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Introducere

In zilele noastre, piata financiard reprezinti o realitate ce poate fi intalnitd in orice
economie moderna. Piata financiara este necesara in cadrul oricarei economii, aceasta fiind in
special caracterizatd de un deosebit dinamism dar si inovatie. Aceasta trebuie sa se afle intr-0
continua adaptare la mediul economic insd mai mult decat atat, ea poate influenfa In mare
masurd mediul economic din tara (economia) in care actioneaza.

Piata financiard respectiv piata de capital oferd nenumarate oportunitafi de castig
pentru actorii lor, dar in egald masurd genereaza si riscuri pentru toate categoriile de
participanti.

Identificarea asa numitor paradoxuri ale burselor de valori, a modalitétii de formare a
fiecaruia, a factorilor de influentd a elementelor care formeaza astfel de paradoxuri si
impactul adus asupra pietei si diversilor participanti la aceasta, reprezintd o adevarata
provocare. O eventuald delimitare a catorva discordante ale practicii respectiv realitatii
economice de teoria economica de specialitate, ar putea avea rezultate neasteptate pentru
aceasta din urma, unele din aceste rezultate putand avea argumente solide in legaturd cu
fundamentele teoriei economice de specialitate.

Alegerea subiectului cercetarii — Paradoxurile burselor de valori moderne — precum si
a domeniului de interes — Economie si Afaceri Internationale — o argumentam prin aceea ca
aria de cercetare in domeniul pietei de capital in Romania are incd o experientd frageda,
relevanta unor cercetdri in acest domeniu putand fi consideratd prioritara in dezvoltarea

economiei romanesti §i nu numai. Aceste aspecte releva importanta cercetarii. In ceea ce

priveste practica In domeniul pietei de capital, cei mai vechi practicanti au Tn momentul de
fata o experienta de circa 17 ani in piata de capital romaneasca, avand in vedere faptul ca
Bursa de Valori Bucuresti a redevenit operationald in luna octombrie a anului 1995.

Teza de doctorat se doreste a fi axatd pe studiul pietelor financiare in ansamblul lor si
pe principiile considerate de baza in functionarea burselor de valori. Scopul tezei de doctorat
este acela al cercetarii paradoxurilor burselor de valori, fenomene ce contravin teoriei
economice de specialitate, si a tendintelor existente in domeniu cu referire la situatia reald din
pietele financiare. Avem in vedere atit problemele si anomaliile intdmpinate la nivel
macroeconomic in acest domeniu de cercetare, ct si cauzele care au determinat aparifia unor
astfel de practici in mediul investitional international.

In partea finald a tezei, supunem atentiei un studiu de caz efectuat pe baza unor
raspunsuri ale catorva persoane active in piata bursierd din Roménia si numai. Analizim

astfel practicile, tendintele si discrepantele ce apar in mediul investitional. Pentru acest
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deziderat am utilizat metoda chestionarului, cu scopul de a obtine date relevante de la brokeri
autorizati atat pe piata romaneasca cat si pe cele internationale.

Ipoteza de lucru pentru cercetarea stiintifica in acest domeniu se refera la existenta

unor discrepante majore in evolutia economiei reale pe de o parte, si evolutia pietelor
financiare, pe de altd parte. Consideram pentru moment, ca aceste discrepante majore sunt
generate in principal de diferentele de interpretare a diversilor participanti la piata financiara,
respectiv participanti In economia reald, pentru diversele fenomene economice sau de alta
naturd. O altd ipotezd pe care o lansam cercetarii noastre, este legatd de necesitatea sau
oportunitatea formarii asa numitelor baloane speculative pe pietele financiare, acestea fiind
direct legate de ciclurile economice firesti, ce survin pe parcursul unei perioade de timp, in
economie.

Ca si metode de cercetare stiintifica, am utilizat atat inductia cat si deductia, pentru

observarea fenomenelor cercetate, pentru explicarea acestora din punct de vedere al relatiilor
de dependenta dintre factorii generatori ai fenomenului si fenomenul 1n sine, respectiv pentru
verificarea In ce masurd rezultatele cercetdrii stiintifice se muleaza pe ipotezele propuse
initial. Inductia presupune formarea unor ipoteze dupa o analiza a datelor empirice, putandu-
se astfel ajunge la o concluzie respectiv o teorie, care evolueaza de la particular spre general.

In mod invers, deductia verifica validitatea teoriilor si evolueaza de la general la particular.

Ca directii viitoare de cercetare, pe care prezenta tema ni le deschide se numara:
neuroeconomia si luarea deciziel de investire, inovatiile financiare si dinamica acestora in
functie de necesitdtile participantilor la piatd, precum si piata bursierd din Romania si

evolutia sa avand in vedere faptul ca aceasta este Inca la inceput de drum.

Prezenta teza de doctorat a fost realizata in cadrul proiectului:

Proiect cofinantat din Fondul Social European prin Programul Operational Sectorial
pentru Dezvoltarea Resurselor Umane 2007 — 2013

Investeste in oameni!
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1. Cadrul general al existentei burselor de valori moderne

In conditiile unei economii mondiale in continui schimbare ca urmare a inovatiilor
permanente mai ales din domeniul investitiilor financiare, bursele de valori au rolul de a
asigura premisele unei stabilitati financiare. Aceasta stabilitate se poate construi atita timp
cat bursa ofera credibilitate participantilor. Vazuta generic, credibilitatea este o sintagma
foarte simpld, insad pentru ca aceasta sa poata fi asociatad bursei de valori, trebuiesc indeplinite
o serie de conditii, respectate o multitudine de reguli si reglementari si mai mult decat toate,
trebuie ca fiecare actor din piata bursierd sa dea dovadd de o moralitate deosebitd. Doar in
aceste conditii bursa va putea oferi credibilitate participantilor. Derivata din aceasta este
increderea pe care actorii pietei o manifesta fata de activitatea bursierd, iar acest lucru se vede
cel mai bine in volumele de tranzactionare ale fiecarei burse de valori.

Pentru ca pe bursa se tranzactioneaza valori ”simbolice”, aceasta trebuie sa asigure
intotdeauna o corelare cit mai adecvata cu economia reald, astfel Tncét sa poata fi asigurata o
stabilitate financiara si un echilibru intre cele doud. Momentele de dezechilibru intre cele
doua se vad cel mai bine atunci cand datoritd unui entuziasm excesiv in piata bursierd se
creaza asa-numitele baloane speculative, care odata sparte revarsa in economia reald haosul si
panica. Ideal ar fi identificarea punctului in care bursa se indeparteaza oarecum de economia
reald (iIn momentele de formare a baloanelor speculative) si luarea unor masuri care si
contracareze posibilele efecte negative ce pot rezulta.

Principalul scop al functionarii burselor de valori este acela al mobilizarii capitalurilor
ntr-o economie, respectiv de distribuire a capitalurilor catre cele mai profitabile domenii. Pe
langa aceasta, putem spune ca bursa reprezintd cel mai bun loc de intdlnire al informatiilor,
oricare ar fi provenienta acestora, macroeconomice, de la nivel national sau cele care fac
referire la emitenti. Pe baza tuturor acestor informatii disponibile in piatd se fac diverse
analize cu scopul de a anticipa evolutia viitoare a economiei si in spetd a bursei. Nu scdpam
insa din vedere si faptul ca bursa este cel mai propice loc de formare a crizelor financiare si a
bulelor speculative, a caror consecinte se pot rasfrange in economia reala si care pot avea un
impact semnificativ asupra economiei mondiale per ansamblu.

