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Introducere 

În zilele noastre, piaţa financiară reprezintă o realitate ce poate fi întâlnită în orice 

economie modernă. Piaţa financiară este necesară în cadrul oricărei economii, aceasta fiind în 

special caracterizată de un deosebit dinamism dar şi inovaţie. Aceasta trebuie să se afle într-o 

continuă adaptare la mediul economic însă mai mult decât atât, ea poate influenţa în mare 

măsură mediul economic din ţara (economia) în care acţionează.  

 Piaţa financiară respectiv piața de capital oferă nenumărate oportunităţi de câștig 

pentru actorii lor, dar în egală măsură generează şi riscuri pentru toate categoriile de 

participanţi.  

 Identificarea aşa numitor paradoxuri ale burselor de valori, a modalităţii de formare a 

fiecăruia, a factorilor de influență a elementelor care formează astfel de paradoxuri şi 

impactul adus asupra pieţei şi diverşilor participanţi la aceasta, reprezintă o adevărată 

provocare. O eventuală delimitare a câtorva discordanţe ale practicii respectiv realităţii 

economice de teoria economică de specialitate, ar putea avea rezultate neaşteptate pentru 

aceasta din urmă, unele din aceste rezultate putând avea argumente solide în legătură cu 

fundamentele teoriei economice de specialitate.  

 Alegerea subiectului cercetării – Paradoxurile burselor de valori moderne – precum și 

a domeniului de interes – Economie și Afaceri Internaționale – o argumentăm prin aceea că  

aria de cercetare în domeniul pieţei de capital în România are încă o experienţă fragedă, 

relevanţa unor cercetări în acest domeniu putând fi considerată prioritară în dezvoltarea 

economiei româneşti şi nu numai. Aceste aspecte relevă importanța cercetării.  În ceea ce 

priveşte practica în domeniul pieţei de capital, cei mai vechi practicanţi au în momentul de 

faţă o experienţă de circa 17 ani în piaţa de capital românească, având în vedere faptul că 

Bursa de Valori Bucureşti a redevenit operaţională în luna octombrie a anului 1995. 

Teza de doctorat se dorește a fi axată pe studiul piețelor financiare în ansamblul lor și 

pe principiile considerate de bază în funcționarea burselor de valori. Scopul tezei de doctorat 

este acela al cercetării paradoxurilor burselor de valori, fenomene ce contravin teoriei 

economice de specialitate, şi a tendinţelor existente în domeniu cu referire la situaţia reală din 

pieţele financiare. Avem în vedere atât problemele şi anomaliile întâmpinate la nivel 

macroeconomic în acest domeniu de cercetare, cât şi cauzele care au determinat apariţia unor 

astfel de practici în mediul investiţional internaţional.  

În partea finală a tezei, supunem atenției un studiu de caz efectuat pe baza unor 

răspunsuri ale câtorva persoane active în piaţa bursieră din România şi numai. Analizăm 

astfel practicile, tendinţele şi discrepanţele ce apar în mediul investiţional. Pentru acest 
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deziderat am utilizat metoda chestionarului, cu scopul de a obţine date relevante de la brokeri 

autorizaţi atât pe piaţa românească cât şi pe cele internaţionale. 

Ipoteza de lucru pentru cercetarea ştiinţifică în acest domeniu se referă la existenţa 

unor discrepanţe majore în evoluţia economiei reale pe de o parte, şi evoluţia pieţelor 

financiare, pe de altă parte. Considerăm pentru moment,  că aceste discrepanţe majore sunt 

generate în principal de diferenţele de interpretare a diverşilor participanţi la piaţa financiară, 

respectiv participanţi în economia reală, pentru diversele fenomene economice sau de altă 

natură. O altă ipoteză pe care o lansăm cercetarii noastre, este legată de necesitatea sau 

oportunitatea formării aşa numitelor baloane speculative pe pieţele financiare, acestea fiind 

direct legate de ciclurile economice fireşti, ce survin pe parcursul unei perioade de timp, în 

economie.  

Ca şi metode de cercetare ştiinţifică, am utilizat atât inducţia cât şi deducţia, pentru 

observarea fenomenelor cercetate, pentru explicarea acestora din punct de vedere al relaţiilor 

de dependenţă dintre factorii generatori ai fenomenului şi fenomenul în sine, respectiv pentru 

verificarea în ce măsură rezultatele cercetării ştiinţifice se mulează pe ipotezele propuse 

iniţial. Inducţia presupune formarea unor ipoteze după o analiză a datelor empirice, putându-

se astfel ajunge la o concluzie respectiv o teorie, care evoluează de la particular spre general. 

În mod invers, deducţia verifică validitatea teoriilor și evoluează de la general la particular.   

Ca direcții viitoare de cercetare, pe care prezenta tema ni le deschide se numără: 

neuroeconomia și luarea deciziei de investire, inovațiile financiare și dinamica acestora în 

funcție de necesitățile participanților la piață, precum și piața bursieră din România și 

evoluția sa având în vedere faptul că aceasta este încă la început de drum.  

Prezenta teză de doctorat a fost realizată în cadrul proiectului: 

Investeşte în oameni! 

Proiect cofinanţat din Fondul Social European prin Programul Operaţional Sectorial 
pentru Dezvoltarea Resurselor Umane 2007 – 2013 

Axa prioritară: 1 „Educaţia şi formarea profesională în sprijinul creşterii economice şi dezvoltării 

societăţii bazate pe cunoaştere” 

Domeniul major de intervenţie: 1.5 „Programe doctorale şi postdoctorale în sprijinul cercetării” 

Titlul proiectului: „Studii doctorale inovative într-o societate bazată pe cunoaştere” 

Cod Contract: POSDRU/88/1.5/S/60185  

Beneficiar: Universitatea Babeş  - Bolyai 
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1. Cadrul general al existenței burselor de valori moderne 

 

În condițiile unei economii mondiale în continuă schimbare ca urmare a inovațiilor 

permanente mai ales din domeniul investițiilor financiare, bursele de valori au rolul de a 

asigura premisele unei stabilități financiare. Această stabilitate se poate construi atâta timp 

cât bursa oferă credibilitate participanților. Văzută generic, credibilitatea este o sintagmă 

foarte simplă, însă pentru ca aceasta să poată fi asociată bursei de valori, trebuiesc îndeplinite 

o serie de condiții, respectate o multitudine de reguli și reglementări și mai mult decât toate, 

trebuie ca fiecare actor din piața bursieră să dea dovadă de o moralitate deosebită. Doar în 

aceste condiții bursa va putea oferi credibilitate participanților. Derivată din aceasta este 

încrederea pe care actorii pieței o manifestă față de activitatea bursieră, iar acest lucru se vede 

cel mai bine în volumele de tranzacționare ale fiecărei burse de valori. 

Pentru că pe bursă se tranzacționează valori ”simbolice”, aceasta trebuie să asigure 

întotdeauna o corelare cât mai adecvată cu economia reală, astfel încât să poată fi asigurată o 

stabilitate financiară și un echilibru între cele două. Momentele de dezechilibru între cele 

două se văd cel mai bine atunci când datorită unui entuziasm excesiv în piața bursieră se 

crează așa-numitele baloane speculative, care odată sparte revarsă în economia reală haosul și 

panica. Ideal ar fi identificarea punctului în care bursa se îndepărtează oarecum de economia 

reală (în momentele de formare a baloanelor speculative) și luarea unor măsuri care să 

contracareze posibilele efecte negative ce pot rezulta. 

