuri negative decât după şocuri pozitive de aceeaşi magnitudine. Distribuţia 

GED se dovedeşte a fi mai potrivită decât distribuţiile skewed-Student, skewed-Normal, 

skewed-GED, invers gaussiana normală, hiperbolica generalizată şi hiperbolica generalizată 

skewed-Student.  

Modelul GARCH exprimă persistenţa volatilităţii, evaluând ştirile pozitive şi 

negative în mod egal ca impact, în vreme ce extensia modelului, EGARCH, măsoară 

efectele asimetrice ale acestora. Parametrul α  indică contribuţiile la varianta condiţionată 

ale celor mai recente ştiri (şocuri), iar parametrul ß evidenţiază contribuţiile la varianța 

condiţionată ale celui mai recent nivel al volatilităţii. 

După estimarea parametrilor, au fost obţinute datele din tabelul de mai jos, unde α 

măsoară persistența volatilității, este pozitiv şi semnificativ pentru  seriile de date, însă 

scopul testului EGARCH este de a regăsi efectul leverage. Prezența acestuia se face simțită 

atunci când β este semnificativ și negativ. Efectul leverage este o corelație negativă între 

volatilitatea viitoare a randamentului și randamentul trecut, deci, când randamentul scade, 
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volatilitatea crește. Cu cât efectul leverage este mai ridicat, cu atât se poate înregistra un 

risc și o volatilitate mai mare. 

Valoarea lui γ este 0.086, ceea ce înseamnă că şocurile pozitive determină o 

modificare mai mică (descrescătoare) a volatilităţii, în timp ce şocurile negative determină 

o modificare mai mare (în sens invers), în situaţia în care toate celelalte condiţii rămân 

egale.  

Suma α + ß defineşte impactul ştirilor prezente în volatilitatea viitoare şi măsoară 

rata la care acest efect dispare în timp (foarte lent).  În cazul de faţă a + ß = 0.8 < 1, 

indicând un impact descrescător al şocurilor asupra volatilităţii viitoare. Parametrul de 

persistenţă (ß = 0.94) este foarte mare, ceea ce duce la concluzia că varianta se modifică 

lent în timp şi nu se resimte efectul de leverage. Coeficientul de asimetrie (α = -0.14) este 

negativ şi semnificativ statistic, confirmând existenţa efectului de levier în randamentele 

viitoare, pe durata perioadei de selecţie.  

 

Tabelul nr. 5. Modelul EGARCH(1,1) 
 

 
 

ACF of Standardized Residuals afişează corelograma reziduurilor standardizate şi 

se foloseşte pentru a testa dacă există corelaţie serială în ecuaţia mediei (figura nr. 8). Dacă 

ecuaţia mediei este corect specificată, toate statisticile Q ar trebui să nu fie semnificative, 

ceea ce se poate observa în grafic (histogramele nu depăşesc limitele de -1 şi 1).  
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Figura nr. 8. ACF Reziduurilor standardizate 

 

ACF of Squared Standardized Residuals afişează corelograma reziduurilor 

standardizate,  ridicate la pătrat. Aceasta foloseşte pentru a verifica dacă există efecte 

ARCH în ecuaţia variantei (figura nr. 9). Dacă aceasta este corect specificată, toate 

statisticile Q ar trebui să nu fie semnificative, lucru evidenţiat prin grafic (histogramele nu 

depăşesc limitele de  -1 şi 1). Dacă ecuaţia variantei este corect specificată, ar trebui să nu 

fie efecte ARCH în reziduurile standardizate.  
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Figura nr. 9. ACF Reziduurlor standardizate ridicate la pătrat 

Se poate observa din testul Weighted ARCH LM Test că toate probabilităţile P-

Value sunt mai mari de 5%, ceea ce înseamnă că modelul este adecvat (tabelul nr. 6).  
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Folosind Weighted Ljung-Box Test, se observă că probabilităţile P-Value, atât 

pentru reziduurile standardizate cât şi pentru reziduurile standardizate pătratice sunt mai 

mari de 5%. Astfel, seria este staţionară şi nu există autocorelare. 

 

Tabelul nr. 6. Testul Weighted ARCH LM Test 

 
 

Testul de stabilitate Nyblom returnează statisticile individuale ale parametrilor sub 

valoarea critică de 0.47, cu un prag de semnificaţie de 5%. Statistica comună fiind de 1.28, 

valoare mai mică decât  2.32 pentru un prag de semnificaţie de 5%, înseamnă că parametrii 

sunt stabili (tabelul nr. 7).  