Tncrederea investitorilor in bursa si in evolutia acesteia reprezinti subiectul de studiu
al multor cercetatori din acest domeniu. Pentru marea majoritate a burselor, se realizeaza
diferite rapoarte de analizd a sentimentului investitorilor vis-a-vis de bursd si evolutia

acesteia. S-a dovedit faptul ca sentimentul investitorilor este corelat direct cu evolutia de



ansamblu a bursei, astfel daca sentimentul investitorilor este la cote ridicate, cotatiile bursiere
sunt parte ale unui trend ascendent, in timp ce daca sentimentul investitorilor este la un nivel
scizut, atunci si evolutia bursei se inscrie unui trend descendent. In determinarea asa-
numitului “sentiment al investitorilor” sunt luate In considerare sperantele acestora pentru
evolutia diferitelor active listate la bursa, pentru mai multe perioade de timp. Determinarea se
bazeazd pe analiza raspunsurilor investitorilor la un chestionar periodic care pune in evidenta
cele mai relevante aspecte ale bursei la un moment dat. Asadar, acest sentiment este de natura
sd dea o imagine asupra optimismului respectiv pesimismului manifestat de participanti cu
privire la evolutia viitoare a bursei.

Reglementarea se referd la o formd de supraveghere din partea unor institutii
financiare care traseazd anumite restrictii respectiv cerinte pentru participantii la piata
financiara, astfel incat sa poata fi asigurata integritatea sistemului financiar. Spre deosebire de
aceasta, dereglementarea se refera la situatia in care autoritatile statelor isi reduc voit rolul lor
in piata astfel incat sd se asigure o mai mare libertate acesteia. Tocmai din aceastd cauza,
asociat notiunii de dereglementare regasim deseori pe cea de liberalizare a pietelor. Controlul
pe piata financiara, este asimilat practic notiunii de dereglementare, atata timp cat institutiile
financiare care exercitd o supraveghere a pietei, sunt Tn masurd sa exercite si control asupra
pietei. In ceea ce priveste reglementarea pe piata financiara, cel mai important obiectiv al
acesteia din punctul nostru de vedere, este acela al asigurarii stabilitatii financiare. O
stabilitate financiara este de dorit pe orice piatd pentru cd aceasta contribuie la consolidarea
sistemului financiar per ansamblu. Unul din scopurile reglementarii este de a asigura
incredere participantilor pe aceastd piatd, prin aceasta confirmandu-se obiectivul mentinerii
increderii in sistem respectiv de asigurare a stabilitatii financiare. Mai mult decat atat,
reglementarea in piata financiard a venit ca masura a statelor vis-a-vis de reducerea fraudelor
financiare si a practicilor ilicite.

Din punctul nostru de vedere, demonetizarea aurului respectiv dematerializarea
monedei reprezinta elementul in jurul caruia a inceput modernizarea burselor lumii (in anii
80). Impulsul dat de dematerializarea monedei a dat frau liber si inovatiilor din domeniul
financiar, ideea ca orice instrument tranzactionat la bursa sa aiba in spate un activ real atét
fizic cat si ca valoare, a fost abolitad. S-a trecut asadar la notiunea de activ financiar care sta la
baza credrii unor noi instrumente financiare care sunt tranzactionate la bursa si care sunt
create in concordanta cu necesitatile pietei.

Efectul de levier este cel care a transformat o multime de investitori bogati Tn oameni

saraci, dar si o multime de investitori saraci Tn oameni cu adevarat bogati. Tocmai datorita
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acestui aspect, efectul de levier este considerat un element fundamental pentru intreaga piata
a derivatelor financiare respectiv a produselor hibrid.

Efectul de levier poate fi definit ca fiind "utilizarea capitalului de investitii Intr-un
mod prin care o cantitate mica de bani sa permita investitorului sa controleze o valoare relativ
mare” (Drakoln, 2002, p. 33). Efectul de levier il mai gasim in literatura si sub denumirea de
potentare de randament, acesta permitand obtinerea unor profituri sporite prin utilizarea unor
capitaluri imprumutate in completarea celor proprii (Reuters, 2001, p. 55). Acesta permite
participantilor la piata sa realizeze tranzactii de valori mai mari decat si-ar putea permite in
mod normal, pe o piatd la vedere. Tranzactionarea In marja poate genera profituri colosale,
datorita efectului de levier, insd in egalda masurd poate genera si pierderi imense, din acelasi

motiv.

Cap 2. Pietele financiare moderne

Definirea pietelor financiare reprezinta inca un subiect controversat atat in mediul
academic cat si in cel de afaceri. Aceasta, pentru cd notiunea pietelor financiare se confunda
deseori cu cea a pietelor de capital. Elementele ce mentin aceasta controversa, se refera la aria
de cuprindere a celor doua concepte respectiv la specificul fiecarui stat in care acestea se
regasesc. In literatura de specialitate s-au conturat doua conceptii care se refera la piata de
capital, si anume conceptia anglo-saxona si conceptia continental-europeana.

Potrivit conceptiei anglo-saxone, piata financiara este formatd din piata de capital si
piata monetard, la care se adaugd piata asigurarilor. Asadar, potrivit acestei conceptii piata
financiard include piata de capital, insa reciproca nu poate fi adevarata. Piata de capital se mai
poate numi, Tn acest caz si piata instrumentelor financiare, aceasta asigurand investirea
capitalurilor pe termen mediu si lung. Spre deosebire de piata de capital, piata monetard
asigurd atragerea si plasarea de capitaluri pe termen scurt.

Potrivit conceptiei continental-europene, piata de capital este formatd din piata
monetard, piata ipotecara si piata financiara. In acest caz, piata monetar este reprezentati de
piata capitalurilor pe termen scurt si mediu. Piata ipotecard este specifica finantarii
constructiilor de locuinte; in cadrul acesteia actioneazd si organismele care acorda
imprumuturi sub forma creditului ipotecar. Potrivit acestei conceptii, piata financiard se
identifica cu piata capitalurilor pe termen lung.

Principalul deziderat al pietelor financiare consta in plasarea instrumentelor financiare

(valori mobiliare) detinute de o parte a participantilor care se afld in cautare de capital, acestia
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fiind reprezentanti ai ofertei de valori mobiliare, catre posesorii unor excedente de capital,
acestia din urma fiind reprezentanti ai ofertei de capital. Bursele de valori fac posibild
intalnirea dintre cele doud categorii de participanti (reprezentanti ai cererii respectiv ai
ofertei) avand astfel loc o negociere care in final se poate solda cu incheierea unei tranzactii,
satisfacandu-se astfel nevoile lor.

In mod uzual, investitorii sunt impartiti in trei categorii, astfel (Bako D. E., 20086, p.
35): institutiile financiare respectiv investitorii institutionali, societdtile comerciale si
persoanele fizice. Intr-o clasificare mai simplad a investitorilor pe piata financiard, ne
rezumam in a Tmparti investitorii doar in doud categorii, si anume: investori persoane fizice si
investori institutionali, acestia din urma incluzand si societatile comerciale.

Dintre toate componentele pietei financiare, piata actiunilor este cea mai cunoscuta,
atat de catre participantii la aceasta cat si de persoanele care nu au nici o legatura cu domeniul
investitional. Aceasta datorita mediatizarii intense 1n reviste sau ziare de specialitate a
actiunilor dar si datorita amplorii pe care aceasta piata a cunoscut-0 de-a lungul timpului.

Piata actiunilor are la baza titlurile emise de catre societatile pe actiuni. Crearea si
dezvoltarea societatilor pe actiuni este considerata de unii autori (Ciobanu, 1997, p. 113) ca
fiind cea mai mare descoperire a timpurilor moderne, iar actiunile sunt considerate titlurile
financiare care au stat la baza primelor schimburi in piata financiara.