Principalul scop al funcționării burselor de valori este acela al mobilizării capitalurilor 

într-o economie, respectiv de distribuire a capitalurilor către cele mai profitabile domenii. Pe 

lângă aceasta, putem spune că bursa reprezintă cel mai bun loc de întâlnire al informațiilor, 

oricare ar fi proveniența acestora, macroeconomice, de la nivel național sau cele care fac 

referire la emitenți. Pe baza tuturor acestor informații disponibile în piață se fac diverse 

analize cu scopul de a anticipa evoluția viitoare a economiei și în speță a bursei. Nu scăpăm 

însă din vedere și faptul că bursa este cel mai propice loc de formare a crizelor financiare și a 

bulelor speculative, a căror consecințe se pot răsfrânge în economia reală și care pot avea un 

impact semnificativ asupra economiei mondiale per ansamblu.  

Încrederea investitorilor în bursă și în evoluția acesteia reprezintă subiectul de studiu 

al multor cercetători din acest domeniu. Pentru marea majoritate a burselor, se realizează 

diferite rapoarte de analiză a sentimentului investitorilor vis-a-vis de bursă și evoluția 

acesteia. S-a dovedit faptul că sentimentul investitorilor este corelat direct cu evoluția de 
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ansamblu a bursei, astfel dacă sentimentul investitorilor este la cote ridicate, cotațiile bursiere 

sunt parte ale unui trend ascendent, în timp ce dacă sentimentul investitorilor este la un nivel 

scăzut, atunci și evoluția bursei se înscrie unui trend descendent. În determinarea așa-

numitului ”sentiment al investitorilor” sunt luate în considerare speranțele acestora pentru 

evoluția diferitelor active listate la bursă, pentru mai multe perioade de timp. Determinarea se 

bazează pe analiza răspunsurilor investitorilor la un chestionar periodic care pune în evidență 

cele mai relevante aspecte ale bursei la un moment dat. Așadar, acest sentiment este de natură 

să dea o imagine asupra optimismului respectiv pesimismului manifestat de participanţi cu 

privire la evoluţia viitoare a bursei.   

Reglementarea se referă la o formă de supraveghere din partea unor instituții 

financiare care trasează anumite restricții respectiv cerințe pentru participanții la piața 

financiară, astfel încât să poată fi asigurată integritatea sistemului financiar. Spre deosebire de 

aceasta, dereglementarea se referă la situația în care autoritățile statelor își reduc voit rolul lor 

în piață astfel încât să se asigure o mai mare libertate acesteia. Tocmai din această cauză, 

asociat noțiunii de dereglementare regăsim deseori pe cea de liberalizare a piețelor. Controlul 

pe piața financiară, este asimilat practic noțiunii de dereglementare, atâta timp cât instituțiile 

financiare care exercită o supraveghere a pieței, sunt în măsură să exercite și control asupra 

pieței. În ceea ce privește reglementarea pe piața financiară, cel mai important obiectiv al 

acesteia din punctul nostru de vedere, este acela al asigurării stabilității financiare. O 

stabilitate financiară este de dorit pe orice piață pentru că aceasta contribuie la consolidarea 

sistemului financiar per ansamblu. Unul din scopurile reglementării este de a asigura 

încredere participanților pe această piață, prin aceasta confirmându-se obiectivul menținerii 

încrederii în sistem respectiv de asigurare a stabilității financiare. Mai mult decât atât, 

reglementarea în piața financiară a venit ca măsură a statelor vis-à-vis de reducerea fraudelor 

financiare și a practicilor ilicite.  

Din punctul nostru de vedere, demonetizarea aurului respectiv dematerializarea 

monedei reprezintă elementul în jurul căruia a început modernizarea burselor lumii (în anii 

80). Impulsul dat de dematerializarea monedei a dat frâu liber și inovațiilor din domeniul 

financiar, ideea ca orice instrument tranzacționat la bursă să aibă în spate un activ real atât 

fizic cât și ca valoare, a fost abolită. S-a trecut așadar la noțiunea de activ financiar care stă la 

baza creării unor noi instrumente financiare care sunt tranzacționate la bursă și care sunt 

create în concordanță cu necesitățile pieței. 

Efectul de levier este cel care a transformat o mulțime de investitori bogați în oameni 

săraci, dar și o mulțime de investitori săraci în oameni cu adevărat bogați. Tocmai datorită 
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acestui aspect, efectul de levier este considerat un element fundamental pentru întreaga piață 

a derivatelor financiare respectiv a produselor hibrid. 

Efectul de levier poate fi definit ca fiind ”utilizarea capitalului de investiții într-un 

mod prin care o cantitate mică de bani să permită investitorului să controleze o valoare relativ 

mare” (Drakoln, 2002, p. 33). Efectul de levier îl mai găsim în literatură și sub denumirea de 

potențare de randament, acesta permițând obținerea unor profituri sporite prin utilizarea unor 

capitaluri împrumutate în completarea celor proprii (Reuters, 2001, p. 55). Acesta permite 

participanților la piață să realizeze tranzacții de valori mai mari decât și-ar putea permite în 

mod normal, pe o piață la vedere. Tranzacționarea în marjă poate genera profituri colosale, 

datorită efectului de levier, însă în egală măsură poate genera și pierderi imense, din același 

motiv.  

 

Cap 2. Piețele financiare moderne 

 

Definirea piețelor financiare reprezintă încă un subiect controversat atât în mediul 

academic cât și în cel de afaceri. Aceasta, pentru că noțiunea piețelor financiare se confundă 

deseori cu cea a piețelor de capital. Elementele ce mențin această controversă, se referă la aria 

de cuprindere a celor două concepte respectiv la specificul fiecărui stat în care acestea se 

regăsesc. În literatura de specialitate s-au conturat două concepții care se referă la piața de 

capital, și anume concepția anglo-saxonă și concepția continental-europeană. 

Potrivit concepției anglo-saxone, piața financiară este formată din piața de capital și 

piața monetară, la care se adaugă piața asigurărilor. Așadar, potrivit acestei concepții piața 

financiară include piața de capital, însă reciproca nu poate fi adevărată. Piața de capital se mai 

poate numi, în acest caz și piața instrumentelor financiare, aceasta asigurând investirea 

capitalurilor pe termen mediu și lung. Spre deosebire de piața de capital, piața monetară 

asigură atragerea și plasarea de capitaluri pe termen scurt. 

Potrivit concepției continental-europene, piața de capital este formată din piața 

monetară, piața ipotecară și piața financiară. În acest caz, piața monetară este reprezentată de 

piața capitalurilor pe termen scurt și mediu. Piața ipotecară este specifică finanțării 

construcțiilor de locuințe; în cadrul acesteia acționează și organismele care acordă 

împrumuturi sub forma creditului ipotecar. Potrivit acestei concepții, piața financiară se 

identifică cu piața capitalurilor pe termen lung.  

Principalul deziderat al piețelor financiare constă în plasarea instrumentelor financiare 

(valori mobiliare) deținute de o parte a participanților care se află în căutare de capital, aceștia 
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fiind reprezentanți ai ofertei de valori mobiliare, către posesorii unor excedente de capital, 

aceștia din urmă fiind reprezentanți ai ofertei de capital. Bursele de valori fac posibilă 

întâlnirea dintre cele două categorii de participanți (reprezentanți ai cererii respectiv ai 

ofertei) având astfel loc o negociere care în final se poate solda cu încheierea unei tranzacții, 

satisfăcându-se astfel nevoile lor.  

În mod uzual, investitorii sunt împărțiți în trei categorii, astfel (Bako D. E., 2006, p. 

35): instituțiile financiare respectiv investitorii instituționali, societățile comerciale și 

persoanele fizice. Într-o clasificare mai simplă a investitorilor pe piața financiară, ne 

rezumăm în a împărți investitorii doar în două categorii, și anume: investori persoane fizice și 

investori instituționali, aceștia din urmă incluzând și societățile comerciale.  

Dintre toate componentele pieței financiare, piața acțiunilor este cea mai cunoscută, 

atât de către participanții la aceasta cât și de persoanele care nu au nici o legătură cu domeniul 

investițional. Aceasta datorită mediatizării intense în reviste sau ziare de specialitate a 

posibilităților prin care societățile își pot finanța activitatea curentă, prin intermediul pieței 

acțiunilor dar și datorită amplorii pe care această piață a cunoscut-o de-a lungul timpului. 

