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  Motivaţia, metodologia cercetării şi obiectivele propuse 
     

 Prin dezvoltarea pieţei de capital româneşti s-a dorit crearea unei pieţe în care atât investitorii 

autohtoni cât şi cei străini să beneficieze de reglementările şi instituţiile specifice pieţelor de capital din 

ţările dezvoltate. 



 Piaţa de capital oferă mecanisme specifice, un cadru legal şi instituţional menite a spori 

eficienţa ansamblului economic şi a asigura manifestarea liberă a legilor pieţei. 

 O piaţă de capital eficientă poate fi analizată fie de o manieră normativă, fie folosind o metodă 

prospectivă. Întrucât procesul de consolidare a pieţei româneşti de capital are la bază prima viziune, 

vom încerca să prezentăm câteva dinre realizările sau neîmplinirile acestui demers. 

 În esenţă, obiectivul consolidării este construirea unei pieţe de capital performante, în vederea 

integrării României în Uniunea Europeană. Analiza eficienţei pieţei se impune a fi făcută pe câteva 

paliere: 

- autoritatea pieţei; 

- instrumentele negociate; 

- instituţiile ce activează pe piaţă; 

- mecanismele de manifestare a cererii şi ofertei. 

       Cercetarea noastră a fost orientată spre aspectele economice, juridice şi financiare ale procesului de 

consolidare a pieţei românede de capital, în contextul aderării ţării la Uniunea europeană şi a procesului 

de integrare în economia comunitară.. Imboldul spre studierea unei astfel de teme a izvorât din 

experienţa practică a doctorandului, în dubla sa calitate de economist şi om de afaceri implicat în 

tranzacţiile bursiere.. 

       Stadiul cunoaşterii: idei, autori şi lucrări de referinţă 

Tema de cercetare aleasă s-a dovedit pe cât de generoasă, pe atât de complexă şi delicată. Interesul faţă 

de o astfel de problematică a fost prezent în preocupările unor autori de pretutindeni, dar în special 

autohtoni, deopotrivă specialişti în management, economie, finanţe, ştiinţe juridice, sociologie. Tocmai 

de aceea subiectul ales a făcut obiectul unor investigaţii pluridisciplinare. 

       Ideile, autorii şi lucrările de referinţă, precum şi analizele întreprinse, concluziile şi sugestiile 

făcute sunt menţionate în lista bibliografică finală şi notele de subsol, precum şi pe parcursul lucrării. 

        

         Obiectivele cercetării 

         Elaborarea tezei de doctorat a presupus o vastă investigare bibliografică pentru a constata stadiul 

cunoaşterii în domeniul cercetat. Pe parcursul lucrării am încercat să semnalăm şi să sistematizăm 

principalele idei din studiile unor autori consacraţi. Acesta a fost doar punctul de plecare pentru 

aprofundarea unor aspecte economice şi financiare evoluţiei şi consolidării pieţei de capital din 

România. Am efectuat în acest sens ample analize ale performanţelor principalelor segmente ale pieţei 

autohtone de capital, cu accent pe raportul dintre eficienţa acestora şi desfaşurarea procesului de 

consolidare a pieţei. Constatările rezultate din aceste analize ne-au permis a formula unele sugestii 



vizând îmbunăţirea activităţii în domeniu. Acestea au făcut obiectul concluziilor şi recomandărilor de 

la sfârşitul fiecărui capitol, sistematizate şi prezentate succinct în concluziile finale. Sursele de date 

utilizate în analiză au fost în principal: rapoarte şi anuare ale unor instituţii specializate precum şi baze 

de date specifice domeniului bursier semnalate în lista bibliografică. În analiza şi interpretarea datelor 

am folosit modele econometrice consacrate şi metode moderne de analiză economico-financiară 

regăsite în lucrările unor specialişti consacraţi. 

            Unele din rezultatele cercetării întreprinse au făcut obiectul unor articol publicate în reviste de 

specialitate semnalate în lista bibliografică. 

 

  

Prezentarea schematică a tezei de doctorat 
Capitolul 1 

1. Formarea şi dezvoltarea pieţei de capital în România reprezintă o componentă esenţială a procesului 

de restructurare a economiei. Practic, procesul de dezvoltare a unei pieţe de capital în ţara noastră a 

început de la zero, România neavând o piaţă de capital timp de 50 de ani. Totuşi, după înlăturarea 

comunismului, necesitatea acesteia a fost evidentă: sistemul economic românesc trebuia să răspundă 

necesităţilor investitorilor români şi străini în ceea ce priveşte alternativele de investire pentru 

fructificarea cât mai eficientă a resurselor financiare de care dispuneau. 