Piata obligatiunilor este o componentd foarte importanta a pietei financiare care
utilizeaza capital pe termen lung. Aceasta este o piatd dezvoltata putandu-se compara foarte
bine cu cea a actiunilor, din punctul de vedere al valorilor tranzactionate. In cadrul marilor
piete bursiere dezvoltate, acest lucru este un fapt, nu este insd si cazul Romaniei, care a
inceput finantarea prin imprumut obligatar doar in anul 1997. Practica financiara mondiala a
demonstrat cd obligatiunile sunt instrumente financiare frecvent utilizate, iar In cadrul
pietelor dezvoltate, ponderea valorii tranzactiilor cu obligatiuni fiind apropiatd de cea a
tranzactiilor cu actiuni.

Indicii bursieri respectiv tranzactiile cu acestia, tin cel putin pe timp de criza prima
pagind a publicatiilor de profil, pentru ca acestea au generat pe langa castiguri imense pentru
o micd parte a participantilor la piata, si pierderi la fel de mari pentru cei mai multi
participanti. Indicii bursieri sunt utilizati deopotriva de traderi ai societatilor de intermediere
financiard, de dealeri, brokeri, investitori individuali dar si corporatii sau guverne. Aparitia
indicilor bursieri a fost rezultatul materializarii unei necesitati din partea participantilor la

piatd, astfel Incat acestia sa poatd urmari cu ajutorul unui singur produs evolutia de ansamblu
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a unei piete. Principalul argument care a stat la baza aparitiei indicilor bursieri a fost tocmai
multor titluri si care sa evidentieze cat mai fidel evolutia generala a pietei.

Inovatia in domeniul financiar si mai ales in cel al tranzactiilor cu instrumente
derivate a facut posibild tranzactionarea inclusiv a indicilor bursieri in sine. Primii care au
reglementat tranzactionarea indicilor bursieri au fost americanii (Ciobanu, 1997, p. 210) intre
anii 1982 si 1984. Cel mai important avantaj al contractelor pe indici consta in faptul ca
permit investitorilor ca utilizdnd un singur produs financiar (uneori realizdnd o singura
tranzactie futures sau options) sd poatd cumpdra sau vinde un cos de titluri datorita
componentei indicelui respectiv.

Fenomenul care a facut posibild aparitia unor produse derivate financiare este inovatia
financiara, prin care se creaza noi produse financiare (Stoica, 2006). Aceste noi produse sunt
considerate exotice pana in momentul in care tranzactionarea lor va fi accesibild unei parti
mai mari a participantilor, respectiv volumul tranzactionat pe acestea va creste substantial. Ne
referim asadar la inovatiile din domeniul produselor, si nu la inovatii de sistem, inovatii de
procese sau altele. Din acest punct de vedere, piata financiard a devenit tot mai atractiva
pentru investitori, pentru cd numarul si diversitatea instrumentelor investitionale destinate
acoperirii riscului, transferului riscului, speculatiei, arbitrajului, a crescut mult.

Riscul, ca si concept asociat tranzactiilor bursiere, este unul foarte complex, care se
poate manifesta in diverse moduri precum falimentul societatilor listate la cota bursei,
schimbari majore ale legislatiei privind tranzactiile cu instrumente financiare, crize (crahuri)
pentru actiuni, modificari ale politicii monetare, etc. Riscul existd in orice domeniu si este
omniprezent. In sens larg, acesta reprezinti probabilitatea de a pierde ceva. Transpus pietei
financiare, riscul reprezinta posibilitatea ca investitorii sd obtind mai putin decat au estimat
atunci cand au initiat o tranzactie. De multe ori, cei mai optimisti dintre investitori estimeaza
cd vor obtine prin tranzactiile lor o rentabilitate mare cu asumarea unui risC minim, sau in
unele cazuri chiar fara risc. Din pacate, acest lucru este foarte dificil de obtinut, daca nu chiar
imposibil.

Majoritatea deciziilor investitorilor la bursa sunt luate n conditii de risc. Astfel, riscul
este elementul central in jurul caruia se construieste intreaga decizie de investire.
Probabilitatea respectiv posibilitatea de manifestare a riscului, face ca decizia in domeniul
investitional sd devind dificil de luat. Fiecare investitor are propria sa scard de evaluare a
riscului pentru investitiile vizate. Tocmai din aceasta cauza, o investitie riscantd pentru o

anumita categorie a investitorilor poate fi consideratd de altii una cu un risc asociat scazut.
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Cea mai comuna metoda de evaluare a unei investitii riscante, presupune constientizarea
celor implicati 1n luarea deciziei de investire, respectiv cunoasterea efectelor ce pot rezulta in
urma producerii unui eveniment nedorit.

Una dintre caracteristicile pe care nici o piata bursiera nu si le doreste a-i fi asociata
este aceia cd, aceasta poate fi usor manipulatd. Acest lucru se poate intampla datorita
legislatiei deficitare Tn domeniu, dar si datoritd incompetentei autoritatilor de supraveghere.
Desigur, fenomenul este inca unul foarte controversat. Unii autori (Dutescu, 2008) considera
ca pe orice piatd pe care actioneaza legea cererii si a ofertei este posibil, si chiar probabil sa
intervind tentative de manipulare a preturilor, astfel incat diversii actori ai pietei, initiatorii
acestei influente, sa aiba de castigat.

In ceea ce priveste formarea unei teorii fundamentale, care s caracterizeze pietele
financiare, de-a lungul vremii, au existat mai multe puncte de vedere. incepénd cu anii ’70,
Eugene Fama a realizat cateva studii cu privire la acest aspect al pietelor financiare si
eficienta lor, fiind urmat de altii precum Jensen sau Grossman ceva mai tarziu. Toti acestia
au abordat o tema extrem de interesantd si anume, eficienta de care dau dovada pietele
finaciare. Eficienta asociatd pietei financiare poate avea doua conotatii (Bako D. , 2006, p.
68): din perspectiva investitorilor eficienta este vazuta ca rentabilitate obtinuta a capitalului
investit corectata cu cheltuielile de tranzactionare aferente in conditii de risc, in timp ce din
perspectiva analistilor pietei financiare respectiv a specialistilor acesteia, eficienta este
analizata pe baza formelor pe care aceasta le ia. Teoria pietelor eficiente este larg acceptata
de catre academicieni si oameni din spectrul cercetdrii ca fiind aplicabild celor mai
importante piete financiare internationale, fiind validata de numeroase studii empirice,
aceasta std la baza dezvoltarii teoriei financiare moderne (Jacquillat & Solnik, 1997, p. 45). In
opinia lui Jacquillat, conceptul de eficientd a pietelor financiare comporta trei acceptiuni:
eficienta informationald, comportamentul rational al actorilor respectiv eficienta functionala.

Initiatorul acestei teorii, Fama afirma ca: ,,0 piatd eficientd este precum una pe care
exista un numar mare de agenti rationali care isi maximizeaza profiturile, sunt angajati intr-0
concurentd permanentd si care Incearca sd prezicd cursul viitor al actiunilor, pentru care
informatia curentd este disponibild aproape gratuit pentru toti participantii. Pe o piatd
eficientd, concurenta dintre numerosii participanti inteligenti conduce la o situatie in care, in
fiecare moment, preturile reflectd deja efectele informatiilor trecute dar si anticiparile. Altfel
spus, pe o piatad eficientd, preful curent al actiunii va fi in orice moment un bun estimator al
valorii sale fundamentale ” (Fama, The Behavior of stock market prices, 1965). Ceva mai

tarziu, in anul 1970, acelasi autor Fama, completeaza teoria pietelor eficiente, astfel : ,, O
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piata eficienta este o piatd pe care pretul reflectd perfect si in mod permanent informatia
disponibila”. (Fama, 1970).