Piața acțiunilor are la bază titlurile emise de către societățile pe acțiuni. Crearea și 

dezvoltarea societăților pe acțiuni este considerată de unii autori (Ciobanu, 1997, p. 113) ca 

fiind cea mai mare descoperire a timpurilor moderne, iar acțiunile sunt considerate titlurile 

financiare care au stat la baza primelor schimburi în piața financiară.  

Piața obligațiunilor este o componentă foarte importantă a pieței financiare care 

utilizează capital pe termen lung. Aceasta este o piaţă dezvoltată putându-se compara foarte 

bine cu cea a acţiunilor, din punctul de vedere al valorilor tranzacţionate. În cadrul marilor 

pieţe bursiere dezvoltate, acest lucru este un fapt, nu este însă şi cazul României, care a 

început finanţarea prin împrumut obligatar doar în anul 1997.  Practica financiară mondială a 

demonstrat că obligaţiunile sunt instrumente financiare frecvent utilizate, iar în cadrul 

pieţelor dezvoltate, ponderea valorii tranzacţiilor cu obligaţiuni fiind apropiată de cea a 

tranzacţiilor cu acţiuni. 

Indicii bursieri respectiv tranzacțiile cu aceștia, țin cel puțin pe timp de criză prima 

pagină a publicațiilor de profil, pentru că acestea au generat pe lângă câștiguri imense pentru 

o mică parte a participanților la piață, și pierderi la fel de mari pentru cei mai mulți 

participanți. Indicii bursieri sunt utilizați deopotrivă de traderi ai societăților de intermediere 

financiară, de dealeri, brokeri, investitori individuali dar și corporații sau guverne. Apariția 

indicilor bursieri a fost rezultatul materializării unei necesități din partea participanților la 

piață, astfel încât aceștia să poată urmări cu ajutorul unui singur produs evoluția de ansamblu 
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a unei piețe. Principalul argument care a stat la baza apariției indicilor bursieri a fost tocmai 

acesta, al posibilității folosirii unui singur produs financiar, care să reflecte dinamica mai 

multor titluri și care să evidențieze cât mai fidel evoluția generală a pieței.  

Inovația în domeniul financiar și mai ales în cel al tranzacțiilor cu instrumente 

derivate a făcut posibilă tranzacționarea inclusiv a indicilor bursieri în sine. Primii care au 

reglementat tranzacționarea indicilor bursieri au fost americanii (Ciobanu, 1997, p. 210) între 

anii 1982 și 1984. Cel mai important avantaj al contractelor pe indici constă în faptul că 

permit investitorilor ca utilizând un singur produs financiar (uneori realizând o singură 

tranzacție futures sau options) să poată cumpăra sau vinde un coș de titluri datorită 

componenței indicelui respectiv.  

Fenomenul care a făcut posibilă apariția unor produse derivate financiare este inovația 

financiară, prin care se crează noi produse financiare (Stoica, 2006). Aceste noi produse sunt 

considerate exotice până în momentul în care tranzacționarea lor va fi accesibilă unei părți 

mai mari a participanților, respectiv volumul tranzacționat pe acestea va crește substanțial. Ne 

referim așadar la inovațiile din domeniul produselor, și nu la inovații de sistem, inovații de 

procese sau altele.  Din acest punct de vedere, piața financiară a devenit tot mai atractivă 

pentru investitori, pentru că numărul și diversitatea instrumentelor investiționale destinate 

acoperirii riscului, transferului riscului, speculației, arbitrajului, a crescut mult. 

Riscul, ca și concept asociat tranzacțiilor bursiere, este unul foarte complex, care se 

poate manifesta în diverse moduri precum falimentul societăților listate la cota bursei, 

schimbări majore ale legislației privind tranzacțiile cu instrumente financiare, crize (crahuri) 

pentru acțiuni, modificări ale politicii monetare, etc. Riscul există în orice domeniu și este 

omniprezent. În sens larg, acesta reprezintă probabilitatea de a pierde  ceva. Transpus pieței 

financiare, riscul reprezintă posibilitatea ca investitorii să obțină mai puțin decât au estimat 

atunci când au inițiat o tranzacție. De multe ori, cei mai optimiști dintre investitori estimează 

că vor obține prin tranzacțiile lor o rentabilitate mare cu asumarea unui risc minim, sau în 

unele cazuri chiar fără risc. Din păcate, acest lucru este foarte dificil de obținut, dacă nu chiar 

imposibil.  

Majoritatea deciziilor investitorilor la bursă sunt luate în condiții de risc. Astfel, riscul 

este elementul central în jurul căruia se construiește întreaga decizie de investire. 

Probabilitatea respectiv posibilitatea de manifestare a riscului, face ca decizia în domeniul 

investițional să devină dificil de luat. Fiecare investitor are propria sa scară de evaluare a 

riscului pentru investițiile vizate. Tocmai din această cauză, o investiție riscantă pentru o 

anumită categorie a investitorilor poate fi considerată de alții una cu un risc asociat scăzut. 
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Cea mai comună metodă de evaluare a unei investiții riscante, presupune conștientizarea 

celor implicați în luarea deciziei de investire, respectiv cunoașterea efectelor ce pot rezulta în 

urma producerii unui eveniment nedorit.  

Una dintre caracteristicile pe care nici o piaţa bursieră nu şi le dorește a-i fi asociată 

este aceia că, aceasta poate fi ușor manipulată. Acest lucru se poate întâmpla datorită 

legislaţiei deficitare în domeniu, dar şi datorită incompetenței autorităţilor de supraveghere. 

Desigur, fenomenul este încă unul foarte controversat. Unii autori (Duțescu, 2008) consideră 

că pe orice piaţă pe care acționează legea cererii şi a ofertei este posibil, şi chiar probabil să 

intervină tentative de manipulare a prețurilor, astfel încât diverșii actori ai pieţei, inițiatorii 

acestei influențe, să aibă de câștigat.  

În ceea ce priveşte formarea unei teorii fundamentale, care să caracterizeze piețele 

financiare, de-a lungul vremii, au existat mai multe puncte de vedere. Începând cu anii ’70, 

Eugene Fama a realizat câteva studii cu privire la acest aspect al piețelor financiare şi 

eficiența lor, fiind urmat de alții precum Jensen sau Grossman ceva mai târziu.  Toţi aceștia 

au abordat o temă extrem de interesantă şi anume, eficiența de care dau dovadă piețele 

finaciare. Eficiența asociată pieței financiare poate avea două conotații (Bako D. , 2006, p. 

68): din perspectiva investitorilor eficiența este văzută ca rentabilitate obținută a capitalului 

investit corectată cu cheltuielile de tranzacționare aferente în condiții de risc, în timp ce din 

perspectiva analiștilor pieței financiare respectiv a specialiștilor acesteia, eficiența este 

analizată pe baza formelor pe care aceasta le ia. Teoria piețelor eficiente este larg acceptată 

de către academicieni și oameni din spectrul cercetării ca fiind aplicabilă celor mai 

importante piețe financiare internaționale, fiind validată de numeroase studii empirice, 

aceasta stă la baza dezvoltării teoriei financiare moderne (Jacquillat & Solnik, 1997, p. 45). În 

opinia lui Jacquillat, conceptul de eficiență a piețelor financiare comportă trei accepțiuni: 

eficiența informațională, comportamentul rațional al actorilor respectiv eficiența funcțională.  

