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INTRODUCERE

De-a lungul timpului, sistemele economice internationale s-au confruntat cu numeroase
perioade de instabilitate economica si de criza, acestea repetandu-se la anumite intervale de timp
si fiind caracterizate de intensitati diferite (Tucker, 2009). Factorii care au stat la originea crizelor
sunt de naturd internd si externd, iar gradul in care acestia actioneazd depinde de deciziile
manageriale si de asumarea conditiilor macroeconomice in alegerea strategiilor adoptate.

Particularitatile recentei crize COVID-19, precum si evolutia pietelor de capital constituie
coordonatele generale care stau la baza alegerii temei de cercetare cu titlul Piata de capital —
evolutii si involutii. O analizd comparativa internationald. Trecerea in revistd si analiza
momentelor de criza care au influentat piata de capital la nivel mondial va permite identificarea
factorilor care au dus la aparitia unor astfel de fenomene si masurile care pot fi Intreprinse in
vederea evitarii acestora 1n viitor.

Un investitor constient nu poate sa ignore ceea ce se intampla in afara pietei de capital
atunci cand se orienteazi citre plasamentele viitoare de capital. In analiza pietelor de capital,
evolutia macroeconomica a tarilor lumii este perceputa drept factor important care influenteaza in
mod determinant evolutia viitoare a pietelor financiare, fiind considerate indicatoare ale evolutiei
bursiere, ,,0glinzi” sau ,,barometre”. De asemenea, nici influenta statului nu poate fi ignorata
deoarece acesta are puterea de a se folosi de anumite mijloace, de exemplu parghiile fiscale, pentru
a incuraja un anumit comportament din partea investitorilor, sau dimpotriva, pentru a-l descuraja.

Un exemplu evident este neimpozitarea profiturilor provenite de pe piata de capital in anul 2009.

Continutul tezei de doctorat

Prezenta teza de doctorat poate fi consideratda un ghid util pentru cei care doresc sa
inteleaga modul de manifestare si de solutionare a unei crize financiare, precum si comparagia intre
o depresiune economica si o recesiune economica. Cercetarea este ampla, se adreseaza studentilor
economisti si specialistilor ce doresc sa se familiarizeze cu subiectul Marii Depresiuni, respectiv
cu tema crizei financiare globale. In acest sens, aceastd cercetare este si 0 bazd pentru studiile
viitoare in domeniu.

Teza cuprinde o introducere, patru capitole, studii de caz la fiecare capitol si o sectiune

de concluzii.



in capitolul 1 intitulat Delimitdri conceptuale privind piata de capital sunt tratate o serie
de aspecte privind structura si rolul pietei de capital, inclusiv stadiul cunoasterii, urmate de o
analiza a potentialului acestei piete la nivel national si international. Am considerat util sa tratez si
subiectul consolidarii pietei bursiere din Romania, precum si evolutia pietei de capital romanesti
in context european si perspectivele acesteia. Am analizat situatia economica prezenta a Romaniet
si anticiparile privind evolutia viitoare ale acesteia. In studiul de caz din acest capitol am analizat
legaturile dintre evolutia economiei In contextul crizei financiare si evolutia pietei de capital.

In capitolul 2 denumit Repere istorice cu impact asupra sferei de cuprindere a pietei de
capital am considerat utila abordarea urmatoarelor subiecte: evolutia pietelor financiare
internationale din ultimele decenii, cererea si oferta de capital, participantii si instrumentele
financiare negociate pe aceste piete. De asemenea, am tratat diferite abordari ale investitorilor pe
piata de capital exemplificate printr-un studiu privind plasamentele in societati din domeniul
financiar realizat pe un esantion de 26 de banci din tari dezvoltate si emergente.

In capitolul 3 privind Analiza fundamentald a pietei de capital. Studii empirice am
abordat urmatoarele problematici: nivelurile de realizare a analizei fundamentale, indicatorii
utilizati si semnificatia lor, modelele de evaluare a celor mai cunoscute instrumente financiare.
Studiile de caz din acest capitol realizeazd o comparatie intre oportunitatile de investire oferite
inainte si pe parcursul crizei pandemice de catre industriile farmaceuticd, energeticd si auto din
diverse tari.

Capitolul 4 trateaza Piata de capital — intre certitudine §i conjuncturd. Acesta contine o
serie de studii privind interdependenta dintre piata de capital si crizele economice cu o analiza
comparativa intre Marea Depresiune din perioada 1929-1933 si criza financiara din perioada
2007-2009, un studiu privind efectele crizei financiare asupra Romaniei, precum si impactul pe

care razboiul din Ucraina il are asupra pietelor de capital internationale.

Originalitatea demersului stiintific, SCOpUl cercetarii, motivarea alegerii temei si metodologia de
cercetare

Originalitatea tezei constd In faptul cd realizeaza o paralela ampla si detaliatd intre cea
mai profunda crizd economicd, cunoscutd in istorie cu denumirea de Marea Depresiune din
perioada 1929-1933, si ultima criza financiara mondiala. Cercetarea isi propune sa ofere o

explicatie la criza financiara si economica care se preconizeaza la momentul actual prin prisma



analogiei dintre cauzele si efectele crizei financiare asupra economiei mondiale si caracteristicile
Marii Crize economice din perioada 1929-1933.

Pe de o parte, problemele tratate vizeaza analiza originii, factorilor declansatori, efectelor
si solutiilor aplicate pentru reglementarea si revigorarea economiei mondiale in perioada 1929—
1933. Marea Depresiune s-a declansat in anul 1929 pentru majoritatea tarilor lumii si s-a sfarsit la
momente diferite Tn anii 1930, iar pentru anumite state criza s-a incheiat abia in anii 1940. Marea
crizd a aparut ca urmare a masurilor de tip interventionist, bazate pe evaluari eronate, fiind
sustinuta si de o colaborare deficitara intre diferitele organizatii publice ale SUA (Wheelock, 1995,
2008).

Pe de alta parte, teza abordeazd amploarea crizei financiare din anii 2007-2009. Criza
financiara de la sfarsitul anilor 2000 marcheaza o incetinire a cresterii economice. A fost
consideratd prima mare criza sincronizata la nivel mondial, confirmand faptul ca pentru prima data
economiile lunii s-au contractat simultan dupa anul 1947.