 Procesul a fost şi este în continuare lung şi anevoios. Din punct de vedere legislativ o lege 

care să reglementeze efectiv piaţa de capital în România a fost adoptată abia în anul 1994, la cinci ani 

de la revoluţie, dar necesitatea ulterioară de aliniere la standardele europene a condus la adoptarea legii 

294/2004 care reglementează şi în prezent piaţa de capital românească. 

 Poate ca cel mai reprezentativ actor al pieţei de capital autohtone este Bursa de Valori 

Bucureşti. Bursa a fost adeseori asemuită cu un barometru de măsurare a performanţelor unei 

economii. În cadrul acesteia are loc întâlnirea liberă dintre forţele pieţei, excluzând orice intervenţie 

extra-economică, precum şi orice tentativă de manipulare a variabilelor pieţei. De aceea se spune că 

bursa este mecanismul care se apropie cel mai mult de modelul economic al pieţei pure şi perfecte, 

asigurând formarea preţurilor pe baza raporturilor ce se stabilesc între cererea şi oferta de la un moment 

dat, şi reflectând în permanenţă realitatea economică. Pentru ca această afirmaţie să fie adevărată, 

esenţial este însă în primul rând gradul de reprezentativitate al societăţilor listate la bursă, atât 

numeric cât şi din punct de vedere al importanţei şi puterii lor economice. Din acest punct de 

vedere bursa de valori nu îşi îndeplineşte încă rolul reprezentativ. 

 Totuşi, dimensiunea pieţei rămâne în continuare modestă, foarte multe instrumente şi 

operaţiuni absolut necesare lipsesc, investiţiile financiare rămân o necunoscută pentru majoritatea 



covârşitoare a potenţialilor emitenţi şi investitori autohtoni, iar România lipseşte în mare măsură din 

peisajul investitorilor străini. Sunt probleme foarte mari, care pot fi depăşite numai prin strategii pe 

termen lung şi prin eforturi foarte mari.  

 Pericolul cel mai mare la acest moment este stagnarea dezvoltării pieţei, iar urmărind doar 

problemele şi activităţile curente, acest pericol nu este foarte evident. Dacă nu se adoptă o strategie 

coerentă şi măsuri ferme de diversificare a instrumentelor oferite şi de popularizare a pieţei de 

capital, aceasta va mai merge înainte din inerţie un anumit timp, iar apoi se va opri, rămânând la 

dimensiunile şi nivelul de dezvoltare actuale.  

Deoarece funcţionarea normală a pieţei de capital asigură reorientarea şi restructurarea 

activităţii societăţilor comerciale în funcţie de cerinţele pieţei, oferă modalităţi de finanţare mult mai 

rapide atât statului, administraţiei publice centrale şi locale, cât şi societăţilor comerciale, putem 

considera că piaţa de capital trebuie să fie nu numai o simplă componentă a economiei de piaţă ci un 

barometru al activităţii fiecărui emitent, în parte, şi a economiei îm ansamblu.  

În ceea ce priveşte piaţa de capital românească, acest deziderat de barometru al activităţii 

economiei nu a fost realizat. 

Astfel, societăţile nu folosesc piaţa de capital ca sursă de finanţare, deoarece există 

manageri care reacţionează negativ la propunerea de a utiliza această sursă de finanţare existând teama 

că se va pierde controlul asupra procesului de decizie dacă vor apărea noi acţionari. Un alt element care 

a generat insuficienta utilizare a pieţei de capital a fost politica adoptată de stat pe piaţa monetară prin 

oferirea unor dobânzi la certificate de trezorezie ridicate comparativ cu câştigurile oferite de 

plasamentele pe piaţa de capital, situaţie unică în lume, deoarece după cum se ştie plasamentele în 

valori emise de stat sunt sigure. 

Piaţa de capital, prin intermediul bursei de valori, facilitează accesul la capital pentru investiţii, 

lipsa accesului putând avea următoarele consecinţe: 

- posibilităţi limitate de diversificare a riscurilor. Firmele pot opta pentru alte modalităţi de 

acoperire a riscurilor, însă adoptarea unor astfel de strategii se face cu preţul creşterii pe termen lung, 

- companiile pot avea probleme în găsirea echilibrului dintre capital şi împrumuturi. 

Diversificarea instrumentelor de economisire şi a serviciilor oferite investitorilor este 

destul de redusă. De altfel, în România tranzacţionarea obligaţiunilor pe piaţa de capital a început să 

fie utilizată abia după 1999, iat titlurile de stat, abia de cativa  ani. De asemenea, faptul că pe piaţa 

secundară nu se tranzacţionează bonuri de tezaur împiedică populaţia să participe direct la procesul de 

stabilire a nivelului dobânzilor. 