Inițiatorul acestei teorii, Fama afirmă că: „O piaţă eficientă este precum una pe care 

există un număr mare de agenţi raționali care își maximizează profiturile, sunt angajați într-o 

concurență permanentă şi care încearcă să prezică cursul viitor al acţiunilor, pentru care 

informația curentă este disponibilă aproape gratuit pentru toţi participanţii. Pe o piaţă 

eficientă, concurența dintre numeroșii participanţi inteligenți conduce la o situaţie în care, în 

fiecare moment, preţurile reflectă deja efectele informațiilor trecute dar şi anticipările. Altfel 

spus, pe o piaţă eficientă, preţul curent al acţiunii va fi în orice moment un bun estimator al 

valorii sale fundamentale ” (Fama, The Behavior of stock market prices, 1965). Ceva mai 

târziu, în anul 1970, același autor Fama, completează teoria piețelor eficiente, astfel : „ O 
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piaţă eficientă este o piaţă pe care preţul reflectă perfect şi în mod permanent informația 

disponibilă”. (Fama, 1970). 

Unul dintre cei mai înverșunați critici ai teoriei piețelor eficiente este George Soros, 

care începând cu anul 1987 a început să promoveze şi să facă cunoscută propria teorie asupra 

piețelor financiare, teorie pe care o consideră mult mai apropiată de realitățile economice 

cotidiene, şi pe care a denumit-o „teoria reflexivității”. Întregul concept de gândire pe care îl 

utilizează Soros în dezvoltarea teoriei sale, este bazat pe ideile profesorului său, de la London 

School of Economics, Karl Popper (Soros, 2008). Soros consideră că, teoria piețelor eficiente 

aflată în vigoare în zilele noastre, şi care se bucură de cele mai multe susţineri din partea 

oamenilor de știință, este falsă şi înșelătoare, şi afirmă că piețele financiare nu tind, în nici un 

caz, către situaţia de echilibru. Teoria reflexivității pe care acesta o propune, are la bază 

raportul dintre gândire şi realitate. Soros ia în considerare factorul subiectiv care intervine în 

procesul investițional şi îi atribuie un rol esenţial. Potrivit teoriei reflexivității, participanţii 

dintr-o piaţă nu își pot baza deciziile investiționale exclusiv pe cunoaștere, pentru că 

percepțiile acestora de natură subiectivă, pot influența semnificativ preţurile din piaţă. 

Agenţiile de rating joacă și ele un rol extrem de important în economia globală, 

datorită influenţei mari pe care o au asupra deciziei de investire a participanţilor la această 

piaţă.  De cele mai multe ori, chiar din momentul lansării unei emisiuni de titluri financiare, 

acestea au asociat şi un rating acordat de către una sau mai multe agenţii de acest gen. De aici 

şi importanţa ce le revine agenţiilor de rating în evaluarea corectă a companiilor . Un rating 

greşit dat în sensul subevaluării emitentului, face ca emisiunea respectivă să nu se mai bucure 

de succes în rândul investitorilor. Se poate astfel spune că agenţiile de rating oferă o plus 

valoare pieţelor financiare datorită evaluărilor realizate. 

 

Cap 3. Caracteristici ale burselor de valori moderne 

 

Pentru a analiza piața bursieră pe ansamblu, ar fi interesantă o abordare din mai multe 

puncte de vedere a acesteia. Găsim interesantă o caracterizare a celor mai importante burse la 

nivel mondial în funcție de evoluția capitalizării bursiere a acestora, din 1990 și până în 2010.  

Pentru fiecare zonă geografică am ales să prezentăm primele cinci burse cu cea mai 

mare capitalizare bursieră, respectiv pentru zona Americii și zona Asia-Pacific. Pentru 

Europa-Africa și Orientul Mijlociu prezentarea burselor din perspectiva capitalizării bursiere 
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necesită un studiu mai aprofundat datorită fuziunilor care s-au realizat între diverse burse în 

acest răstimp.  

În zona Americii, se poate observa din figura următoare cum bursa din New York 

(NYSE Euronext) a dominat dintotdeauna acest segment al capitalizării bursiere din America. 

Dacă în anul 1990 capitalizarea bursieră a NYSE a fost de aproape 2.700 de miliarde de 

dolari americani, la sfârșitul anului 2010 capitalizarea bursieră a acesteia a ajuns la aproape 

13.400 de miliarde de dolari, în condițiile în care maximul atins de această piața îl regăsim în 

anul 2007 la nivelul de 15.600 miliarde de dolari. Observăm din această situație cum în 20 de 

ani, capitalizarea bursieră a NYSE a crescut cu aproape 400%. Însă este oare această creștere 

atât de legitimă? Am putea găsi răspunsuri la această întrebare în amploarea și avântul 

cunoscut de majoritatea piețelor de capital din întreaga lume, în perioada 1990-2010 

(bineînțeles luând în calcul corecțiile din 2000-2002 respectiv 2007-2009). Însă, dacă ne 

gândim mai departe de atât, ce poate să determine o creștere cu 400% mai mare a capitalizării 

bursiere în 20 ani? Am putea spune, conform metodologiei de calcul a capitalizării bursiere 

că această creștere ar putea fi datorată unor listări masive sau creșterii prețurilor 

instrumentelor financiare deja listate, ceea ce este adevărat. Începutul anilor ’90 a coincis cu 

explozia afacerilor în domeniul IT care au fost imediat listate la bursă pentru un motiv extrem 

de simplu: să poată obține finanțări fabuloase pentru dezvoltarea afacerii. Practic, această 

finanțare reprezintă un credit dat de investitori companiilor respective pentru a obține din 

activitatea lor profituri considerabile în viitorul apropiat. Așa-numita garanție pentru aceste 

finanțări constă doar în faptul că respectivele companii își desfășurau activitatea în domeniul 

IT, iar la acel moment, acest lucru reprezenta cea mai bună garanție pentru succes, nemaifiind 

nevoie de altceva din partea companiilor astfel încât investitorii să aibă încredere deplină în 

activitatea lor. Așadar, datorită entuziasmului din piață, prețurile acțiunilor unor astfel de 

companii au început să crească halucinant, creându-se un așa numit efect de bulgăre de 

zăpadă care a antrenat întreaga piață și care a generat în cele din urmă ceea ce regăsim în 

literatură sub denumirea de ”criza dotcom-urilor”.  

Cel puțin din aceste două motive, creșterea generalizată a prețurilor respectiv listările 

masive, capitalizarea bursieră la NYSE a crescut atât de mult în ultimii 20 ani. Nu trebuie să 

pierdem însă din vedere și circumstanțele în care s-au realizat modificări în structura celor doi 

factori determinanți, abordați mai devreme.   
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Capitalizarea bursieră a primelor 5 burse din zona Americii 

 

Sursa: prelucrare proprie după date furnizate de Federația Mondială a Burselor. 

   

Cea de a doua bursă ca mărime a capitalizării bursiere este NASDAQ OMX, a cărei 

capitalizare bursieră a fost la începutul anilor `90 de aproximativ 310 miliarde de dolari 

americani, pentru ca la sfârșitul anului 2010 aceasta să ajungă la un nivel de 3.900 de 

miliarde de dolari. Spre deosebire de NYSE, Nasdaq a atins maximul capitalizării sale în anul 

1999 când valoarea bursei era de aproximativ 5.200 de miliarde de dolari. Așadar, în 20 de 

ani (din 1990 până în 2010) capitalizarea bursieră a Nasdaq a crescut cu 1.100%. Cele două 

motive anterior enunțate pot fi invocate și de această dată, respectiv creșterea generalizată a 

prețurilor titlurilor cotate și noile listări, însă pe lângă acestea putem invoca și achiziția bursei 

din Boston (Boston Stock Exchange) realizată de Nasdaq în 2007 precum și achiziția în anul 

2007 a Swedish-Finnish, o companie financiară care controla 7 burse din zona Mării Baltice, 

formând astfel Nasdaq OMX. Și în acest caz se poate observa cum criza care a început în 

toamna anului 2007 a erodat masiv valoarea Nasdaq.   