Unul dintre cei mai Inversunati critici ai teoriei pietelor eficiente este George Soros,
care incepand cu anul 1987 a inceput sa promoveze si sd faca cunoscuta propria teorie asupra
pietelor financiare, teorie pe care o considerd mult mai apropiata de realitdtile economice
cotidiene, si pe care a denumit-o ,,teoria reflexivitatii”. Intregul concept de gandire pe care il
utilizeaza Soros 1n dezvoltarea teoriei sale, este bazat pe ideile profesorului sau, de la London
School of Economics, Karl Popper (Soros, 2008). Soros considera c4, teoria pietelor eficiente
aflata in vigoare in zilele noastre, si care se bucura de cele mai multe sustineri din partea
oamenilor de stiintd, este falsd si inselatoare, si afirma ca pietele financiare nu tind, in nici un
caz, catre situatia de echilibru. Teoria reflexivitdtii pe care acesta o propune, are la baza
raportul dintre gandire si realitate. Soros ia in considerare factorul subiectiv care intervine in
procesul investitional si 1i atribuie un rol esential. Potrivit teoriei reflexivitatii, participantii
dintr-o piatd nu isi pot baza deciziile investitionale exclusiv pe cunoastere, pentru ca
perceptiile acestora de natura subiectiva, pot influenta semnificativ preturile din piata.

Agentiile de rating joaca si ele un rol extrem de important In economia globala,
datorita influentei mari pe care o au asupra deciziei de investire a participantilor la aceasta
piatd. De cele mai multe ori, chiar din momentul lansarii unei emisiuni de titluri financiare,
acestea au asociat si un rating acordat de catre una sau mai multe agentii de acest gen. De aici
si importanta ce le revine agentiilor de rating in evaluarea corectd a companiilor . Un rating
gresit dat in sensul subevaludrii emitentului, face ca emisiunea respectiva sa nu se mai bucure
de succes in randul investitorilor. Se poate astfel spune ca agentiile de rating oferd o plus

valoare pietelor financiare datoritd evaluarilor realizate.

Cap 3. Caracteristici ale burselor de valori moderne

Pentru a analiza piata bursierd pe ansamblu, ar fi interesanta o abordare din mai multe
puncte de vedere a acesteia. Gasim interesanta o caracterizare a celor mai importante burse la
nivel mondial in functie de evolutia capitalizarii bursiere a acestora, din 1990 si pana in 2010.

Pentru fiecare zond geografica am ales sd prezentdm primele cinci burse cu cea mai
mare capitalizare bursierd, respectiv pentru zona Americii si zona Asia-Pacific. Pentru

Europa-Africa si Orientul Mijlociu prezentarea burselor din perspectiva capitalizdrii bursiere



necesitd un studiu mai aprofundat datoritd fuziunilor care s-au realizat intre diverse burse in
acest rastimp.

In zona Americii, se poate observa din figura urmitoare cum bursa din New York
(NYSE Euronext) a dominat dintotdeauna acest segment al capitalizarii bursiere din America.
Daca in anul 1990 capitalizarea bursierda a NYSE a fost de aproape 2.700 de miliarde de
dolari americani, la sfarsitul anului 2010 capitalizarea bursiera a acesteia a ajuns la aproape
13.400 de miliarde de dolari, in conditiile in care maximul atins de aceasta piata il regdsim in
anul 2007 la nivelul de 15.600 miliarde de dolari. Observam din aceasta situatie cum 1n 20 de
ani, capitalizarea bursiera a NYSE a crescut cu aproape 400%. Insa este oare aceasti crestere
atat de legitima? Am putea gasi rdspunsuri la aceastd intrebare in amploarea si avantul
cunoscut de majoritatea pietelor de capital din intreaga lume, in perioada 1990-2010
(bineinteles luand in calcul corectiile din 2000-2002 respectiv 2007-2009). Insi, dacd ne
gandim mai departe de atit, ce poate sa determine o crestere cu 400% mai mare a capitalizarii
bursiere in 20 ani? Am putea spune, conform metodologiei de calcul a capitalizarii bursiere
cd aceastd crestere ar putea fi datoratd unor listiri masive sau cresterii preturilor
instrumentelor financiare deja listate, ceea ce este adevirat. Inceputul anilor *90 a coincis cu
explozia afacerilor in domeniul IT care au fost imediat listate la bursa pentru un motiv extrem
de simplu: sd poatd obtine finantari fabuloase pentru dezvoltarea afacerii. Practic, aceasta
finantare reprezinta un credit dat de investitori companiilor respective pentru a obtine din
activitatea lor profituri considerabile in viitorul apropiat. Asa-numita garantie pentru aceste
finantari consta doar in faptul cd respectivele companii 1si desfdsurau activitatea in domeniul
IT, iar la acel moment, acest lucru reprezenta cea mai buna garantie pentru succes, nemaifiind
nevoie de altceva din partea companiilor astfel incat investitorii sa aiba incredere deplind in
activitatea lor. Asadar, datoritd entuziasmului din piata, preturile actiunilor unor astfel de
companii au inceput sa creasca halucinant, creandu-se un asa numit efect de bulgare de
zapadd care a antrenat intreaga piata si care a generat in cele din urma ceea ce regasim in
literatura sub denumirea de “criza dotcom-urilor”.

Cel putin din aceste doud motive, cresterea generalizata a preturilor respectiv listarile
masive, capitalizarea bursierd la NYSE a crescut atat de mult in ultimii 20 ani. Nu trebuie sa
pierdem 1nsd din vedere si circumstantele in care s-au realizat modificari in structura celor doi

factori determinanti, abordati mai devreme.
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Capitalizarea bursiera a primelor 5 burse din zona Americii
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Sursa: prelucrare proprie dupa date furnizate de Federatia Mondiala a Burselor.

Cea de a doua bursa ca marime a capitalizarii bursiere este NASDAQ OMX, a carei
capitalizare bursiera a fost la inceputul anilor '90 de aproximativ 310 miliarde de dolari
americani, pentru ca la sfarsitul anului 2010 aceasta sa ajungd la un nivel de 3.900 de
miliarde de dolari. Spre deosebire de NYSE, Nasdaq a atins maximul capitalizarii sale in anul
1999 cand valoarea bursei era de aproximativ 5.200 de miliarde de dolari. Asadar, in 20 de
ani (din 1990 pana in 2010) capitalizarea bursierd a Nasdaq a crescut cu 1.100%. Cele doua
motive anterior enuntate pot fi invocate si de aceasta data, respectiv cresterea generalizata a
preturilor titlurilor cotate si noile listdri, insd pe langa acestea putem invoca si achizitia bursei
din Boston (Boston Stock Exchange) realizata de Nasdaq in 2007 precum si achizitia in anul
2007 a Swedish-Finnish, o companie financiara care controla 7 burse din zona Marii Baltice,
formand astfel Nasdaqg OMX. Si in acest caz se poate observa cum criza care a inceput in
toamna anului 2007 a erodat masiv valoarea Nasdag.