Pe parcursul tezei am aratat faptul ca aceastd criza financiard mondiald din perioada
2007-2009 s-a manifestat dupa doud decenii de inflatie stabild si scazuta, fiind denumita si criza
subprime. Aceasta a generat scaderea brusca a lichiditatilor pentru pietele mondiale de credit si
bancile din Intreaga lume, fiind cauzatd de falimentul investitorilor in ipotecile subprime, cu un
risc ridicat. Cauzele crizei s-au intrevazut inca de la sfarsitul secolului trecut, dar punctul maxim
al crizei financiare a fost in atins ntre 2007 si 2008. Astfel, lichiditatea in exces a generat o serie
de cauze precum securitizarea, dezintermedierile financiare, evaluarile eronate ale agentiilor de
rating si unele dereglementdri, care au declansat criza financiard mondiald (Casu et al., 2013;
Hatzius et al., 2010). Principala consecintd a crizei la nivel international a fost recesiunea
economicd, care s-a extins asupra economiei globale pe mai multe canale: comercial, financiar,
curs de schimb, incredere.

In teza de doctorat am aritat masurile pe care le-au intreprins guvernele din Statele Unite,
Germania, Franta, Belgia etc. pentru contracararea si limitarea efectelor crizei prin adoptarea unor
serii de reglementiri care au generat lichidititi pe piata de capital. Intre acestea amintim
recapitalizarea unor banci, acordarea de garantii guvernamentale pentru imprumuturi, cumpararea
de active toxice din portofoliul unor banci, reducerea ratelor dobanzii etc.

Pentru elaborarea tezei de doctorat am intreprins in primul rand o analiza a literaturii de

specialitate privind piata de capital. Prin urmare, am identificat si prezentat critic ideile din



studiile unor autori din tard si din strdindtate. Apoi, am intreprins analize ale performantelor
pietelor bursiere din straindtate si din Romania, accentuand raportul dintre eficienta pietelor de
capital si elementele conjuncturale ce au actionat asupra pietei. In urma constatirilor facute, am
formulat unele sugestii care s duca la imbunatatirea activitatii pe piata de capital. Baza de date
utilizatd in analizele intreprinse se refera la situatiile financiare ale bancilor si companiilor cotate
pe piata de capital. Analiza si interpretarea datelor s-a facut cu ajutorul modelelor econometrice
aplicate unor date de tip panel si cu ajutorul unor metode moderne de analizd economico-
financiara. Rezultatele cercetarii din teza de doctorat se regésesc in articole publicate 1n reviste
indexate 1n baze de date precum Scopus, EBSCO, RePEc etc.

Motivarea acestei teze de doctorat a izvorat din realitatea de necontestat potrivit careia
mutatiile care au loc la nivel macroeconomic si, mai ales, la nivel financiar determind schimbari
profunde ale pietelor de capital in vederea atingerii obiectivelor propuse. Piata de capital reprezinta
o componentd fundamentald a economiei, iar contextul din ultimele decenii, marcat de aparitia
unor noi riscuri si incertitudini, m-a determinat s extind cercetarea in realitatea actuala, sa
evidentiez comparativ diferite crize, sa identific cauzele acestora si solutii pe care piata de capital
le poate adopta pentru prevenirea unor contexte similare. Astfel, am explorat teorii si concepte
legate de crizele financiare, performanta si cotatia la bursa a actiunilor unor banci, companii din
industria farmaceutica, energetica si auto in Incercarea de a identifica legatura dintre acestea.

Cercetarea a fost influentata si de experienta personala, atat in calitatea de medic, cat si
ca om de afaceri implicat In managementul unor proiecte de investitii si tranzactiile bursiere.

Metodologia de cercetare s-a concentrat asupra analizei dinamicii indicatorilor de
performanta ai pietei de capital in conditii de crizd economica. Abordarile cantitative au utilizat ca
metodologie analiza indicilor si analiza datelor de tip panel cu ajutorul regresiei, majoritatea
studiilor axandu-se asupra pietelor de capital in perioada 2008-2021, cu scopul de a surprinde
perioada crizei financiare, dar si perioada crizei sanitare care a generat o instabilitate economica

accentuata.



CAPITOLUL 1. DELIMITARI CONCEPTUALE PRIVIND PIATA DE
CAPITAL

In lumea contemporana, economiile nu sunt doar interconectate si interdependente, dar
au la baza functionarii si dezvoltarii lor un sistem bine structurat de piete, incepand cu cele ale
materiilor prime, continuand cu cea a fortei de munca si pana la cele specifice sistemului financiar.
Una dintre componentele fundamentale este piata care asigurd legatura dintre solicitantii de
fonduri si investitorii care le oferd acestora resursele financiare necesare dezvoltarii. Se creeaza
astfel un flux financiar cu dublu sens: pe de o parte cei cu nevoi de finantare isi procura resursele
necesare functionarii si expansiunii, pe de altd parte cei care le pun la dispozitie fondurile necesare
participa la distribuirea unei parti din profiturile realizate de cei dintai si au sansa de a-gi maximiza
averea. Aceasta in conditiile in care prin diversificare pot diminua riscurile aferente oricarei
investitii (Blake & Cairns, 2021; Cocris & Andries, 2010).

Piata de capital faciliteaza realizarea unor fluxuri de bani Intre cei cu excedent de resurse
si cei cu deficit si nevoi de finantare (Short, 2023). In opinia unor economisti din Romania, piata
de capital — denumita si piata financiara — ar fi locul unde se centralizeaza cererea si oferta de hartii
de valoare pe termen lung, in spetd peste 5 ani (Kiritescu & Dobrescu, 1998). Intr-o alta viziune,
piata financiara este vazuta ca una de emisiune si negociere a instrumentelor financiare pe termen
lung (Pilverdier-Latreyte, 2002).

Multi specialisti considera cd nu se poate face o diferentiere intre piata de capital si piata
financiard. Acestia sustin ca piata financiard cuprinde piata titlurilor de valoare sau a valorilor
mobiliare, cea monetara si a asigurdrilor. Prima componenta mai este desemnata si ca fiind piata
de capital (\Vosganian, 1999).

Se insista pe termenul pe care se fac operatiunile In cadrul acestor piete diferite, dar
complementare. Astfel, piata monetard concentreaza tranzactii cu termene cuprinse intre citeva
ore pana la un an, in timp ce tranzactiile pe termen lung se efectueaza pe piata de capital (Kemp,
2009; Mishkin, 2010). Influenta factorului timp este evidentiatd si de catre alti autori,
mentionandu-se distinctia intre piata banilor destinatd imprumuturilor cu maturitati mai mici de 1
an si piata de capital dedicatad instrumentelor de capital precum actiunile si a celor de datorie cu

scadenta de peste 1 an.
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Alti specialisti considera ca, indiferent de termenul pentru care se faciliteazd colectarea
cea mai vastd, deoarece obiectul de negociere 1l reprezintd titlurile care faciliteaza circulatia
capitalurilor de la detinatorii de fonduri la cei cu nevoi de finantare (Tulai, 2003).