TSX Group este cea de a treia bursă în funcție de capitalizarea bursieră, din zona 

Americii. Dacă la începutul anilor ’90 capitalizarea bursieră a acesteia atingea valoarea de 

puțin peste 240 miliarde de dolari americani, la finalul anului 2010, capitalizarea a ajuns la 

aproape 2.200 de miliarde de dolari, așadar cu aproximativ 815% mai mare. Cele două 

subsidiare ale acesteia servesc piața astfel: Bursa de Valori din Toronto, pentru piața 

acțiunilor de valori mari (senior equity market) iar TSX Venture Exchange este dedicată 

pieței acțiunilor mai riscante (venture equity market). TSX Group este lider în tranzacționarea 

pe sectorul petrolier și a gazelor.  
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Spre deosebire de celelalte două burse prezentate anterior, capitalizarea bursieră a 

TSX Group la finalul anului 2010 s-a situat foarte aproape de valoarea sa de maxim 

înregistrată în anul 2007, ceea ce înseamnă că recuperarea acesteia în ceea ce privește 

valoarea bursei, s-a realizat mai accelerat și într-un timp mai redus. De specificat în acest caz 

este faptul că foarte multe companii ce activează în domeniul petrolier sunt listate la această 

bursă iar datorită creșterii prețului petrolului în perioada de criză, capitalizarea bursieră a 

crescut și ea.  

Din anul 1990 și până la finalul anului 2010, între aceste prime trei burse în funcție de 

capitalizarea lor bursieră, nu au existat schimbări în ceea ce privește raportul de forțe. Nu 

același lucru se poate spune și despre ocupantele locurilor 4 și 5 în această ierarhie: American 

Stock Exchange (AMEX) și Mexican Exchange, care și-au schimbat raporturile de forțe între 

ele, de mai multe ori pe parcursul celor 20 de ani luați în analiză.  

 Dacă în 1990, capitalizarea bursieră a AMEX era de puțin peste 100 de miliarde de 

dolari, iar cea a bursei din Mexic de aproximativ 41 de miliarde de dolari, până în 2008 

raporturile de forțe dintre cele două se schimbaseră de câteva ori, iar la finalul acelui an, 

capitalizarea bursieră a bursei mexicane (de aproape 235 miliarde de dolari) devansa cu mult 

capitalizarea bursieră a AMEX ( de puțin peste 132 de miliarde de dolari).  Printre motivele 

care ar putea fi invocate în acest caz, pe lângă cele anunțate anterior se numără și preluarea 

AMEX în 2008 de către NYSE Euronext, iar faptul că în acești ani piața mexicană a fost 

considerată una în curs de dezvoltare cu un mare potențial de dezvoltare al pieței de capital, 

se poate observa și în dinamica capitalizării bursiere a acesteia în cei 20 de ani.  

 Considerăm foarte interesantă o analiză a importanței capitalizării bursiere în 

produsul intern brut al țărilor în care își au sediul. Acest coeficient l-am calculat ca raport al 

capitalizării fiecărei burse și produsul național brut al țării în care bursa își are sediul central.  

Se poate observa din figura următoare cum în zona Americii sunt două burse care trec 

de pragul de 100%: TSX Group și Santiago Stock Exchange. Acest lucru înseamnă că, 

capitalizarea acestor burse depășește PIB-ul țarii (Canada și Chile). Desigur, în cazul bursei 

din Chile acest lucru nu este atât de dificil de realizat, datorită faptului că statul Chile a avut 

un PIB de 243 de miliarde de dolari la sfârșitul anului 2011.  
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 Importanța capitalizării bursiere în PIB-ul Național pentru bursele din zona Americii 

 

Sursa: prelucrare proprie după date furnizate de Federația Mondială a Burselor. 

 Cel mai mic procent al capitalizării bursiere în PIB aparține bursei braziliene, care 

deține doar 10% din cei 435,2 miliarde de dolari ce reprezintă PIB-ul țării.  

Mutațiile ce au avut loc în ultimii 30 de ani în piața financiară s-au datorat într-o 

foarte mare măsură și inovațiilor din acest domeniu. La scară largă este acceptată ipoteza 

conform căreia inovațiile financiare sunt răspunzătoare într-o oarecare măsură de declanșarea 

crizei. Există studii și analize empirice care demonstrează faptul că piața financiară a suferit 

mutații datorită inovațiilor mai ales din sectorul creditelor de consum sau al ipotecilor (Den 

Haan & Sterk, 2010). Când ne referim la inovații în acest sector, ne gândim la crearea unor 

noi instrumente pe piața financiară dedicate tranzacționării și care corespund celor mai 

diversificate pretenții ale investitorilor. Aceste noi instrumente sunt utilizate de către 

investitori pentru gestiunea mai eficientă a portofoliilor lor, însă deopotrivă acestea generează 

și riscuri pentru cei care le folosesc. Multe din riscurile pe care aceste noi produse le 

presupun sunt greu asimilate respectiv înțelese pe deplin de către investitorii sau brokerii din 

piață, chiar unul din traderii de pe Wall Street recunoscând că a tranzacționat active pentru 

care nu cunoștea nici măcar activul suport pe care acesta a fost construit (McCullough & 

Blake, 2010), nemaivorbând de riscurile asociate unei astfel de tranzacții.  

Pentru inovațiile financiare din anii 1980, Yves Simon a identificat 5 mari cauze ale 

apariției acestora (Simon, 1997, p. 882): 

 Înrăutățirea constantă a variabilității ratelor dobânzii și a ratelor de schimb după acordul 

de la Bretton Woods; 

 Adâncirea deficitelor publice pentru marile țări industriale; 

 Dezvoltarea noilor sisteme de telecomunicații și a tehnologiei informatice; 
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 Dereglementarea și concurența, care au avut un aport deosebit în dezvoltarea inovațiilor 

financiare; 

 Aportul adus de cercetătorii din domeniul financiar în a construi modele de evaluare a 

noilor produse financiare inovative.  

 

Și poate cel mai important aspect legat de evoluția burselor lumii este cel al 

inovațiilor și al ingineriilor financiare. Am ales să prezentăm rolul acestora într-un mod cât 

mai etic posibil, însă fără a pune la zid inovațiile financiare și a le face răspunzătoare de criza 

financiară ce s-a manifestat la nivel global. Admitem totuși că o parte a vinei declanșării 

crizei aparține inovațiilor financiare. Nu trebuie să pierdem din vedere faptul că acestea au 

fost create și dezvoltate de către investitori sau instituții financiare pentru a răspunde celor 

mai diverse nevoi de acoperire a riscurilor. Legat de deschiderea piețelor din țările 

emergente, inovația financiară a creat investitorilor noi instrumente astfel încât procesul 

investițional să poată realiza transferul riscului între diverși participanți la piață.  

Țările emergente sunt cele ale căror economii se află într-un proces rapid de creștere 

respectiv în faza de tranziție către o economie de piață (Simon, 1997, p. 913).  Acestea au o 

capacitate mai mare decât țările dezvoltate în a oferi investitorilor oportunități pentru 

realizarea unor profituri mai mari. 

Putem spune că piețele emergente au adus un plus de interes pe piața financiară din 

partea investitorilor, iar previziunile FMI vor încuraja tranzacționarea pe aceste piețe atâta 

timp cât prognoza este de creștere pentru aceste economii. Cele patru țări BRIC, așa cum le-a 

numit Jim O’Neill: Brazilia, Rusia, India și China sunt cele care vor domina economia 

mondială. Importanța acestora este subliniată în mai multe analize ale Goldman Sachs, care 

consideră că până în anul 2050, China va devansa economia Statelor Unite ale Americii. 