TSX Group este cea de a treia bursd In functie de capitalizarea bursierd, din zona
Americii. Daca la inceputul anilor 90 capitalizarea bursierd a acesteia atingea valoarea de
putin peste 240 miliarde de dolari americani, la finalul anului 2010, capitalizarea a ajuns la
aproape 2.200 de miliarde de dolari, asadar cu aproximativ 815% mai mare. Cele doua
subsidiare ale acesteia servesc piata astfel: Bursa de Valori din Toronto, pentru piata
actiunilor de valori mari (senior equity market) iar TSX Venture Exchange este dedicata
pietei actiunilor mai riscante (venture equity market). TSX Group este lider in tranzactionarea

pe sectorul petrolier si a gazelor.
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Spre deosebire de celelalte doua burse prezentate anterior, capitalizarea bursierd a
TSX Group la finalul anului 2010 s-a situat foarte aproape de valoarea sa de maxim
inregistratd in anul 2007, ceea ce inseamnd ca recuperarea acesteia in ceea ce priveste
valoarea bursei, s-a realizat mai accelerat si intr-un timp mai redus. De specificat Tn acest caz
este faptul ca foarte multe companii ce activeaza in domeniul petrolier sunt listate la aceasta
bursd iar datoritd cresterii pretului petrolului in perioada de criza, capitalizarea bursiera a
crescut si ea.

Din anul 1990 si pana la finalul anului 2010, intre aceste prime trei burse in functie de
capitalizarea lor bursierda, nu au existat schimbari in ceea ce priveste raportul de forte. Nu
acelasi lucru se poate spune si despre ocupantele locurilor 4 si 5 1n aceasta ierarhie: American
Stock Exchange (AMEX) si Mexican Exchange, care si-au schimbat raporturile de forte intre
ele, de mai multe ori pe parcursul celor 20 de ani luati in analiza.

Daca 1n 1990, capitalizarea bursiera a AMEX era de putin peste 100 de miliarde de
dolari, iar cea a bursei din Mexic de aproximativ 41 de miliarde de dolari, pana in 2008
raporturile de forte dintre cele doud se schimbaserd de cateva ori, iar la finalul acelui an,
capitalizarea bursiera a bursei mexicane (de aproape 235 miliarde de dolari) devansa cu mult
capitalizarea bursierd a AMEX ( de putin peste 132 de miliarde de dolari). Printre motivele
care ar putea fi invocate in acest caz, pe langa cele anuntate anterior se numara si preluarea
AMEX in 2008 de catre NYSE Euronext, iar faptul ca in acesti ani piata mexicana a fost
consideratd una in curs de dezvoltare cu un mare potential de dezvoltare al pietei de capital,
se poate observa si in dinamica capitalizarii bursiere a acesteia in cei 20 de ani.

Consideram foarte interesantd o analizd a importantei capitalizarii bursiere in
produsul intern brut al tarilor in care isi au sediul. Acest coeficient 1-am calculat ca raport al
capitalizarii fiecarei burse si produsul national brut al tarii in care bursa 1si are sediul central.

Se poate observa din figura urmatoare cum in zona Americii sunt doua burse care trec
de pragul de 100%: TSX Group si Santiago Stock Exchange. Acest lucru inseamnd ca,
capitalizarea acestor burse depdseste PIB-ul tarii (Canada si Chile). Desigur, in cazul bursei
din Chile acest lucru nu este atat de dificil de realizat, datorita faptului ca statul Chile a avut
un PIB de 243 de miliarde de dolari la sfarsitul anului 2011.
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Importanta capitalizarii bursiere in PIB-ul National pentru bursele din zona Americii
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Sursa: prelucrare proprie dupa date furnizate de Federatia Mondiala a Burselor.

Cel mai mic procent al capitalizarii bursiere in PIB apartine bursei braziliene, care
detine doar 10% din cei 435,2 miliarde de dolari ce reprezinta PIB-ul tarii.

Mutatiile ce au avut loc in ultimii 30 de ani in piata financiara s-au datorat intr-o
foarte mare masurd si inovatiilor din acest domeniu. La scara largd este acceptata ipoteza
conform cdreia inovatiile financiare sunt raspunzatoare Intr-o oarecare masurd de declansarea
crizei. Exista studii si analize empirice care demonstreaza faptul ca piata financiara a suferit
mutatii datorita inovatiilor mai ales din sectorul creditelor de consum sau al ipotecilor (Den
Haan & Sterk, 2010). Cand ne referim la inovatii Tn acest sector, ne gandim la crearea unor
noi instrumente pe piata financiard dedicate tranzactiondrii si care corespund celor mai
diversificate pretentii ale investitorilor. Aceste noi instrumente sunt utilizate de catre
investitori pentru gestiunea mai eficienta a portofoliilor lor, insa deopotriva acestea genereaza
si riscuri pentru cei care le folosesc. Multe din riscurile pe care aceste noi produse le
presupun sunt greu asimilate respectiv intelese pe deplin de catre investitorii sau brokerii din
piata, chiar unul din traderii de pe Wall Street recunoscand ca a tranzactionat active pentru
care nu cunostea nici macar activul suport pe care acesta a fost construit (McCullough &
Blake, 2010), nemaivorband de riscurile asociate unei astfel de tranzactii.

Pentru inovatiile financiare din anii 1980, Yves Simon a identificat 5 mari cauze ale
aparitiei acestora (Simon, 1997, p. 882):

o Inrautitirea constanta a variabilititii ratelor dobanzii si a ratelor de schimb dupa acordul
de la Bretton Woods;
e Adancirea deficitelor publice pentru marile tari industriale;

e Dezvoltarea noilor sisteme de telecomunicatii si a tehnologiei informatice;
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e Dereglementarea si concurenta, care au avut un aport deosebit in dezvoltarea inovatiilor
financiare;
e Aportul adus de cercetatorii din domeniul financiar in a construi modele de evaluare a

noilor produse financiare inovative.

Si poate cel mai important aspect legat de evolutia burselor lumii este cel al
inovatiilor si al ingineriilor financiare. Am ales sa prezentam rolul acestora intr-un mod céat
mai etic posibil, insd fara a pune la zid inovatiile financiare si a le face raspunzatoare de criza
financiard ce s-a manifestat la nivel global. Admitem totusi ca o parte a vinei declansarii
crizei apartine inovatiilor financiare. Nu trebuie sd pierdem din vedere faptul ca acestea au
fost create si dezvoltate de catre investitori sau institutii financiare pentru a raspunde celor
mai diverse nevoi de acoperire a riscurilor. Legat de deschiderea pietelor din tarile
emergente, inovatia financiard a creat investitorilor noi instrumente astfel incat procesul
investitional sa poata realiza transferul riscului intre diversi participanti la piata.

Térile emergente sunt cele ale caror economii se afld intr-un proces rapid de crestere
respectiv in faza de tranzitie catre o economie de piata (Simon, 1997, p. 913). Acestea au 0
capacitate mai mare decat tdrile dezvoltate in a oferi investitorilor oportunitati pentru
realizarea unor profituri mai mari.

Putem spune cd pietele emergente au adus un plus de interes pe piata financiara din
partea investitorilor, iar previziunile FMI vor incuraja tranzactionarea pe aceste piete atita
timp cat prognoza este de crestere pentru aceste economii. Cele patru tari BRIC, asa cum le-a
numit Jim O’Neill: Brazilia, Rusia, India si China sunt cele care vor domina economia
mondiala. Importanta acestora este subliniatd in mai multe analize ale Goldman Sachs, care
considerd ca pana in anul 2050, China va devansa economia Statelor Unite ale Americii.
Cercetarea realizatd de Goldman Sachs (Goldman Sachs, 2003) previzioneaza o evolutie a
celor mai importante economii ale lumii pana in 2050, astfel:

Economia Statelor Unite ale Americii se va situa pe al doilea loc in lume, fiind urmata
de cea a Indiei. Economiile Braziliei respectiv Rusiei vor concura serios cu economia

Japoniei in anul 2050.
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Previziuni privind clasamentul celor mai importante economii in anul 2050
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Sursa: (Goldman Sachs, Dreaming with BRICs. The Path to 2050., 2003)

Referitor la piata financiard si in spetd investitiille pe bursd, multi investitori
internationali au constientizat faptul ca nu pot obtine profituri la fel de mari investind pe
pietele mature precum in investitiile din tarile emeregente in curs de dezvoltare. Acestia isi
doresc sa obtina randamente superioare, desigur asumandu-si riscuri suplimentare cum este
riscul volatilitatii, al lichiditatii sau al cursurilor de schimb, care sunt semnificativ mai
ridicate decat in pietele dezvoltate. Studiile asupra economiilor tarilor BRICS sunt
nenumadrate, cercetatorii aratand faptul ca dezvoltarea acestor economii si tranzitia lor cétre
categoria economiilor dezvoltate este practic inevitabila (Nistor, 2011).