Testul sign bias (semnul de înclinare) examinează dacă ştirile pozitive şi negative 

afectează volatilitatea viitoare faţă de previziunea din model. Negative size bias testează 

dacă ştirile negative sunt corelate cu înclinări mai mari în volatilitatea previzionată. Positive 

size bias se axează pe diferitele impacturi produse de şocurile pozitive în rentabilitate, mai 

mici sau mai mari, care nu sunt previzionate în modelul de volatilitate.  

Efectul de leverage este testat cu ajutorul testului sign bias. Dacă P-Value este mai 

mică de 5% (prag de semnificaţie), atunci acesta indică prezenţa efectelor de leverage în 

model. În cazul de faţă, toate probabilităţile depăşesc valoarea de 5%, deci se respinge 

ipoteza nulă, prin urmare efectul de leverage este prezent. 
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Tabelul nr. 7. Testul de stabilitate Nyblom 

 
 

În asimetria volatilităţii modelelor, ştirile pozitive şi cele negative furnizează 

previziuni diferite asupra volatilităţii. Curba impactului ştirilor caracterizează impactul 

randamentelor trecute la şocuri asupra volatilităţii. 

Modelul EGARCH ţine cont şi de calitatea ştirilor (cât sunt ele de importante) şi le 

permite să aibă un impact mai mare asupra volatilităţii faţă de modelul GARCH. Este 

posibil că EGARCH să aibă variante mai mari în ambele direcţii din cauza curbei 

exponenţiale care domină eventual cuadratura. 

Valoarea la risc (VaR) este folosită în măsurarea şi cuantificarea riscului financiar 

al unui portofoliu de investiţii într-un anumit interval de timp. Acest indicator este des 

utilizat de către băncile comerciale şi de investiţii în vederea determinării ratei de apariţie a 

potenţialelor pierderi.  

Cu o probabilitate de 95%,  pe un orizont de timp de o zi şi cu o investiţie egală cu 

1.000.0000 USD,  investitorul ar putea pierde în cazul de față, la nivelul portofoliului, 

valoarea de  14.782 USD . 

Calculul CVaR (valoarea la risc conditionată) este o metodă uzuală de evaluare a 

riscului, adesea utilizată pentru a reduce probabilitatea ca un portofoliu să înregistreze 

pierderi masive (tabelul nr. 8). Acest lucru este realizat prin evaluarea probabilităţii (la un 

nivel de semnificaţie) ca o pierdere specifică să depăşească nivelul valorii la risc (VaR). 

Din punct de vedere matematic, CVaR este determinată ca şi medie ponderată între VaR şi 

pierderile care depăşesc nivelul acesteia. De dorit este ca valoarea la risc condiţionată să fie 

cât mai scăzută. 
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Tabelul nr. 8. Calculul CVaR 

 
Gestionarii de portofolii utilizează o tehnică cunoscută drept backtesting pentru 

determinarea acurateţii modelului VaR, care implică compararea valorii la risc cu pierderile 

actuale sau câştigurile obţinute. Un backtest se bazează pe nivelul de încredere asumat în 

calcul. În cazul de faţă, este calculat un VaR zilnic de -0.014 la o investiţie de 1.000.000 

USD, cu un nivel de încredere de 95%, investitorul aşteptând ca pierderea zilnică a 

portofoliului să depăşească valoarea de 14.782 USD doar  5% din perioada analizată. Dacă 

investitorul ia în calcul o perioada de 250 de zile (un an de tranzacţionare), pierderea peste 

nivelul de 14.782 USD se va înregistra exact 12.5 zile, în cazul unui model VaR corect 

specificat. 

 

Concluzii 

Pentru construirea portofoliului analizat, au fost luate în calcul zece acţiuni listate pe 

piaţa americană şi zece acţiuni listate pe piaţa londoneză. Acestea au fost analizate prin 

metoda componentelor principale şi prin metoda clusterului ierarhic şi au fost comparate cu 

dreapta SML pentru a determina dacă sunt subevaluate sau supraevaluate. Cu ajutorul 

acestora s-a construit un portofoliu eficient, în functie de cele trei tipuri de investitori, atât 

cu limite investiţionale de 35%, cât şi în prezenţa sau în absenţa short-selling-ului. A fost 

construit un model SIM, având ca reper de piaţă indicele american S&P 500. Cu acest 

portofoliu nou creat s-a determinat care este cel mai bun model de volatilitate, 

EGARCH(1,1), pe baza căruia s-au determinat VaR şi CVaR, ulterior realizându-se un 

backtesting pentru verificarea adecvării modelului. 

Optimizarea portofoliilor fondurilor de pensii poate avea un impact semnificativ şi 

pozitiv asupra dezvoltării economiei româneşti. Acest surplus poate fi alocat către educaţie, 

sănătate, infrastructură şi chiar apărare, având ca destinaţie finală maximizarea bunăstării 

sociale. 
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