Cercetarea realizată de Goldman Sachs (Goldman Sachs, 2003) previzionează o evoluție a 

celor mai importante economii ale lumii până în 2050, astfel: 

Economia Statelor Unite ale Americii se va situa pe al doilea loc în lume, fiind urmată 

de cea a Indiei. Economiile Braziliei respectiv Rusiei vor concura serios cu economia 

Japoniei în anul 2050.  
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Previziuni privind clasamentul celor mai importante economii în anul 2050 

 

Sursa: (Goldman Sachs, Dreaming with BRICs. The Path to 2050., 2003) 

  Referitor la piața financiară și în speță investițiile pe bursă, mulți investitori 

internaționali au conștientizat faptul că nu pot obține profituri la fel de mari investind pe 

piețele mature precum în investițiile din țările emeregente în curs de dezvoltare. Aceștia își 

doresc să obțină randamente superioare, desigur asumându-și riscuri suplimentare cum este 

riscul volatilității, al lichidității sau al cursurilor de schimb, care sunt semnificativ mai 

ridicate decât în piețele dezvoltate. Studiile asupra economiilor țărilor BRICS sunt 

nenumărate, cercetătorii arătând faptul că dezvoltarea acestor economii și tranziția lor către 

categoria economiilor dezvoltate este practic inevitabilă (Nistor, 2011).  

Cele mai puternice economii emergente, așa cum le numesc autorii într-o lucrare sub 

egida Academiei Române (Oehler-Șincai, Ghibuțiu, Lianu, Miru, & Bratu, 2010) se 

aseamănă printr-o serie de trăsături precum: masive rezerve naturale atât ca volum cât și ca 

diversitate, competitivitatea este mai vizibilă în sectorul industrial și cel agricol iar piețele de 

consum sunt robuste. Deosebirile pe care aceiași autori le aduc în discuție se referă la dotarea 

cu factori de producție sau preponderența diferitelor sectoare în economia națională.  

Regăsim interesantă analiza realizată asupra evoluției capitalizărilor bursiere pentru 

marile burse ale lumii din anul 1990 și până la finalul anului 2010, precum și schimbarea 

raporturilor de forțe între acestea în acest răstimp. Fuziunile dintre acestea au făcut de multe 

ori ca raporturile de forțe între burse să se schimbe în timp. Tot la acest capitol este de 

remarcat dorința unor burse de a realiza fuziuni sau achiziții importante dar care au fost 

sortite eșecului deoarece ofertele lor au fost prea mici în fața unor giganți.  
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4. Bursa ca generator al capitalului fictiv 

 

În linii mari, bula speculativă se referă la situația în care sunt încheiate tranzacții în 

volume mari de titluri financiare mult în afara prețului lor de echilibru. Prețul la care se 

perfectează tranzacțiile nu este corelat cu valoarea intrinsecă, reală a activului respectiv. 

Regăsim în literatura de specialitate diferite denumiri ale acestui concept (balon de piață, 

balon de preț, balon financiar), însă ele se referă în esență la același lucru: tranzacționarea 

activelor la prețuri mult mai mari decât ar fi normal. Bulele speculative se pot forma în orice 

piață, atâta timp cât pe aceasta se tranzacționează active, în piața imobiliară, în piața 

creditelor de consum, piața tablourilor de artă și altele, dar cel mai des întâlnim aceste bule, 

în piața bursieră. Aceasta și datorită specificului acestei piețe: se tranzacționează în mod 

continuu iar activelor financiare tranzacționate le sunt asociate valori simbolice, în funcție de 

cererea și oferta pentru acestea.  

Cauzele care determină apariția acestor bule speculative reprezintă o provocare atât 

pentru investitorii pe bursă cât și pentru cercetătorii din acest domeniu. Am putea găsi o 

cauzalitate în formarea acestora de formarea ciclurilor economice, atât la nivelul unei 

economii naționale, cât și la nivelul economiei mondiale, dar și de tranzacțiile speculative, 

incertitudine sau lipsa de raționalitate a actorilor acestei piețe. Cu toate acestea, nu există o 

părere unanim acceptată cu referire la factorii ce cauzează apariția bulelor speculative.  

Unele voci din spectrul investițional consideră că formarea bulelor speculative este 

determinată de creșterea ratei inflației, așadar am putea identifica între factorii care cauzează 

inflația, pe cei care cauzează și creșterea prețurilor titlurilor de valoare, peste valoarea lor 

fundamentală.  Din punctul nostru de vedere, prin formarea bulelor speculative avem de a 

face cu un dezechilibru generat de o percepție eronată a oportunităților de câștig de către 

investitori. Dezechilibrul economic generat de formarea lor se transpune în situațiile 

articifiale create pe piață, mai ales în cazul bulelor speculative de durată scurtă (de până în 10 

ani). Impactul bulelor speculative de durată mai îndelungată (peste 10 ani) este mult mai 

sever, acestea putând genera crize economice globale.  

Din anul 2007, întreaga lume se confruntă cu cea mai gravă criză financiară de după 

marea prăbușire a burselor din anii 1929-1933. Cu toate că unele voci susțin că această criză 

s-a încheiat (în 2012), omenirea continuă să se confrunte cu efectele acesteia, zi de zi. 

Regăsim în presa de specialitate informații despre momentul de început al crizei economice și 

financiare, ca fiind situat în anul 2008. Considerăm că momentul efectiv al declanșării crizei 
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financiare îl regăsim în anul 2008, însă evenimentele care au pregătit spargerea acestei bule le 

putem identifica încă din toamna anului 2007 (sfârșitul lunii august).  

Criza a amenințat stabilitatea a numeroase instituții financiare, bănci și chiar guverne 

din întreaga lume, iar declinul economic și recesiunea s-au putut observa pe toate piețele 

bursiere ale lumii. Cauza majoră a declanșării crizei globare a reprezentat-o spargerea bulei 

din domeniul imobiliar din Statele Unite ale Americii, în anul 2006. Desigur, cauzele 

declanșării crizei sunt complexe, iar proveniența acestora, din cele mai diverse domenii.  

Un citat din Heraclid spune că ”nimic nu este veșnic în afară de schimbare”. Dacă am 

extinde această maximă și asupra a ceea ce s-a întâmplat pe piețele financiare din întreaga 

lume, ar însemna că acestea au nevoie în permanență de schimbare, de adaptare la necesitățile 

în permanentă schimbare ale investitorilor. Întregul sistem financiar trebuie să dea dovadă de 

o adaptabilitate deosebită și totodată de o capacitate importantă de a asigura stabilitatea. Este 

poate un echilibru perfect ce trebuie găsit între dorința permanentă de inovare și revenirea la 

realitate văzută din prisma asigurării stabilității financiare.  

În mod paradoxal, criza a început în Statele Unite ale Americii însă indicii burselor 

americane nu au fost cel mai grav afectați de depreciere. Deprecierile cele mai însemnate au 

putut fi constatate la bursele din Europa respectiv Japonia, aceasta poate datorită efectelor 

internaționalizării activității bursiere respectiv achizitionarea unor active toxice ce proveneau 

din Statele Unite de către investitori din Europa sau Japonia (bănci, instituții financiare, 

fonduri sau investitori de orice fel). Deprecierile nu s-au făcut chiar atât de mult simțite la 

bursele americane și datorită flexibilității economiei americane și a deciziilor de salvare a 

numeroase bănci adoptate de guvern (Schneider, 2010, p. 224).  

Autoritățile monetare împreună cu guvernele țărilor din care fac parte au pus repede 

bazele unui plan de redresare economică cu scopul de a restabili încrederea în piețe astfel 

încât acestea să poată funcționa în condiții adecvate. Aceste demersuri au efecte pe termen 

lung și nu pot fi observate imediat în piață. Trebuie însă avut în vedere faptul că nivelul 

fondurilor necesare pentru restabilirea unei ordini financiare adecvate în piață, este colosal, 

un singur guvern sau o singură instituție financiară internațională nu poate face față unui 

asemenea necesar de fonduri, oricât de multe resurse ar avea, pentru că implicațiile pe care 

efectele crizei le presupune sunt răspândite teritorial în întreaga lume.  