Cele mai puternice economii emergente, asa cum le numesc autorii intr-0 lucrare sub
egida Academiei Roméne (Oehler-Sincai, Ghibutiu, Lianu, Miru, & Bratu, 2010) se
aseamdna printr-o serie de trasdturi precum: masive rezerve naturale atat ca volum cat si ca
diversitate, competitivitatea este mai vizibila 1n sectorul industrial si cel agricol iar pietele de
consum sunt robuste. Deosebirile pe care aceiasi autori le aduc in discutie se referd la dotarea
cu factori de productie sau preponderenta diferitelor sectoare in economia nationala.

Regasim interesantd analiza realizatd asupra evolutiei capitalizdrilor bursiere pentru
marile burse ale lumii din anul 1990 si pana la finalul anului 2010, precum si schimbarea
raporturilor de forte intre acestea in acest rastimp. Fuziunile dintre acestea au facut de multe
ori ca raporturile de forte intre burse sa se schimbe in timp. Tot la acest capitol este de
remarcat dorinta unor burse de a realiza fuziuni sau achizitii importante dar care au fost

sortite esecului deoarece ofertele lor au fost prea mici in fata unor giganti.
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4. Bursa ca generator al capitalului fictiv

In linii mari, bula speculativa se refera la situatia in care sunt incheiate tranzactii in
volume mari de titluri financiare mult in afara pretului lor de echilibru. Pretul la care se
perfecteaza tranzactiile nu este corelat cu valoarea intrinsecd, reala a activului respectiv.
Regasim in literatura de specialitate diferite denumiri ale acestui concept (balon de piata,
balon de pret, balon financiar), insa ele se refera in esenta la acelasi lucru: tranzactionarea
activelor la preturi mult mai mari decat ar fi normal. Bulele speculative se pot forma in orice
piata, atdta timp cit pe aceasta se tranzactioneaza active, in piata imobiliara, In piata
creditelor de consum, piata tablourilor de arta si altele, dar cel mai des intdlnim aceste bule,
in piata bursierd. Aceasta si datoritd specificului acestei piete: se tranzactioneaza in mod
continuu iar activelor financiare tranzactionate le sunt asociate valori simbolice, in functie de
cererea si oferta pentru acestea.

Cauzele care determind aparitia acestor bule speculative reprezintd o provocare atat
pentru investitorii pe bursd cat si pentru cercetdtorii din acest domeniu. Am putea gasi 0
cauzalitate in formarea acestora de formarea ciclurilor economice, atat la nivelul unei
economii nationale, cat si la nivelul economiei mondiale, dar si de tranzactiile speculative,
incertitudine sau lipsa de rationalitate a actorilor acestei piete. Cu toate acestea, nu existd o
parere unanim acceptata cu referire la factorii ce cauzeaza aparitia bulelor speculative.

Unele voci din spectrul investitional considerd ca formarea bulelor speculative este
determinatd de cresterea ratei inflatiei, asadar am putea identifica intre factorii care cauzeaza
inflatia, pe cei care cauzeaza si cresterea preturilor titlurilor de valoare, peste valoarea lor
fundamentald. Din punctul nostru de vedere, prin formarea bulelor speculative avem de a
face cu un dezechilibru generat de o perceptie eronatd a oportunitatilor de castig de catre
investitori. Dezechilibrul economic generat de formarea lor se transpune in situatiile
articifiale create pe piata, mai ales in cazul bulelor speculative de durata scurta (de pana in 10
ani). Impactul bulelor speculative de durata mai indelungata (peste 10 ani) este mult mai
sever, acestea putand genera crize economice globale.

Din anul 2007, intreaga lume se confruntd cu cea mai grava criza financiara de dupa
marea prabusire a burselor din anii 1929-1933. Cu toate ca unele voci sustin cd aceasta criza
s-a incheiat (in 2012), omenirea continuda sa se confrunte cu efectele acesteia, zi de zi.
Regasim in presa de specialitate informatii despre momentul de Inceput al crizei economice si

financiare, ca fiind situat in anul 2008. Consideram ca momentul efectiv al declansarii crizei
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financiare 1l regasim 1n anul 2008, insd evenimentele care au pregatit spargerea acestei bule le
putem identifica inca din toamna anului 2007 (sfarsitul lunii august).

Criza a amenintat stabilitatea a numeroase institutii financiare, banci si chiar guverne
din intreaga lume, iar declinul economic si recesiunea s-au putut observa pe toate pietele
bursiere ale lumii. Cauza majora a declansarii crizei globare a reprezentat-o spargerea bulei
din domeniul imobiliar din Statele Unite ale Americii, Tn anul 2006. Desigur, cauzele
declansarii crizei sunt complexe, iar provenienta acestora, din cele mai diverse domenii.

Un citat din Heraclid spune ca “nimic nu este vesnic in afard de schimbare”. Daca am
extinde aceastd maxima si asupra a ceea ce s-a intamplat pe pietele financiare din Intreaga
lume, ar insemna ca acestea au nevoie in permanenta de schimbare, de adaptare la necesitétile
in permanenti schimbare ale investitorilor. Intregul sistem financiar trebuie sa dea dovada de
o adaptabilitate deosebita si totodata de o capacitate importantd de a asigura stabilitatea. Este
poate un echilibru perfect ce trebuie gasit Intre dorinta permanenta de inovare si revenirea la
realitate vazuta din prisma asigurarii stabilitdtii financiare.

In mod paradoxal, criza a inceput in Statele Unite ale Americii insa indicii burselor
americane nu au fost cel mai grav afectati de depreciere. Deprecierile cele mai insemnate au
putut fi constatate la bursele din Europa respectiv Japonia, aceasta poate datoritd efectelor
internationalizarii activitatii bursiere respectiv achizitionarea unor active toxice ce proveneau
din Statele Unite de catre investitori din Europa sau Japonia (bénci, institutii financiare,
fonduri sau investitori de orice fel). Deprecierile nu s-au facut chiar atdt de mult simtite la
numeroase banci adoptate de guvern (Schneider, 2010, p. 224).

Autoritatile monetare impreuna cu guvernele tarilor din care fac parte au pus repede
bazele unui plan de redresare economicd cu scopul de a restabili increderea in piete astfel
incat acestea sa poata functiona in conditii adecvate. Aceste demersuri au efecte pe termen
lung si nu pot fi observate imediat in piatd. Trebuie Insd avut in vedere faptul cd nivelul
fondurilor necesare pentru restabilirea unei ordini financiare adecvate in piatd, este colosal,
un singur guvern Sau o singura institutie financiara internationald nu poate face fatd unui
asemenea necesar de fonduri, oricat de multe resurse ar avea, pentru ca implicatiile pe care
efectele crizei le presupune sunt raspandite teritorial in intreaga lume.

Mai mult decat atat, omenirea trebuie sa traga cateva invataminte din cele intdmplate
in ultimii ani pe pietele financiare si sa gaseascd prin intermediul autoritdtilor de
reglementare, solutii prin care sd elimine (sau sd evite) pe viitor tranzactionarea unor active

toxice de natura sa poata genera efecte similare celor de dupa criza din 2007.