Nivelul redus sau chiar inexistent al dividendelor, comparativ cu rata inflaţiei, oferite 



acţionarilor de către societăţile comerciale a generat o reducere a atractivităţii acestora pentru 

investitorii de portofoliu. Ceea a ce este grav este că această atitudine este una deliberată. 

De asemenea, climatul inflaţionist şi mai ales politica prin care Guvernul şi Banca Naţională 

corelează dobânzile cu nivelul inflaţiei au creat confuzie în analizele ce pot fi făcute asupra venitului 

anticipat în cadrul acţiunilor cotate la Bursa de Valori Bucureşti şi RASDAQ. 

Nivelul ridicat al comisionalor percepute de instituţiile pieţei pentru serviciile oferite a generat o 

reducere a numărului de societăţi care ar fi păutut fi cotate pe piaţă. Statul prin politicile promovate a 

generat situaţia în care utilizarea pieţei de capital se realizează de către investitorii autohtoni şi 

străini de cele mai multe ori în scopuri speculative. 

În acest context, se impune consolidarea pieţei de capital pentru a oferi un viitor industriei 

valorilor mobiliare din România, prin reînventarea rolului pe care piaţa bursieră trebuie să-l joace 

în finanţarea dezvoltării companiilor şi a economiei, în general. O piaţă bursieră cu o altă anvergură 

în cadrul sistemului financiar din România, care să se apropie de indicatorii de eficienţă şi lichiditate ai 

pieţelor europene, va asigura suportul pentru a influenţa în mod pozitiv cererea pentru valorile 

mobiliare emise de companiile româneşti, din partea investitorilor autohtoni şi străini, dar şi oferta de 

valori mobiliare disponibile pe piaţa bursieră. 

 

 

Capitolul 2. Pentru ţările cu piaţa de capital slab dezvoltată este foarte dificil de a atrage fonduri 

străine de pe piaţa internă pentru a putea acoperi necesarul de fonduri externe. Astfel aceste ţări sunt 

nevoite să atragă acest capital de pe pieţe de capital internaţionale. Investitorii străini instituţionali au 

avut un rol important în dezvoltarea pieţelor de capital emergente. A existat o modificare dramatică a 

procentului de titluri aparţinând economiilor emergente, din portofoliul acestor investitori profesionişti. 

Dar pentru ca aceşti investitori să investească în aceste economii e necesară piaţa de capital internă 

puternică şi consolidată. 

 Pentru ţările în tranziţie ca şi în cazul economiei româneşti, lipsa dezvoltării pieţei interne de 

capital s-a datorat în principal următoarelor motive: 

a) Lipsa investitorilor 

 Puţini investitori instituţionali (fonduri de pensii, companii de asigurare) 

 Rata redusă a economiilor şi lipsa de încredere în nou formata piaţă de capital atât a populaţiei 

cât şi a investitorilor instituţionali contribuie la o dezvoltare foarte înceată a acesteia. În acelaşi timp, 

volatilitatea mare a mediului de afaceri nu încurajează apariţia marilor investitori. 

b) Lipsa unei legislaţii adecvate 



 Legislaţia stabilă este o cerinţă foarte importantă pentru dezvoltarea pieţei de capital deoarece 

dă încredere în vederea creării unui mediu investiţional sănătos. Insuficienţa legislativă apare în special 

în următoarele considerente: 

- protecţia investitorilor minoritari 

 Lipsa legislaţiei împreună cu caracterul difuz al stucturii acţionariale în companiile româneşti 

lasă neprotejaţi investitorii minoritari în faţa celor majoritari. Un caz aparte îl are statul prin 

intervenţiile sale ce au diluat proporţiile acţionarilor din companiile ce nu fuseseră încă privatizate total 

(cazul introducerii capitalul social în contul FPS al terenului). 

 - reglementarea insuficientă a Bursei de Valori 

 Lipsa regulamentelor specifice bursei în domenii importante ca: drepturile membrilor, raportări 

ale emitenţilor şi proceduri de tranzacţionare. 

 - cerinţe reduse privind raportările actorilor pieţei de capital 

 Cerinţele de transparenţă pentru companiile listate pe piaţa de capital reglementată sunt încă 

deficitare. Este mult mai critic atât timp cât mulţi manageri de companii văd raportările ca fiind fără 

folos. Atitudinea lor este suportată datorită difuziei acţionarilor şi controlul este redus datorită lipsei de 

transparenţă a sistemului contabil folosit în România. 