Deoarece continutul si rolul lor fac obiectul unor opinii divergente ale specialistilor, piata
de capital si cea financiard fiind considerate sinonime, cele doud categorii se completeaza reciproc:
acestea sunt interdependente, in stransa legaturd cu reglementarile nationale in vigoare
(Anghelache, 2009). De asemenea, se considera ca piata de capital incita posesorii de capitaluri
disponibile sa imparta cu alti numerosi investitori o serie de riscuri certe, favorizand diversificarea
si asumarea unor riscuri care nu ar putea fi tolerate la nivelul investitorului individual (Fang,
Huang, & Wierman, 2019; Halim, Riyanto, & Roy, 2022; Tan et al., 2023).

Referitor la sfera de cuprindere a pietei de capital, unii autori sustin cd aceastd piata
include si piata asigurarilor, piata valutard si piata ipotecard, care se suprapun insd cu piata
financiard (Anghelache, 2003). Alte opinii prezinta piata de capital in sens restrans, ca fiind o piata
a capitalurilor pe termen lung (Stancu et al., 2017).

Piata banilor (,,money market”) si piata de capital sunt de fapt piete financiare, dar difera
natura si maturitatea titlurilor financiare care se tranzactioneaza in cadrul lor (Cardella, Kalcheva,
& Shang, 2017; Davidson, 2009; Dufloux, Miculescu, & Burlaud, 2002). Astfel, piata monetara
este piata instrumentelor de datorie pe termen scurt (sub 1 an), in timp ce piata de capital este piata
titlurilor de credit pe termen lung si a actiunilor.

De asemenea, unii autori considera ca operatiunile care au in vedere plasamente pe termen
lung cu actiuni sau obligatiuni sunt derulate pe piata de capital, iar cele cu titluri pe termen scurt
precum certificatele de depozit sau de trezorerie sunt specifice pietei monetare (Beju, 2004;
Dalton, 2000; Wilson & Caldecott, 2023).

In ceea ce priveste abordarea acestei problematici in legislatie, Directiva 65 a Comisiei
Europene cunoscuta sub denumirea de MiFID II (2014) prevede faptul ca instrumentele monetare
se tranzactioneaza pe o piatd dedicata lor, avand acelasi nume. Pe de alta parte, legislatia nationala
ce implementeaza directiva europeand, adicd Legea 126/2018, defineste instrumentele pietei
monetare ca fiind o categorie de instrumente financiare, care sunt negociate ,,ab initio” pe piata de

capital.
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De asemenea, rezolutia adoptata de Parlamentul European in anul 2016 sustine crearea
C.M.U. (i.e., Capital Market Union), o piatd de capital unificatd, ca solutie la aparitia unei piete
fara frontiere si reglementari armonizate. Tratatul de Functionare a Uniunii Europene (2012)
foloseste de asemenea conceptele distincte de piatda monetara si piata de capital ca parti ale pietei
financiare.

Prin urmare, conceptele de piata financiara si piata de capital nu au definitii riguroase,
parerile specialistilor fiind Impartite privind continutul si sfera lor de cuprindere. Pe baza literaturii
de specialitate, am constatat faptul ca existd doud acceptiuni privind cele doud concepte. O prima
acceptiune este viziunea anglo-saxona. Piata financiara este considerata categoria economica mai
cuprinzatoare avand in structura sa doua elemente:

e piata banilor sau piata monetara, care asigura un transfer intermediat de catre institutiile
financiare a resurselor, fiind aplicabil pe termen scurt.

e piata capitalurilor, care asigura transferul direct si nemijlocit al resurselor financiare, fiind
aplicabil pe termen lung.

A doua acceptiune a aparut pe continentul european, mai intai in Franta, fiind apoi
impartdsitd de majoritatea tdrilor din Uniunea Europeana, constituind un reper al directivelor
europene in domeniul reformarii si armonizdrii pietelor financiare (Martinez, Philippon, &
Sihvonen, 2022). In acest caz, intregul este reprezentat de piata unificatd a capitalurilor, avand de
asemenea doua componente:

e piata monetara sau a creditului, considerata o piata de capital pe termen scurt;
e piata financiard, consideratd o piatd de capital pe termen lung.

Consider ca a doua acceptiune este mai bine fundamentata. Aceasta deoarece facand
abstractie de durata finantarilor sau de natura controversata a unor titluri precum bonurile de
tezaur (apreciate de unii drept instrumente de piata monetara sau titluri pe termen lung), o piata
care asigurd intdlnirea cererii cu oferta de capital ar trebui in mod natural sa fie denumita simplu:
piata de capital.

De asemenea, am abordat probleme ale consolidarii pietei de capital si m-am axat asupra
fazelor consolidarii pietei de capital in Romania. In finalul capitolului am prezentat un studiu
empiric cu privire la piata de capital din Romania. Potrivit rezultatelor, aceasta a fost influentata
de evolutia precedentd a PIB, cheltuielilor si veniturilor guvernamentale din perioadele precedente,

fiind caracterizata de volatilitate crescuta.
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CAPITOLUL 2. REPERE ISTORICE CU IMPACT ASUPRA SFEREI DE
CUPRINDERE A PIETEI DE CAPITAL

Inca din anii 1970, evolutia sistemelor financiare nationale si internationale si, in cadrul
acestora, a pietelor de capital a fost puternic marcata de fenomenele destabilizatoare din economia
mondiald, cum au fost stocurile petroliere din anii 1973 si 1979. Ele au determinat o instabilitate
accentuati a cursurilor valutare si a ratelor dobanzii. In aceste conditii, piata de capital a intrat intr-
un climat financiar total nou, care a determinat cresteri rapide si reforme institutionale profunde.

Noul climat, caracterizat printr-o mare varietate a preturilor, ratelor de schimb si ratelor
dobanzii a provocat riscuri noi si a accentuat riscurile traditionale (Zhang et al., 2022). Pentru
diminuarea, sau cel putin pentru atenuarea lor, au fost concepute de catre banci noi tehnici si
instrumente financiare. Ele s-au adresat atat intermediarilor financiari, cat si investitorilor de pe
pietele monetare si financiare, fiind denumite, generic, inovatii ale pietelor financiare. Dupa scopul
lor, care constituie criteriul de baza utilizat pentru clasificarea inovatiilor financiare, acestea sunt
de doua feluri:

1) inovatii prin care se creeaza lichiditati, numite si instrumente de credit;
2) inovatii prin care se transferd riscurile, numite si instrumente de garantare.

Prima categorie de inovatii financiare se caracterizeaza prin faptul ca debitorii emit
direct instrumente negociabile pe termen scurt, sau transforma in astfel de instrumente creante
nenegociabile (creditele bancare), procesul fiind denumit generic , titrizare”.