17



5. Paradoxuri ale burselor moderne

Am putea asocia anomaliile in tranzactionarea instrumentelor financiare cu dovada, in
unele cazuri, a ineficientei pietelor financiare. Acestea pot fi evidentiate cel mai bine pe
pietele financiare dezvoltate de marea majoritate a academicienilor si a practicienilor. Prin
specificul lor, existenta unor anomalii bursiere Intr-o piatd demonstreaza fie faptul ca piata
respectiva este ineficientd fie cd existd anumite inadvertente in ceea ce priveste stabilirea
pretului unui activ oarecare. In timp s-a demonstrat ci astfel de anomalii tind si se atenueze
sau chiar sa dispara, prin aceasta diminuand sau chiar eliminand oportunitétile de profit ale
investitorilor care speculeaza tranzactionarea pe baza acestora (Schwert, 2003, p. 940).
Anomaliile bursiere, mai ales cele cu impact direct asupra pretului unor instrumente
financiare tranzactionate la bursa, sunt de natura sa ofere investitorilor posibilitatea obtinerii
unor castiguri superioare mediei pietei, In conditiile unei gestiuni corespunzatoare.

Din punctul nostru de vedere, anomaliile intdlnite pe pietele financiare respectiv pe
bursa pot fi privite din perspectiva temporala (anomaliile calendaristice), din perspectiva
interpretarilor pe care le presupune analiza tehnica (anomaliile tehnice), din perspectiva unor
evaludri ce tin de analiza fundamentala (anomaliile fundamentale) sau anomalii care tin de
alte aspecte.

Cele mai cunoscute anomalii calendaristice sunt efectul de weekend si efectul lunii
januarie. Insa pe langa acestea putem vorbi despre anomalii ale zilelor de vacanta, anomalii
survenite in urma zilei de Halloween, anomalii trimestriale, efecte in cadrul aceleiasi luni
calendaristice, efectul zilei de luni vazut deseori in corelatie cu efectul de weekend, efectul
tranzactiondrii intraday (intr-o singurd zi de tranzactionare) sau anomalii observate in anii
care se termind cu cifra ”5”. Fiecare dintre acestea anomalii au fost studiate in detaliu Tn
cadrul tezei.

Numeroase cercetdri in domeniul investitiilor la bursa s-au axat pe aflarea raspunsului
la Intrebarea dacd preturile istorice pot fi utilizate pentru a previziona preturile viitoare ale
titlurilor listate. S-au creat astfel metode complexe care sa lamureasca acest aspect. Astfel,
analiza tehnica reprezintd o metodd de previzionare a miscarilor de pret si a trendurilor din
piata in viitor, prin studierea graficelor pietei (incluzand aici atat pretul instrumentelor listate
cat si volumul tranzactiilor).

Analiza tehnica incearcd asadar cu ajutorul preturilor istorice si a statisticilor in acest
sens, sa previzioneze preturile viitoare ale titlurilor financiare listate. Cele mai simple tehnici

si strategii de tranzactionare se bazeaza pe o analiza grafica clasicd, care include interpretarea
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unor drepte de trend, a unor configuratii de consolidare sau reversibilitate, a dreptelor de
sprijin respectiv a dreptelor de rezistentd, a mediilor mobile sau a decalajelor. Tehnicile mai
complicate ale analizei tehnice presupun includerea in analize a unor indicatori de genul: RSI,
oscilatorilor stocastici, medii mobile de convergenta-divergentd sau a elementelor din teoria
valurilor lui Elliot, a numerelor Fibonacci sau a graficelor Gann.

Efectul de talie a fost studiat pentru prima data de catre Banz in anul 1981, studiile
intreprinse de catre acesta au ardatat ca rentabilitatea obtinutd de catre societdtile de
capitalizare mica este Tn medie mai mare decat rentabilitatea obtinuta de catre societatile de
capitalizare mare, pentru piata din New York (Simon, 1997, p. 425). Fenomenul a fost studiat
si de catre alti cercetatori: Ibbotson in 1984, Reinganum in 1981 sau Lamoureux si Sanger in
1989, studiile acestora referindu-se la titluri financiare listate pe bursa americana.

Plasamentele pe piata de capital au starnit cel putin 1n ultimele doua decenii, un mare
interes din partea investitorilor, datoritd capacitdtii lor de a genera randamente mari. Din
pacate, in aceeasi masura acestea pot genera si pierderi la fel de mari. Incepand cu anii 90,
oamenii de stiintd au abordat un nou domeniu de cercetare, neuroeconomia avand ca obiect
de studiu perceperea riscului de catre investitori, cuantificarea si determinarea probabilitatii
de producere a acestuia.

Neuroeconomia ca domeniu de cercetare relativ recent, se afla la intersectia
psihologiei cu economia, ecuatie in care mai intervine si o ramura a medicinei, neurologia.
Unul dintre putinii specialisti ai acestui domeniu, Jason Zweig considerd neuroeconomia
aplicatd domeniului financiar, ca fiind de mare interes practic, pentru a intelege deciziile
intervenientilor in piatd. Numeroasele teorii asupra deciziilor de a realiza investitii pe bursa
sunt puse in dificultate, dacd le analizadm din perspectiva neuroeconomiei. Aceasta deoarece
deciziile pe care investitorii le iau sunt de foarte multe ori irationale si in neconcordantd cu
aceste teorii. Un astfel de comportament irational al investitorilor poate fi generat de propria
personalitate, de emotii, temperament, fiind expresie a propriilor trairi.

Geert Hoftede defineste cultura ca fiind programarea colectivd a gandirii, care
distinge intre membrii unui grup fatd de membrii altuia. Intr-un studiu extrem de elaborat,
Geert Hofstede analizeazd caracteristicile culturale ale indivizilor din peste 70 de tari si
gaseste ca relevante cinci dimensiuni prin prisma carora pot fi desprinse diferentele culturale
intre tari. Astfel, acesta vorbeste despre: ecartul puterii, individualism, masculinitate, evitarea
incertitudinii si 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 investitional intr-o anumita tara.
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Am incercat sa realizam cateva linii de profil ale comportamentului brokerilor pe
piata de capital din Romaénia. Profilul brokerilor din Romania a fost determinat pe baza unui
chestionar adresat lor, cu un continut de 34 de intrebari referitoare la modalitatea de luare a
deciziilor de investire, caracteristicile investitiilor pe care acestia le realizeaza, preferinte
investitionale sau referitoare la caracterul si personalitatea acestora. Chestionarul a fost
distribuit Tn perioada februarie-martie 2012, tuturor agentilor de servicii de investitii
financiare autorizati pe piata romaneasca. Rezultatele studiului se bazeazd pe 31 de
chestionare completate de catre brokeri autorizati pe ambele piete din Romania (Bursa de
Valori Bucuresti si Bursa Monetar Financiara si de Marfuri Sibiu- Sibex) care au fost
prelucrate utilizand SPSS versiunea 16.0.