 - standardele contabile româneşti 

 Datorită diferenţei în sistemul lor contabil comparaţia directă între performanţele financiare ale 

companiilor româneşti şi cele internaţionale nu poate fi realizate. 

 Principalele diferenţe între standardele contabile româneşti şi standardele internaţionale de 

contabilitate sunt următoarele: 

 - inflaţia ridicată nu este reflectată de standardele româneşti de aceea investitorii evaluează 

companiile folosind metoda costului mediu, astfel aparând un cost artificial mai mic 

 - companiile româneşti folosesc metoda costului total pentru calculul costului contabil şi 

consideră modificările la inventarul măfurilor ca parte a veniturilor. 

 - provizioanele sunt acceptate, dar companiile se folosesc de acestea foarte rar. Datorită faptului 

ca oprirea unor sume pentru riscuri nu este obligatorie, companiile nu au în general provizioane pentru 

clienţii incerţi, marfa nevândută, sau pentru deprecierea activelor. 

 - lichiditatea scăzută a pieţei de capital 

 Piaţa de capital nu reuşeşte să atragă mari investitori instituţionali care nu investesc în acţiuni pe 

care nu pot să le vândă imediat ce este necesar. 

 - lipsa unei curbe reale a randamentului-risc 

 Curba randamentului titlurilor emise de stat ar trebui să fie baza de comparaţie pentru 



investitorii de capital. Lipsa unei curbe reale între risc şi randament (la randamentul cel mai mare riscul 

cel mai mic) împiedică apariţia unor investitori profesionişti, deoarece este foarte greu să stabileşti o 

strategie investitională. 

 - tehnologia nedezvoltată 

 Pentru economiile în tranziţie, tehnologia subdezvoltată este o piedică împotriva dezvoltării 

pieţei de capital. Doar un sistem de tranzacţionare extrem de bine dezvoltat permite diversificarea 

instrumentelor financiare care conferă încredere investitorilor în acea piaţă. 

 - Lipsa informaţiilor 

 Lipsa unor date istorice despre companiile listate sau dificultatea procurării acestora precum şi 

încetineala cu care aceste informaţii apar este o slăbiciune a majorităţii economiilor în tranziţie. Fără 

aceste informaţii investitorii instituţionali nu pot face analize adânci asupra situaţiei companiilor 

respective şi deci se vor feri sa investească. 

Romania este o tara mare, dar are o piaţă de capital încă mică, raportat la mărimea ţării, şi concentrată 

pe un număr redus de acţiuni. Câteva societăţi din domeniul petrolier şi energetic, bănci şi societăţi 

financiare domină Bursa de Valori Bucureşti şi reprezintă cea mai mare parte a cifrei de afaceri. Piaţa 

de capital din România pare, astfel, ţinta perfectă pentru o posibilă internalizare a tranzacţiilor sau 

crearea unei platforme de tranzacţionare a bancilor, în afara bursei. Deşi atracţia este mare, totuşi, în 

pieţe de capital mici, cum este şi cazul României, comunitatea bancară şi cea a brokerilor sunt 

interconectate, cooperarea este bună şi se încearcă mai degrabă crearea de noi oportunităţi pe piaţa 

existentă şi chiar reducerea comisioanelor decât crearea unei noi platforme de tranzacţionare şi 

concurarea facilităţilor deja existente. Noul cadrul legislativ al Uniunii Europene în materia serviciilor 

de investiţii financiare, reprezentat de aşa-numita directivă MiFID (Markets in Financial Investments 

Directive), care a intrat in vigoare în noiembrie 2007, şi-a propus să crească competiţia şi eficienţa pe 

pieţele de capital şi să le facă mai competitive comparativ cu celelalte pieţe de capital din lume. 

Aceasta presupune deschiderea pieţelor pentru competiţia transfrontalieră, iar UE sugerează crearea 

unui nou regim în comunitatea serviciilor de investiţii financiare. De asemenea, creează oportunităţi 

jucătorilor de pe piaţă, oferind noi moduri de tranzacţionare a valorilor mobiliare. Provocările aduse de 

noile reglementări vor depăşi pieţele de capital naţionale monopoliste şi vor conduce la crearea de 

facilităţi multilaterale de tranzacţionare şi vor oferi, spre exemplu, băncilor posibilitatea de a internaliza 

tranzacţii. Directiva MiFID aduce criterii de performanţă suplimentare care trebuie respectate, din 

punct de vedere al transparenţei, al accesului nediscriminatoriu la resurse - spre exemplu membrii 

bursei de la distanţă care pot sa intre în sistemul de tranzacţionare, validitatea paşapoartelor europene 

pentru intermediari. Sunt lucruri noi care plasează instituţiile bursiere din România la un anumit nivel 



de exigenţă, responsabilitate şi deschidere. O posibilă concurenţă directă pentru BVB şi sistemul de 

tranzacţionare ARENA, respectiv o altă piaţă reglementată, in speţă SIBEX, nu are premisele să apară 

prea curând. Şansele să apară pieţe alternative viabile pentru BVB sunt mai mici decât în alte ţări. 