Mai mult decât atat, omenirea trebuie să tragă căteva învățăminte din cele întâmplate 

în ultimii ani pe piețele financiare și să găsească prin intermediul autorităților de 

reglementare, soluții prin care să elimine (sau să evite) pe viitor tranzacționarea unor active 

toxice de natură să poată genera efecte similare celor de după criza din 2007.  



18 

 

5. Paradoxuri ale burselor moderne 

Am putea asocia anomaliile în tranzacționarea instrumentelor financiare cu dovada, în 

unele cazuri, a ineficienței piețelor financiare. Acestea pot fi evidențiate cel mai bine pe 

piețele financiare dezvoltate de marea majoritate a academicienilor și a practicienilor. Prin 

specificul lor, existența unor anomalii bursiere într-o piață demonstrează fie faptul că piața 

respectivă este ineficientă fie că există anumite inadvertențe în ceea ce privește stabilirea 

prețului unui activ oarecare. În timp s-a demonstrat că astfel de anomalii tind să se atenueze 

sau chiar să dispară, prin aceasta diminuând sau chiar eliminând oportunitățile de profit ale 

investitorilor care speculează tranzacționarea pe baza acestora (Schwert, 2003, p. 940). 

Anomaliile bursiere, mai ales cele cu impact direct asupra prețului unor instrumente 

financiare tranzacționate la bursă, sunt de natură să ofere investitorilor posibilitatea obținerii 

unor câștiguri superioare mediei pieței, în condițiile unei gestiuni corespunzătoare.  

Din punctul nostru de vedere, anomaliile întâlnite pe piețele financiare respectiv pe 

bursă pot fi privite din perspectiva temporală (anomaliile calendaristice), din perspectiva 

interpretărilor pe care le presupune analiza tehnică (anomaliile tehnice), din perspectiva unor 

evaluări ce țin de analiza fundamentală (anomaliile fundamentale) sau anomalii care țin de 

alte aspecte. 

Cele mai cunoscute anomalii calendaristice sunt efectul de weekend și efectul lunii 

ianuarie. Însă pe lângă acestea putem vorbi despre anomalii ale zilelor de vacanță, anomalii 

survenite în urma zilei de Halloween, anomalii trimestriale, efecte în cadrul aceleiași luni 

calendaristice, efectul zilei de luni văzut deseori în corelație cu efectul de weekend, efectul 

tranzacționării intraday (într-o singură zi de tranzacționare) sau anomalii observate în anii 

care se termină cu cifra ”5”. Fiecare dintre acestea anomalii au fost studiate în detaliu în 

cadrul tezei. 

Numeroase cercetări în domeniul investițiilor la bursă s-au axat pe aflarea răspunsului 

la întrebarea dacă prețurile istorice pot fi utilizate pentru a previziona prețurile viitoare ale 

titlurilor listate. S-au creat astfel metode complexe care să lămurească acest aspect. Astfel, 

analiza tehnică reprezintă o metodă de previzionare a mișcărilor de preț și a trendurilor din 

piață în viitor, prin studierea graficelor pieței (incluzând aici atât prețul instrumentelor listate 

cât și volumul tranzacțiilor).  

Analiza tehnică încearcă așadar cu ajutorul prețurilor istorice și a statisticilor în acest 

sens, să previzioneze prețurile viitoare ale titlurilor financiare listate. Cele mai simple tehnici 

și strategii de tranzacționare se bazează pe o analiză grafică clasică, care include interpretarea 
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unor drepte de trend, a unor configurații de consolidare sau reversibilitate, a dreptelor de 

sprijin respectiv a dreptelor de rezistență, a mediilor mobile sau a decalajelor. Tehnicile mai 

complicate ale analizei tehnice presupun includerea în analize a unor indicatori de genul: RSI, 

oscilatorilor stocastici, medii mobile de convergență-divergență sau a elementelor din teoria 

valurilor lui Elliot, a numerelor Fibonacci sau a graficelor Gann.  

Efectul de talie a fost studiat pentru prima dată de către Banz în anul 1981, studiile 

întreprinse de către acesta au arătat că rentabilitatea obținută de către societățile de 

capitalizare mică este în medie mai mare decât rentabilitatea obținută de către societățile de 

capitalizare mare, pentru piața din New York (Simon, 1997, p. 425). Fenomenul a fost studiat 

și de către alți cercetători: Ibbotson în 1984, Reinganum în 1981 sau Lamoureux și Sanger în 

1989, studiile acestora referindu-se la titluri financiare listate pe bursa americană.  

Plasamentele pe piața de capital au stârnit cel puțin în ultimele două decenii, un mare 

interes din partea investitorilor, datorită capacității lor de a genera randamente mari. Din 

păcate, în aceeași măsură acestea pot genera și pierderi la fel de mari. Începând cu anii 90, 

oamenii de știință au abordat un nou domeniu de cercetare, neuroeconomia având ca obiect 

de studiu perceperea riscului de către investitori, cuantificarea și determinarea probabilității 

de producere a acestuia. 

Neuroeconomia ca domeniu de cercetare relativ recent, se află la intersecția 

psihologiei cu economia, ecuație în care mai intervine și o ramură a medicinei, neurologia. 

Unul dintre puținii specialiști ai acestui domeniu, Jason Zweig consideră neuroeconomia 

aplicată domeniului financiar, ca fiind de mare interes practic, pentru a înțelege deciziile 

intervenienților în piață. Numeroasele teorii asupra deciziilor de a realiza investiții pe bursă 

sunt puse în dificultate, dacă le analizăm din perspectiva neuroeconomiei. Aceasta deoarece 

deciziile pe care investitorii le iau sunt de foarte multe ori iraționale și în neconcordanță cu 

aceste teorii. Un astfel de comportament irațional al investitorilor poate fi generat de propria 

personalitate, de emoții, temperament, fiind expresie a propriilor trăiri.  

Geert Hoftede definește cultura ca fiind programarea colectivă a gândirii, care 

distinge între membrii unui grup față de membrii altuia. Într-un studiu extrem de elaborat, 

Geert Hofstede analizează caracteristicile culturale ale indivizilor din peste 70 de țări și 

găsește ca relevante cinci dimensiuni prin prisma cărora pot fi desprinse diferențele culturale 

între țări. Astfel, acesta vorbește despre: ecartul puterii, individualism, masculinitate, evitarea 

incertitudinii și orientarea pe termen lung.  Din punctul nostru de vedere, din cele enumerate, 

masculinitarea respectiv evitarea incertitudinii sunt dimensiunile care pot caracteriza cel mai 

bine un mediu investițional într-o anumită țară.  
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Am încercat să realizăm câteva linii de profil ale comportamentului brokerilor pe 

piața de capital din România. Profilul brokerilor din România a fost determinat pe baza unui 

chestionar adresat lor, cu un conținut de 34 de întrebări referitoare la modalitatea de luare a 

deciziilor de investire, caracteristicile investițiilor pe care aceștia le realizează, preferințe 

investitionale sau referitoare la caracterul și personalitatea acestora. Chestionarul a fost 

distribuit în perioada februarie-martie 2012, tuturor agenților de servicii de investiții 

financiare autorizați pe piața românească. Rezultatele studiului se bazează pe 31 de 

chestionare completate de către brokeri autorizați pe ambele piețe din România (Bursa de 

Valori București și Bursa Monetar Financiară și de Mărfuri Sibiu- Sibex) care au fost 

prelucrate utilizând SPSS versiunea 16.0. 