Inovatiile pe linia transferului riscurilor au aparut din necesitatea de a asigura un flux cat
mai constant pentru capital, in conditiile instabilitatii accentuate a cursurilor valutare si a ratelor
dobanzii, care generau permanent riscuri, atat pentru debitori, cat si pentru creditori, de a pierde
contractele incheiate.

In mod concret, cresterea pretului petrolului si a altor materii prime de baza din cursul
anilor 1970 a generat schimbari structurale profunde in functionarea sistemelor financiare din
cauza implicarii tuturor categoriilor de tari care formau economia mondiala: 1) tari in curs de
dezvoltare — exportatoare si importatoare de petrol; 2) tari dezvoltate din punct de vedere economic

(tari industrializate).
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In conditiile cresterii pretului petrolului si altor materii prime de baza, tirile exportatoare
(de obicei in curs de dezvoltare) au inregistrat excedente masive in dolari americani ale balantelor
de plati externe. Pe de alta parte, tarile subdezvoltate (importatoare de petrol si materii prime de
baza) inregistrau puternice deficite ale balantelor de plati externe. Reciclarea excedentelor de
dolari, proveniti din exportul de petrol (i.e., petrodolarilor) pentru acoperirea deficitelor tarilor
subdezvoltate importatoare s-a realizat prin sistemele bancare ale tarilor industrializate. Evident
sub forma acordarii de credite bancare tarilor cu deficite, pe seama depozitelor de dolari primite
din partea tarilor exportatoare de petrol. Beneficiarii de credite plateau dobanzi din care se suportau
dobanzile pe care bancile respective le plateau deponentilor de dolari, diferenta constituind profitul
bancilor creditoare. Din pacate, lichiditatile bancilor din tarile industrializate cresteau permanent,
pentru ca: a) sporeau excedente de petrodolari pe masura ce pretul petrolului crestea; b) prin
acordarile in cont si rambursarile de credite pe termen scurt, se producea un proces de multiplicare
a dolarilor americani in afara granitelor SUA. Deci fara ca acest proces sa poatd fi controlat prin
masuri de politicd monetara.

Marimea coeficientului de lichiditate din depozitele in valuta este apreciata de fiecare
banca, conform politicii sale de credit, nefiind influentata de politica de credit a bancii centrale, ca
si in cazul depozitelor in moneda nationald (Elul, 2008). Am constatat ca lichiditatea bancilor
comerciale din tarile dezvoltate crestea, nu doar pe masura cresterii pretului petrolului si a altor
materii prime de baza, ci si prin multiplicarea acestora pe masura folosirii lor pentru creditarea
tarilor subdezvoltate (Marz & Pfeiffer, 2023). Evident c&, in aceste conditii, bancile creditoare nu
mai erau preocupate sa urmareasca destinatia creditelor acordate in dolari. Interesul lor se limita,
din ce In ce mai mult, la asigurarea plasarii prin credite a unei parti cat mai mari din depozitele in
dolari primite spre fructificare. lar cand, la scadenta, debitorii nu puteau restitui creditele, caci le
dadusera destinatie de consum, tot bancile le ofereau solutia: acordau debitorului un credit mai
mare, cu o parte se restituia cel scadent, debitorul obtindnd o noud scadenta pentru tot creditul.

Este simplu de imaginat cd, mai devreme sau mai tarziu, acest mecanism avea sd creeze
mari acumulari de datorii, mai ales in sarcina tarilor importatoare de petrol. Dar, cu timpul, au
inceput sa realizeze deficite chiar tarile exportatoare de petrol, care importau masiv produse
manufacturate. Caci, nota de platd a petrolului importat de tarile producédtoare de produse
manufacturate (tari industrializate) era inclusa in costul produselor respective. Odata cu ajungerea

pe piata a produselor manufacturate al caror cost includea pretul crescut al petrolului, deficitele
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balantelor de plati externe s-au accentuat la nivelul tarilor subdezvoltate importatoare de petrol si
de produse manufacturate. La acestea s-au adaugat deficitele balantelor de plati externe ale unor
tari exportatoare de petrol al caror excedent a scdzut prin cresterea preturilor produselor
manufacturate chiar pana la disparitie, ele Incepand sa inregistreze deficite.

Pe acest fond s-a declansat, la data de 4 august 1982, criza datoriilor externe ale tarilor in
curs de dezvoltare. Mai precis, Mexic (tara exportatoare de petrol) si-a anuntat incapacitatea de
platd a datoriilor externe. Era insd doar inceputul celei mai mari crize a Sistemului Monetar
International creat, in 1944, la Bretton-Woods, respectiv criza datoriilor externe ale tarilor in curs
de dezvoltare.

In finalul acestui capitol am prezentat o cercetare empirica folosind datele unor banci
listate la New York Stock Exchange din state precum Brazilia, Argentina, Chile, Statele Unite,
Franta, Marea Britanie, Austria si Germania. Potrivit rezultatelor, indicatorii de performantd au
influentat pozitiv pretul pe actiune, castigul pe actiune, determinand investitorii sa aiba incredere
in prudenta managementului bancar. In acelasi timp, am constatat faptul ci rata eficientei ,,cost-
venit” a influentat negativ pretul pe actiune, aceasta insemnand cd investitorii au fost mai rezervati
asupra actiunilor de creditare a economiei din partea unor banci. De asemenea, gradul de indatorare
a bancilor a influentat negativ castigul pe actiune, avand consecinte nefavorabile asupra
investitorilor.

Rezultatele au aratat cd dividendul pe actiune nu a fost influentat semnificativ de
indicatorii de performanta. De asemenea, finantarea din fluxul de numerar a fost asigurata prin
cresterea datoriilor, un aspect negativ care va afecta in viitor pretul actiunilor bancare. Mai mult,
pretul pe actiune a fluxului de numerar a fost influentat negativ de indicatorii de performanta si de
indicatorii de eficienta. Pornind de la acest rezultat, managementul bancilor ar putea constata faptul
ca activitatea de creditare nu genereaza suficient numerar care sa acopere creditele neperformante
acordate. Prin urmare, s-ar impune o analiza riguroasa de creditare si de recuperare a creditelor

neperformante.
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CAPITOLUL 3. ANALIZA FUNDAMENTALA A PIETEI DE CAPITAL.
STUDII EMPIRICE

Analiza fundamentald nu este un instrument economic foarte cunoscut. Explicarea
conceptului de analiza fundamentald se poate realiza precizand: Care este punctul de pornire al
analizei fundamentale? Care este obiectul ei? Ce rol are? In ce consti analiza fundamentala?