Rolul comportamentului investitional al brokerilor este foarte important, mai ales intr-
o economie in care piata de capital este abia la inceput de drum. Modernitatea unei burse, in
consecintd si a pietei de capital, este data si de atitudinea brokerilor fata de procesul
investitional, de nivelul calificarii lor, experienta, personalitate sau modalitate de perceptie a
riscului (Ciobanu & Sechel, 2012). Din studiul culturii investitionale a brokerilor din
Romania, si din marea varietate a raspunsurilor primite in cadrul acestuia, putem evidentia
cateva linii de profil ale acestora. Asadar, un broker din Roméania se caracterizeaza prin
urmatoarele (Ciobanu & Sechel, 2012):

e Eficienta activitatii lui este una buna (70% dintre brokeri), marturisind ca a marcat pentru
clientii sai profituri de sub 10% in medie pe an;

e Este chibzuit, conservator (58%), prudent (38%), moderat (45%), dinamic (35%) si
agresiv (22%);

e Scopul sau fundamental este dat de cresterea valorii portofoliilor clientilor sai (48,8%);

e Considera ca un nivel mediu spre ridicat al volatilitatii din piatd este in concordanta cu
atingerea obiectivelor sale investitionale;

e Are cunostinte inalte in domeniul investitiilor;

o Isi fundamenteaza deciziile de investire pe baza analizei unor rapoarte de analiza tehnica
si fundamentala, realizate de societati specializate;

e Considera acceptabil un randament net intre 3 si 15% / an;

e Se considera un broker cu aversiune medie fata de risc;

e Cel mai des utilizate instrumente financiare sunt actiunile, contractele futures,

tranzactiile de tip speculativ, iar foarte putin utilizate sunt obligatiunile, optiunile si
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tranzactiile cu CFD,CDS,ETF sau altele. Uneori utilizeaza tranzactii de tip hedging si
arbitraj;

e Nu tranzactioneaza si pe piete internationale, ci exclusiv in Romania.

Concluzii finale

Mutatiile din ultimul timp pe pietele financiare internationale au determinat schimbari
esentiale la nivelul intregii economii globale. Putem spune cd mare parte din schimbarile ce
au survenit asupra economiei mondiale din ultima vreme au fost datorate inovatiilor din
domeniul financiar. In aceste conditii, bursele de valori ar trebui sa asigure si sa reprezinte
factorul stabilizator din punct de vedere financiar.

Consideram ca cel mai important element pe care se poate construi aceastd atat de
necesara stabilitate, il reprezintd credibilitatea burselor in fata participantilor la procesul
tranzactional. Credibilitatea burselor deriva dintr-o multitudine de factori, conditii, reguli sau
reglementdri, Insd mai presus decat toate acestea consideram moralitatea participantilor la
piatd. Numai in conditiile asigurarii unui mediu corespunzator reglementat si in care functia
de control a autoritatilor sa fie corespunzator reprezentatd, bursa va putea oferi credibilitate
participantilor la ea.

In ceea ce priveste efectul demonetizarii aurului in functionarea burselor de valori,
putem spune ca demonetizarea aurului si dematerializarea monedei reprezinta elementul in
jurul caruia a inceput modernizarea burselor lumii, in anii 1980. Dematerializarea monedei a
reprezentat un impuls dat inovatiilor din domeniul financiar. Daca inainte de aceste
evenimente la burse erau tranzactionate active reale (sub forma marfurilor), ulterior acestora
s-a trecut la ideea tranzactiondrii activelor financiare. Elementul care a transformat o multime
de investitori bogati in oameni sdraci, dar si o multime de investitori saraci in oameni cu
adevarat bogati, este efectul de levier, element fundamental pentru piata instrumentelor
financiare derivate.

Indicii bursieri respectiv tranzactiile cu acestia au aparut din necesitatea
participantilor de a tranzactiona un sigur produs financiar care sa aiba capacitatea de a
reflecta piata in ansamblul sdu. Din analizele intreprinse utilizand date furnizate de Federatia

Mondiala a Burselor si Banca Reglementelor Internationale, am ardtat ca aproximativ
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jumadtate din tranzactiile cu instrumente financiare derivate au fost incheiate cu contracte
futures pe indici bursieri.

Un rol important in economia mondiald asadar si asupra pietelor financiare il au
agentiile de rating financiar. In urma subiectelor abordate in acest sens, am constatat cd in
cele mai multe dintre cazuri, in momentul lansarii unei emisiuni de titluri financiare acestea
au asociat §i un rating acordat de catre una sau mai multe agentii de acest gen. De aici deriva
rolul agentiilor de rating in evaluarea corespunzitoare a companiilor. Posibilele erori in
atribuirea ratingului determina scaderea sanselor de reusita pentru emisiunile in cauza.

Exista o convingere in domeniul investitiilor care spune ca investitorii sunt constienti
de faptul ca pot obtine randamente mai mari investind pe pietele emergente, decat investind
pe pietele mature. Suntem de acord cu aceastd convingere, pe care dealtfel o consideram
adevarata, 1nsd nu trebuie sa scapam din vedere faptul ca in conditiile investitiilor pe pietele
emergente riscurile sunt si ele mai ridicate.

In ultimul capitol al prezentei lucrari ne-am referit expres la existenta anomaliilor in
tranzactionarea instrumentelor financiare, care pot ardta pe de o parte ca existd momente de
ineficienta a pietelor, iar pe de altd parte ca in mecanismul de stabilire al pretului titlurilor din
piata pot interveni factori de influenta deosebiti asupra cererii sau ofertei pentru titlurile n
cauzd. Am analizat aceste anomalii din perspectiva oportunitatilor de castig pe care acestea le
creaza participantilor la piatd. Aceste paradoxuri, anomalii Intalnite pe pietele financiare arata
cd in practica pot fi identificate fenomene care contravin teoriei economice de specialitate. In
acest sens, literatura aratd ca aceste paradoxuri tind sd se minimizeze In timp iar in unele
cazuri sd dispara. Din punctul nostru de vedere, disparitia acestor anomalii are drept
consecintd eliminarea oportunitdtilor de profit pentru participantii care speculeaza
tranzactionarea titlurilor pe baza acestora.

In ceea ce priveste cultura investitionala in diferite state ale lumii, asadar in cadrul
diferitelor piete financiare am luat In considerare doud din dimeniunile propuse de Geert
Hofstede, respectiv masculinitatea si evitarea incertitudinii. Am considerat ca cele doud sunt
cele mai reprezentative dimensiuni care pot caracteriza mediul investitional intr-o tard. In
acest sens, am realizat o comparatie a coeficientului de masculinitate determinat de Hofstede
pentru Romania, Statele Unite ale Americii si Japonia. Ca urmare a valorilor acestui
coeficient, am ajuns la concluzia ca, cultura romaneasca este caracterizata mai degraba de
feminitate decat de masculinitate, cel putin din perspectiva comparatiei realizate. O
comparatie similard am realizat utilizind valoarea coeficientului de evitare a incertitudinii

calculat de Hofstede, pentru aceleasi trei state. Am constatat astfel ca in ceea ce priveste
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cultura romaneasca, aceasta manifestd un grad ridicat de evitare a incertitudinii, indivizii
preferand implementarea unor reguli si legi rigide care sa ghideze societatea in ansamblul ei.
In partea finald a lucririi am procedat la realizarea unui studiu asupra culturii
investitionale a brokerilor din Romania, utilizdnd metoda chestionarului. Subiectii au fost
reprezentati de agentii de valori mobiliare autorizati sa-si desfasoare activitatea pe bursele din
Romaénia, in perioada februarie-martie a anului 2012. Multitudinea si varietatea raspunsurilor
ne-au dat oportunitatea evidentierii catorva linii de profil ale acestora. Acestea se referd in
rezultatele chestionarului putem deduce o oarecare orientare spre speculatie a brokerilor din
Romania, acestia se declard intr-o proportie de 58% conservatori in adoptarea deciziilor de
investire. Inclinatia spre speculatie este probati si de faptul ca acestia considera ca un nivel
mediu spre ridicat al volatilitatii din piatd este in concordantd cu atingerea obiectivelor lor
investitionale. De remarcat este faptul ca foarte putini brokeri din Romania se orienteaza si

Spre tranzactionarea pe pietele internationale.
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