Rolul comportamentului investițional al brokerilor este foarte important, mai ales într-

o economie în care piața de capital este abia la început de drum. Modernitatea unei burse, în 

consecință și a pieței de capital, este data și de atitudinea brokerilor față de procesul 

investițional, de nivelul calificării lor, experiență, personalitate sau modalitate de percepție a 

riscului (Ciobanu & Sechel, 2012). Din studiul culturii investiționale a brokerilor din 

România, și din marea varietate a răspunsurilor primite în cadrul acestuia, putem evidenția 

câteva linii de profil ale acestora. Așadar, un broker din România se caracterizează prin 

următoarele (Ciobanu & Sechel, 2012): 

 Eficiența activității lui este una bună (70% dintre brokeri), mărturisind că a marcat pentru 

clienții săi profituri de sub 10% în medie pe an; 

 Este chibzuit, conservator (58%), prudent (38%), moderat (45%), dinamic (35%) și 

agresiv (22%); 

 Scopul său fundamental este dat de creșterea valorii portofoliilor clienților săi (48,8%); 

 Consideră că un nivel mediu spre ridicat al volatilității din piață este în concordanță cu 

atingerea obiectivelor sale investiționale; 

 Are cunoștințe înalte în domeniul investițiilor; 

 Își fundamentează deciziile de investire pe baza analizei unor rapoarte de analiză tehnică 

și fundamentală, realizate de societăți specializate; 

 Consideră acceptabil un randament net între 3 și 15% / an; 

 Se consideră un broker cu aversiune medie față de risc; 

 Cel mai des utilizate instrumente financiare sunt acțiunile, contractele futures, 

tranzacțiile de tip speculativ,  iar foarte puțin utilizate sunt obligațiunile, opțiunile și 



21 

 

tranzacțiile cu CFD,CDS,ETF sau altele. Uneori utilizează tranzacții de tip hedging și 

arbitraj; 

 Nu tranzacționează și pe piețe internationale, ci exclusiv în România. 

 

Concluzii finale 

 

Mutațiile din ultimul timp pe piețele financiare internaționale au determinat schimbări 

esențiale la nivelul întregii economii globale. Putem spune că mare parte din schimbările ce 

au survenit asupra economiei mondiale din ultima vreme au fost datorate inovațiilor din 

domeniul financiar. În aceste condiții, bursele de valori ar trebui să asigure și să reprezinte 

factorul stabilizator din punct de vedere financiar.  

 Considerăm că cel mai important element pe care se poate construi această atât de 

necesară stabilitate, îl reprezintă credibilitatea burselor în fața participanților la procesul 

tranzacțional. Credibilitatea burselor derivă dintr-o multitudine de factori, condiții, reguli sau 

reglementări, însă mai presus decât toate acestea considerăm moralitatea participanților la 

piață. Numai în condițiile asigurării unui mediu corespunzător reglementat și în care funcția 

de control a autorităților să fie corespunzător reprezentată, bursa va putea oferi credibilitate 

participanților la ea.  

În ceea ce privește efectul demonetizării aurului în funcționarea burselor de valori, 

putem spune că demonetizarea aurului și dematerializarea monedei reprezintă elementul în 

jurul căruia a început modernizarea burselor lumii, în anii 1980. Dematerializarea monedei a 

reprezentat un impuls dat inovațiilor din domeniul financiar. Dacă înainte de aceste 

evenimente la burse erau tranzacționate active reale (sub forma mărfurilor), ulterior acestora 

s-a trecut la ideea tranzacționării activelor financiare. Elementul care a transformat o mulțime 

de investitori bogați în oameni săraci, dar și o mulțime de investitori săraci în oameni cu 

adevărat bogați, este efectul de levier, element fundamental pentru piața instrumentelor 

financiare derivate.  

Indicii bursieri respectiv tranzacțiile cu aceștia au apărut din necesitatea 

participanților de a tranzacționa un sigur produs financiar care să aibă capacitatea de a 

reflecta piața în ansamblul său. Din analizele întreprinse utilizând date furnizate de Federația 

Mondială a Burselor și Banca Reglementelor Internaționale, am arătat că aproximativ 
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jumătate din tranzacțiile cu instrumente financiare derivate au fost încheiate cu contracte 

futures pe indici bursieri. 

Un rol important în economia mondială așadar și asupra piețelor financiare îl au 

agențiile de rating financiar. În urma subiectelor abordate în acest sens, am constatat că în 

cele mai multe dintre cazuri,  în momentul lansării unei emisiuni de titluri financiare acestea 

au asociat şi un rating acordat de către una sau mai multe agenţii de acest gen. De aici derivă 

rolul agențiilor de rating în evaluarea corespunzătoare a companiilor. Posibilele erori în 

atribuirea ratingului determină scăderea șanselor de reușită pentru emisiunile în cauză.  

Există o convingere în domeniul investițiilor care spune că investitorii sunt conștienți 

de faptul că pot obține randamente mai mari investind pe piețele emergente, decât investind 

pe piețele mature. Suntem de acord cu această convingere, pe care dealtfel o considerăm 

adevărată, însă nu trebuie să scăpăm din vedere faptul că în condițiile investițiilor pe piețele 

emergente riscurile sunt și ele mai ridicate. 

În ultimul capitol al prezentei lucrări ne-am referit expres la existența anomaliilor în 

tranzacționarea instrumentelor financiare, care pot arăta pe de o parte că există momente de 

ineficiență a piețelor, iar pe de altă parte că în mecanismul de stabilire al prețului titlurilor din 

piață pot interveni factori de influență deosebiți asupra cererii sau ofertei pentru titlurile în 

cauză. Am analizat aceste anomalii din perspectiva oportunităților de câștig pe care acestea le 

crează participanților la piață. Aceste paradoxuri, anomalii întâlnite pe piețele financiare arată 

că în practică pot fi identificate fenomene care contravin teoriei economice de specialitate. În 

acest sens, literatura arată că aceste paradoxuri tind să se minimizeze în timp iar în unele 

cazuri să dispară. Din punctul nostru de vedere, dispariția acestor anomalii are drept 

consecință eliminarea oportunităților de profit pentru participanții care speculează 

tranzacționarea titlurilor pe baza acestora.  

În ceea ce privește cultura investițională în diferite state ale lumii, așadar în cadrul 

diferitelor piețe financiare am luat în considerare două din dimeniunile propuse de Geert 

Hofstede, respectiv masculinitatea și evitarea incertitudinii. Am considerat că cele două sunt 

cele mai reprezentative dimensiuni care pot caracteriza mediul investițional într-o țară. În 

acest sens, am realizat o comparație a coeficientului de masculinitate determinat de Hofstede 

pentru România, Statele Unite ale Americii și Japonia. Ca urmare a valorilor acestui 

coeficient, am ajuns la concluzia că, cultura românească este caracterizată mai degrabă de 

feminitate decât de masculinitate, cel puțin din perspectiva comparației realizate. O 

comparație similară am realizat utilizând valoarea coeficientului de evitare a incertitudinii 

calculat de Hofstede, pentru aceleași trei state. Am constatat astfel că în ceea ce privește 
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cultura românească, aceasta manifestă un grad ridicat de evitare a incertitudinii, indivizii 

preferând implementarea unor reguli și legi rigide care să ghideze societatea în ansamblul ei. 

În partea finală a lucrării am procedat la realizarea unui studiu asupra culturii 

investiționale a brokerilor din România, utilizând metoda chestionarului. Subiecții au fost 

reprezentați de agenții de valori mobiliare autorizați să-și desfășoare activitatea pe bursele din 

România, în perioada februarie-martie a anului 2012. Multitudinea și varietatea răspunsurilor 

ne-au dat oportunitatea evidențierii câtorva linii de profil ale acestora. Acestea se referă în 

principal la faptul că sunt mulțumiți de performanțele activității întreprinse. Cu toate că din 

rezultatele chestionarului putem deduce o oarecare orientare spre speculație a brokerilor din 

România, aceștia se declară într-o proporție de 58% conservatori în adoptarea deciziilor de 

investire. Înclinația spre speculație este probată și de faptul că aceștia consideră că un nivel 

mediu spre ridicat al volatilității din piață este în concordanță cu atingerea obiectivelor lor 

investiționale. De remarcat este faptul că foarte puțini brokeri din România se orientează și 

spre tranzacționarea pe piețele internaționale.  
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