Raspunsul la prima intrebare este unul simplu: dorinta de a obtine cat mai multi bani. Iar
investitiile reprezintd modul in care pot fi obtinuti acesti bani. Alegerea celei mai potrivite cai de
investitie poate fi un proces dificil, datoritd multitudinii si varietatii instrumentelor disponibile,
instabilitatii pe care o traverseaza anumite piete, perioade de tranzitie etc. Din cauza scaderii
banesti detinute. De exemplu, investitia in actiuni. Fiecare investitor doreste sa isi maximizeze
castigul, dar in conditii de risc acceptabil.

In urma investitiei in actiuni, castigul nu este garantat, fiind influentat de o serie de factori.
Totusi, investitorii aleg actiunile pentru:

- stocarea valorii: cei care sunt preocupati de acest aspect investesc mai ales in actiunile
nonspeculative si totodata in asa-numitele ,,blue chips”. Pentru acesti investitori este importanta
calitatea titlului.

- acumularea de capital: investitorii au in vedere investitiile pe termen lung, ei cumpara
actiuni cu potential de crestere, care ofera un dividend constant §i consistent, in scopul maririi
averii.

- sursa de venit: pentru acesti investitori este importanta existenta unui flux constant si
sigur de dividende, din acest motiv, ei prefera titlurile cu randament crescut.

Decizia de cumpirare a unor actiuni nu este luati la intimplare. Inainte de a decide,
investitorul trebuie sa fie pregatit sa 1si asume anumite riscuri, cu alte cuvinte sa piarda. Criteriile
care stau la baza selectarii titlurilor de valoare sunt urmatoarele:

- siguranta: reprezinta riscul minim de a pierde, profitabilitatea investitiei este direct
proportionald cu riscul asumat.

- riscul: este unul dintre ,,mecanismele-cheie” ale evolutiei economiei. Fiecare decizie
luata in activitatea de zi cu zi implica riscuri. Exista mai multe tipuri de risc, iar fiecare dintre

acestea trebuie analizat separat:
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- risc de inflatie: specific pentru economiile in tranzitie (Vosganian, 1999) cum este cea
romaneasca. Riscul inflatiei apare atunci cand rata inflatiei este diferitd de cea anticipata; exista
pericolul ca beneficiile din investitie sa nu {ind pasul cu rata inflatiei.

- risc de rata a dobanzii: apare in special la actiunile preferentiale si la obligatiuni si are
legatura cu modificarea ratei dobanzii din economie. Daca ratele dobanzilor cresc vertiginos,
investitorii pot castiga mai mult pe piata obligatiunilor. In consecinti, investitorii vand actiunile si
isi transfera fondurile pe piata obligatiunilor, aceste transferuri conduc insa la scaderea preturilor
actiunilor. Atunci cand ratele dobanzilor scad, apare situatia inversa.

- riscul afacerii: din cauza managementului companiei, a produselor necompetitive etc.
castigurile nu sunt cele anticipate, ceea ce duce la obtinerea de dividende mai mici;

- risc de piata: cauzat de miscarile generale ale pietei de capital. Toate companiile sunt
afectate simultan de anumite evenimente, de exemplu razboi, recesiune, inflatie. Investitorii se
asteapta la o compensatie pentru asumarea acestui risc;

- venitul: se refera la cat de mult castiga investitorul raportat la riscul asumat;

- cresterea: se referd la cresterea in timp a valorii actiunii; diferenta dintre titluri este data
mai ales de ritmul cresterii;

- lichiditatea: se refera la usurinta cu care titlul se transformad in bani (Djebali &
Zaghdoudi, 2020).

Analiza fundamentala se bazeazd deci pe prelucrarea, analiza si interpretarea
informatiilor regasite in raportdrile financiare, precum si pe informatii si prognoze referitoare la
industrii Intregi, la starea economiei nationale i contextul macroeconomic. Scopul acestei analize
este de a determina valoarea intrinsecd a unei actiuni, respectiv valoarea teoretica pe care aceasta
ar trebui si o aiba. In vederea determindrii valorii intrinseci, analiza financiara utilizeaza o serie
de informatii, prognoze, metode, tehnici si modele pentru a fundamenta valoarea teoretica pe care
o actiune o are, luand in considerare o varietate de aspecte.

Analiza tehnica se bazeaza pe studiul evolutiei cursurilor bursiere si a trendurilor pe care
acestea le urmeaza. Astfel, luarea deciziei de vanzare sau cumpdrare a unor actiuni depinde de
aceste aspecte. Spre deosebire de analiza fundamentald, analiza tehnicd nu foloseste decat
infomatiile oferite de piata. Premisa este cd nu existd un instrument de evaluare mai bun decat

insasi piata. Analiza factorilor macroeconomici, sectoriali si de la nivelul societatii emitente nu
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este necesara deoarece piata furnizeaza cele mai valoroase informatii referitoare la cursul viitor al
unei actiuni (Han & Song, 2012; Reilly & Brown, 2002: 626).

Cu alte cuvinte, analiza fundamentald urmareste stabilirea unei valori teoretice la nivelul
unei actiuni cu scopul compararii acesteia cu valoarea de piatd, avand la baza o serie de informatii
utile. Obiectivul analizei fundamentale este de a selecta acele actiuni pentru care se va obtine
rentabilitate maxima in contextul corectarii cursului de catre piatd. Analiza tehnicd urmareste
determinarea evolutiei viitoare a cursului, bazandu-se pe trendul furnizat de piata. De aceea, atat
analiza tehnicd, cat si analiza fundamentald urmaresc determinarea evolutiei viitoare a cursului
unei actiuni. Analiza fundamentald urmareste sa explice aceasta evolutie in mod logic si stucturat,
iar analiza tehnica vizeaza doar sa prevada evolutia.

Analiza fundamentald este esentiala in alegerea portofoliului de actiuni. Astfel,
investitorul ia decizii in functie de: informatiile din situatiile financiare; informatiile privind
domeniul in care activeazd compania; pretul actiunilor. Pe langad faptul cd foloseste o mare
varietate de indicatori economici, analiza fundamentala necesita si intuitie din partea analistului
care se aventureazi in realizarea ei. In cadrul analizei fundamentale un loc aparte il are analiza
macroeconomica. Analiza economiei la nivel macro este utilizata pentru a determina daca situatia
dintr-o tara asigura un cadru corespunzator pentru piata de capital si, in special, pentru piata
bursiera. In aceasti etapi este necesar si se raspundi la mai multe intrebari precum:

- Rata inflatiei este in crestere?

- Care este nivelul consumului dintr-o tara?
- Balanta de plati externe este deficitara?

- Bugetul de stat are un deficit excesiv?

Réspunsurile la aceste intrebari indica modul in care conditiille macroeconomice
actioneaza asupra pietei bursiere. Analistii din economie si alti specialisti sunt de parere cd anumite
institutii ale statului (e.g., Ministerul Finantelor, Banca Nationald) au un impact major asupra
economiei deoarece controleaza politica monetara si fiscala (Vosganian, 1999). De fapt, aceste
,forte economice” actioneaza asupra tuturor industriilor si companiilor.

Politica fiscala poate incuraja sau descuraja investitiile. De asemenea, economia poate fi
influentatd si de cresterea sau micsorarea cheltuielilor cu apararea, protectia sociala etc. Toate
aceste modificari au impact direct asupra celor vizati, dar actioneaza in acelasi timp si asupra celor

care furnizeaza bunuri si servicii.
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Aceleasi consecinte pot sa apara si in urma unor schimbari majore ale politicii monetare.
O politicA monetard restrictivd poate avea drept consecintd reducerea fondurilor acordate
companiilor, a consumatorilor individuali, a fondurilor destinate investitiilor sau a achizitionarii
de bunuri si servicii. Se poate spune ca politica monetara afecteaza toate segmentele economiei.
Obiectivul politicii monetare este controlul inflatiei.

Un alt factor macroeconomic care are legatura cu rata dobanzii si modul in care agentii
economici cheltuiesc sau economisesc banii este inflatia. Aceasta are un impact major asupra
ratelor dobanzilor pentru ca micsoreaza puterea de cumpdrare si genereaza scaderea ratei reale de
rentabilitate a investitiei (Halpern et al., 1998). Pe langa elementele deja mentionate, razboaiele,
revoltele, schimbarile politicii monetare internationale, schimbarile majore din mediul ambiant
etc. influenteaza si ele economia in ansamblul ei.

Deoarece analiza conditiilor macroeconomice este un proces destul de complicat, atunci
cand analistii studiaza impactul economiei nationale asupra evolutiei companiei, ei se folosesc de
estimari realizate si publicate de guvern sau de specialisti in domeniu, mai degraba decat sa
realizeze ei insisi aceste analize. Factorii macroeconomici trebuie luati in considerare inainte ca
industria sa fie supusa analizei. Prin analiza industriei se determind impactul pe care ciclul
economic il are asupra industriei din care face parte si se evalueaza influentele pe care noile directii
de actiune le au asupra performantelor unei anumite ramuri economice.

Starea generala a industriei este determinata atat de starea economiei, cat si de factorii
specifici fiecarui sector in parte. Oricine decide sa investeasca intr-o anumita industrie trebuie sa
acorde o atentie deosebita climatului economic general, pentru a observa dacd existd sau nu
conditii economice prielnice necesare investitiei. Baza de clienti, cota de piata comparativ cu alte
companii, ritmul de crestere a Intregii industrii si comparatia dezvoltarii afacerii analizate sunt
cateva din elementele care ajutd la pozitionarea societatii pe segmentul economic in care isi
desfasoara activitatea. Analiza industriei urmareste in general:

» corelarea evolutiei industriei cu evolutia economiei in ansamblu;
» descoperirea de noi ,,trenduri” in cadrul industriei;
» pozitionarea companiei in cadrul industriei.
Factorii care trebuie luati in considerare 1n cadrul acestei analize sunt:
» faza ciclului economic in care se afld industria respectiva;

» evolutia anterioara a industriei;
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raportul cerere-oferta;

natura produselor;

relatia dintre vanzarile din industrie si nivelul veniturilor;
capacitatea industriei;

concurenta;

elemente de cost;

reglementdrile Tn domeniu;

VvV V V V V V V V

expunerea la schimbari sociale si evenimente politice, etc.

In acest capitol am aritat faptul ci viziunea Bursei de Valori Bucuresti se refera la
Europeana. Reperele legislative in acest sens au fost Legea 297/2004 privind piata de capital, care
a tinut cont de toate directivele europene in domeniu, precum si noul Cod Bursier.

In contextul aderirii statelor la Uniunea Europeana, unul dintre cele mai dificile obiective
de realizat tine de integrarea pietelor financiare europene. Integrarea financiara nu se refera deci
la unificarea si fuziunea pietelor, ci se refera in special la armonizarea legislatiilor si a modului de
functionare a pietelor, la existenta unui sistem de comunicare eficient intre acestea, precum si la
existenta unor organisme de supervizare. Avantajele integrarii financiare sunt numeroase. In
primul rand, impulsionarea cresterii economice, cresterea nivelului de competitie intre operatorii
financiari, ceea ce genereaza cresterea ofertei de servicii si produse pentru consumatori §i 0 mai
mare eficienta a sistemului. De asemenea, un sistem eficient reduce costul capitalului pentru firme,
favorizand cresterea investitiilor, cresterea economica si nu in ultimul rand piata muncii. in plus,
integrarea oferd investitorilor o mai mare posibilitate de a diversifica riscul din punct de vedere
geografic.

Procesul de integrare financiara a pietelor de capital europene nu este incd desavarsit,
existand incd diferente importante de la tara la tara privind impozitarea produselor financiare sau
stabilirea drepturilor i garantiilor consumatorilor de produse financiare (Taylor & Obstfeld,
2005). In acest context, impactul pozitiv al aderarii asupra pietelor de capital si burselor este
evident, existand un ,,efect de integrare”. Pentru statele care au aderat in anul 2004, primele
influente asupra burselor au aparut inca din anul 2001 cand Comisia Europeand a anuntat numele

candidatilor. Anuntul de extindere a coincis cu o crestere accentuata a actiunilor, intre noiembrie
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2001 si tulie 2004 pretul acestora crescand in medie cu 90%, in timp ce indicele pietei globale din
aceeasi perioada a crescut doar cu 8%.

In finalul acestui capitol am prezentat trei studii empirice privind comportamentul unor
companii care opereaza in industria farmaceuticd, industria energetica si industria auto.

Rezultatele au aratat faptul ca in cazul companiilor farmaceutice indicatorii de echilibru
pe termen mediu si lung au influentat negativ pretul pe actiune, in timp ce indicatorii de
performanta financiard au contribuit la cresterea cotatiei actiunilor. Din punct de vedere economic,
influenta negativa a capitalului de lucru si a ratei imprumuturilor pe termen lung se explicad prin
supraindatorarea acestor companii in conditiile crizei sanitare COVID-19 pentru extinderea
productiei de vaccinuri. In acelasi timp, influenta pozitiva a indicatorilor de performanta asupra
pretului pe actiune atesta faptul cd productia companiilor din industria farmaceutica a devenit una
dintre cele mai profitabile pe piata de capital (Li, 2022; Spicer & Grootendorst, 2022).

In cazul companiilor din industria energetica, am constatat faptul ca acestea dispun de
capital de lucru care a influentat pozitiv cotatia actiunilor lor. In acelasi timp, profitul operational
a influentat negativ pretul pe actiune, ceea ce inseamna ca aceste companii au inregistrat costuri
operationale semnificative comparativ cu veniturile operationale, consecinta imediata fiind criza
energeticd mondiala din anul 2022. Companiile din industria auto au inregistrat o crestere
semnificativd a pretului pe actiune in special pe piata de capital din Europa si America, ca urmare
a influentei pozitive a profitului operational din perioada 2013-2021. in acelasi timp, am observat
faptul ca indicatorii de echilibru nu au avut o influentd semnificativd asupra portofoliului de

actiuni.
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CAPITOLUL 4. PIATA DE CAPITAL — INTRE CERTITUDINE SI
CONJUNCTURA

Capitolul prezinta o analiza a crizelor economice si financiare care au influentat negativ
piata de capital. In primul rand, am pornit demersul stiintific de la Marea Depresiune (1929-1933),
care a constituit premisa izbucnirii celui de-al Doilea Razboi Mondial. Marea Depresiune, desi S-
a declansat in SUA, a generat rapid o crestere brusca a preturilor si somajului la nivel mondial, ca
urmare a relatiilor economice si acordurilor speciale incheiate intre SUA si statele europene dupa
Primul Rédzboi Mondial. Astfel, SUA a furnizat resurse financiare substantiale pentru statele
europene n nevoie. Odata ce economia americana a intrat in colaps, iar statele europene nu au mai
putut sa beneficieze de credite si investitii din partea SUA, prosperitatea Europei a decazut. Criza
economica a afectat mai sever statele profund indatorate SUA, cum erau Germania si Marea
Britanie.

In perioada 2008-2009, majoritatea statelor industrializate au intrat intr-0 recesiune
generatd de criza financiard, cauzatd de practicile de creditare necugetate privind aparitia si
distribuirea datoriilor ipotecare in Statele Unite. Pe masura ce pierderile s-au amplificat, panica a
luat amploare si s-a intensificat in domeniul creditdrii interbancare. Situatia financiara precara a
devenit mult mai dificila pe fondul cresterii subite a preturilor petrolului i a produselor alimentare.
Cresterea exacerbata a preturilor activelor, asociata cu avantul cererii economice, este considerata
un rezultat al practicii creditelor accesibile, a reglementarilor si supravegherii inadecvate, a
cresterii inegalitatii. Recesiunea globald a fost urmata de prabusirea comertului international,
cresterea somajului, scaderea brusca si prelungitd a preturilor marfurilor.

Tot in acest capitol am facut o scurtd prezentare a efectelor crizei financiare asupra
economiei din Romania. Am constatat ca, desi sistemul bancar romanesc poate fi considerat mai
stabil decat cel al statelor cu expunere ridicata la ,,activele toxice”, consecintele crizei financiare
in Romania pot fi rezumate prin urmatoarele aspecte: scaderea PIB; diminuarea averii
investitorilor si falimente nenumarate; cresterea somajului si a consumului; diminuarea cererii
externe si interne; micsorarea sau amanarea investitiilor in economie; lipsa de incredere in sistemul
financiar; deficit bugetar considerabil.

Am aratat apoi faptul ca un razboi indelungat se traduce prin incertitudine sporitd in

randul liderilor occidentali. Astfel, indicatorii macroeconomici din intreaga lume au inregistrat
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scaderi considerabile imediat dupd declansarea conflictului dintre Rusia si Ucraina, scaderi care
pot fi observate cu usurinta: reducerea drastica a ratei de crestere a PIB la nivel mondial, cresterea
indicilor preturilor de consum si a ratei inflatiei, cresterea ratei somajului si majorarea drastica a
ratelor dobanzii la un nivel care nu a mai fost experimentat de zeci de ani.

Odata cu invazia Ucrainei de catre Rusia la data de 24 februarie 2022, numerosi analisti
au prezis pribusirea economica a Rusiei. Insa la sase luni dupa inceputul conflictului, acestia au
fost nevoiti sa 1si revizuiasca previziunile. Tarile din occident au emis sanctiuni economice privind
importurile de petrol si gaze naturale, au intrerupt accesul institutiilor financiare din Rusia catre
pietele financiare internationale prin decuplarea de la sistemul bancar SWIFT (Huang, Shao, &
Wang, 2023). in ciuda sanctiunilor, desi analistii financiari apreciau faptul ca PIB-ul Rusiei ar
scadea cu 35% in al doilea trimestru al anului 2022 comparativ cu rezultatele din anul precedent
si va Inregistra cea mai mare contractie de la destrdmarea URSS, rezultatele au aratat faptul ca
PIB-ul tarii a scazut cu doar 4% la mijlocul anului 2022.

Conflictul din Ucraina are consecinte geopolitice si pentru actorii din regiunea Africii de
Nord si Orientului Mijlociu. Fiind concentrata asupra conflictului din Ucraina, comunitatea
internationald nu a acordat prea mare atentie crizelor regionale din Yemen, Siria sau Libia. in
acelasi timp, vidul de putere declansat de Rusia in Siria si Libia, a schimbdrilor treptate si a
incertitudinilor legate de prioritatile Orientului Mijlociu, SUA si statelor europene a facut ca alte
tari din regiune (e.g., Turcia, Iran) sa intre intr-o noua lupta pentru a dobandi suprematia in aceasta
regiune.

La finalul acestui capitol, am aratat faptul ca situatia economicd a membrilor Uniunii
Europene este dificila deoarece numeroase state sunt incd dependente de resursele energetice
rusesti. Momentul si modul in care se va termina razboiul dintre Rusia si Ucraina nu poate fi

preconizat, insa consecintele sale sunt resimtite la nivel mondial.
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CONCLUZII

Teza de doctorat abordeaza conceptul de bursa, care este prin definitie o piata, Intrucat
reprezintd un loc de intalnire al cererii cu oferta. Totusi este o piatd care se diferentiaza prin
specificul organizarii, functionarii si obiectului tranzactiilor.

Bursa poate fi considerata drept cel mai evoluat stadiu al dezvoltarii pietei, definind insasi
conceptul de piata si relatiile de schimb ce stau la baza acestui concept. Specificul bursei este dat
de anumite caracteristici, prin care se diferentiaza in raport cu celelalte piete. Asadar, bursa este in
primul rand o piatd de marfuri si valori. Pentru a putea fi insa tranzactionate prin intermediul
bursei, marfurile si valorile trebuie sa fie cuantificabile, substituibile, sa prezinte un nivel redus de
finisare, sa permitd divizarea uniforma si stocarea. Caracterul reprezentativ al bursei face
referire in special la importanta acordata ,,cotatiei bursiere”, aceasta reprezentand un adevarat
punct de referinta in realizarea tuturor tranzactiilor comerciale si financiare.

Din analiza intreprinsa a reiesit faptul ca bursa are si un caracter abstract. Aceasta
trasatura a fost atribuitd in contextul in care dezvoltarea deosebita a tranzactiilor pe aceasta piata
a condus mai intai la reducerea marfurilor propriu-zise la stadiul de esantion sau mostra. Ulterior,
acestea din urma au fost inlocuite cu simple documente care atestd dreptul de proprietate asupra
marfurilor In cauza sau, altfel spus, titluri pe marfa. Asadar, bursa de valori se diferentiaza de
celelalte piete prin faptul ca inregistreaza transferul marfurilor doar la nivel conceptual, teoretic,
dar nu si la nivel fizic, material.

Nu in ultimul rand, am constatat faptul cd o altd caracteristica specificd bursei este
caracterul sau reglementat de functionare. Asadar, legile, normele si restrictiile ce reglementeaza
structura si modul de functionare al bursei ii confera acesteia un caracter organizat si liber prin
faptul ca ele prevad tranzactionarea in exclusivitate doar a titlurilor companiilor cotate la bursa.
Evaluarea investitiilor bursiere implica o problema delicata: este sau nu bursa o piata eficienta?
Daca nu este, care sunt motivele ineficientei acesteia? Daca piata este eficientd, acest lucru
inseamnd ca pretul titlurilor de pe piata bursierd estimeaza corect valoarea investitiilor intr-0
companie, au un nivel optim, iar procesul de evaluare a actiunilor devine unul de justificare a

acestui pret. Daca piata este ineficienta, pretul titlurilor se abate de la nivelul de echilibru ideal, iar
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procesul de evaluare a titlurilor devine unul de determinare a unei estimari rezonabile a acestei
valori (Devos & Li, 2021; Wu & Xue, 2023).

Ineficienta pietei poate determina actorii de pe pietele bursiere sd caute in permanenta
acele titluri care sunt subevaluate pe piata, in vederea obtinerii unor castiguri. Eficienta nu implica
necesitatea ca pretul sd inregistreze nivelul de echilibru in fiecare moment. Cerinta este ca abaterile
de la pretul ideal sd fie Intamplatoare. Aceste abateri aleatorii implica faptul ca exista o sansd egala
ca titlurile sa fie subapreciate sau supraapreciate la un moment dat in timp si ca aceste abateri nu
sunt corelate cu nicio variabild observabila. Daca deviatiile pretului titlurilor de la valoarea reala
sunt pur intamplatoare, atunci niciun investitor nu ar fi capabil sa identifice in mod constant acele
titluri subevaluate sau supraevaluate, indiferent ce strategii de investitii ar utiliza.

Cu toate acestea, o piata bursiera eficienta nu implica faptul ca pretul titlurilor nu se poate
abate de la valoarea optima. In realitate, abaterile pot avea o amploare considerabila (dar deviatiile
trebuie sa fie aleatorii). Eficienta bursierd nu Tnseamna nici imposibilitatea investitorului de a bate
piata la un moment dat. Din contrd, aproximativ jumatate dintre investitori au aceasta posibilitate.
In plus, tindnd cont de numarul considerabil al actorilor de pe piata financiara, legile probabilitatii
sugereaza faptul ca un numar destul de mare dintre acestia vor fi capabili sa batd piata pentru o
lunga perioadd de timp nu datorita strategiilor de investitii utilizate, ci pentru simplul fapt ca sunt
norocosi. In aceeasi ordine de idei, in cazul unei piete eficiente, trebuie avut in vedere faptul ci
profitul asteptat in urma realizarii unei investitii va fi corelat cu riscul investitiei respective pe
termen lung, chiar daca pot exista abateri pe termen scurt de la nivelul asteptat.

Evident, pietele bursiere nu pot deveni eficiente in mod automat. Factorii care fac pietele
eficiente includ actiunile investitorilor in cautarea titlurilor cele mai profitabile. In cadrul burselor
de marfuri, pentru valorile pentru care cererea este relativ constantd si solvabild, numarul
ofertantilor este suficient de mare, iar concurenta este libera, evitindu-se astfel posibilitatea
aparitiei unor monopoluri.

Factorii care influenteaza cursul unei valori oarecare nu actioneaza in acelasi timp, cel
putin teoretic, decat foarte rar si asupra altor valori. Deci, in mod normal, categoriile diferite de
titluri oscileaza sub aspectul evolutiei cursurilor lor de bursa in sensuri sau cu intensitagi diferite.
Aceasta face ca atat riscurile, dar si sansele sd se dilueze (dacd portofoliul este suficient de
cuprinzator). Dualitatea sansd-risc nu se finalizeaza printr-o compensare perfecta, variatia relativa

a portofoliului total fiind mai mica decat variatia unei singure valori, care a ,,scazut” sau a
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»crescut”, ceea ce determind diminuarea pierderilor ce se datoreaza riscurilor asumate (ca si a
castigurilor care se pot dobandi atunci cand evolutia cursurilor este favorabila).

Dualitatea sansa-risc da nastere unei a doua dualitati, si anume speculatie-investitie. Cea
dintai finalitate a bursei ca piatd trebuie sa asigure vanzatorilor si cumparatorilor de valori
mobiliare posibilitatea de a-si confrunta cererile si ofertele si de a realiza fluiditatea investitiilor
cerute de activitatea economicd, acesta fiind aspectul investitional. Din momentul in care
cumparatorul unei valori oarecare spera sa o revanda mai scump intr-un termen rezonabil, el se va
dezinteresa de dividendele pe care le poate furniza titlul respectiv, deci si de activitatea unitatii
emitente. Preocupat sa castige din revanzare, acesta accepta chiar si riscul de a pierde ca urmare a
scaderii cursului.

Miscarea cursurilor la bursa are la baza un numar important de cauze si factori. De regula,
legaturile de cauzalitate intre anumite fenomene si procese economice, politice etc. si optiunile de
vanzare sau cumparare la bursa (care genereaza miscarea cursurilor) sunt foarte slabe. Coeficientii
de corelatie dintre cauze si efecte au, in cazul operatiunilor de bursa, valori foarte mici. Din aceasta
cauza se spune pe drept cuvant ca stiinta operatiunilor de bursa este in primul rand probabilista.
Aceasta nu inseamna insa ca bursa evolueaza doar sub imperiul intdmplarii. Oricat de puternice ar
fi aparentele ce pot genera o asemenea impresie, bursa este o piatd a carei activitate se desfasoara
dupa reguli foarte exacte si precise (Kabbach-de-Castro, Kirch, & Matta, 2022; Murgu, Lazar, &
Isarescu, 1982; Negomireanu, 2005).
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