Poate există însă concurenţă la nivelul instrumentelor în care se investeşte, nu neaparat la nivelul 

bursei. 

 Există propuneri pentru BVB şi alte pieţe de capital din regiune pentru crearea unei platforme 

comune de tranzacţionare, aşa cum s-a întâmplat în ţările baltice, în vederea atragerii unui număr mai 

mare de investitori. Conform acestei iniţiative, pieţele de capital din regiune ar rămâne independente 

însă ar apărea împreună pe monitoarele investitorilor, ceea ce ar creste vizibilitatea acţiunilor listate. 

Obiectivul adoptării directivei MiFID este crearea unei pieţe pan-europene pentru produsele financiare, 

precum acţiunile şi obligaţiunile. Printre prevederile impuse se numără creşterea transparenţei, astfel 

încât investitorii să cunoască valoarea comisioanelor achitate la cumpărarea de titluri de pe diverse 

pieţe, şi desfiinţarea monopolurilor deţinute de unele burse de valori locale. 

 

Capitolul 3. Orice societate în tranziţie îşi propune ca obiectiv crearea şi dezvoltarea unei pieţe 

specializate, respectiv piaţa de capital care să permită intermedierea transferului de fonduri de la 

investitori către emitenţi. În acest context formarea şi dezvoltarea pieţei de capital în România este 

considerată o componentă esenţială a procesului de restructurare a economiei româneşti, de creare a 

mecanismelor şi instituţiilor specifice economiei de piaţă. 

 Deoarece funcţionarea normală a pieţei de capital asigură reorientarea şi restructurarea 

activităţii societăţilor comerciale în funcţie de cerinţele pieţei, oferă modalităţi de finanţare mult mai 

rapide atât statului, administraţiei publice centrale şi locale, cât şi societăţilor comerciale, putem 

considera că piaţa de capital trebuie să fie nu numai o simplă componentă a economiei de piaţă ci un 

barometru al activităţii fiecărui emitent, în parte, şi a economiei îm ansamblu. 

 În ceea ce priveşte piaţa de capital românească, acest deziderat de barometru al activităţii 

economiei nu a fost realizat. 

 Astfel, societăţile nu folosesc piaţa de capital ca sursă de finanţare, deoarece există manageri 

care reacţionează negativ la propunerea de a utiliza această sursă de finanţare existând teama că se va 

pierde controlul asupra procesului de decizie dacă vor apărea noi acţionari. Un alt element care a 

generat insuficienta utilizare a pieţei de capital a fost politica adoptată de stat pe piaţa monetară prin 

oferirea unor dobânzi la certificate de trezorezie ridicate comparativ cu câştigurile oferite de 

plasamentele pe piaţa de capital, situaţie unică în lume, deoarece după cum se ştie plasamentele în 

valori emise de stat sunt sigure. 



Piaţa de capital, prin intermediul bursei de valori, facilitează accesul la capital pentru investiţii, lipsa 

accesului putând avea următoarele consecinţe: 

• posibilităţi limitate de diversificare a riscurilor. Firmele pot opta pentru alte modalităţi de acoperire a 

riscurilor, însă adoptarea unor astfel de strategii se face cu preţul creşterii pe termen lung, 

• companiile pot avea probleme în găsirea echilibrului dintre capital şi împrumuturi. 

 Diversificarea instrumentelor de economisire şi a serviciilor oferite investitorilor este destul de 

redusă. De altfel, în România tranzacţionarea obligaţiunilor pe piaţa de capital a început să fie utilizată 

abia după 1999, iar titlurile de stat, deşi sunt reglementate legal, nu se tranzacţionează încă. De 

asemenea, faptul că pe piaţa secundară nu se tranzacţionează bonuri de tezaur împiedică populaţia să 

participe direct la procesul de stabilire a nivelului dobânzilor. 

Nivelul redus sau chiar inexistent al dividendelor, comparativ cu rata inflaţiei, oferite acţionarilor de 

către societăţile comerciale a generat o reducere a atractivităţii acestora pentru investitorii de 

portofoliu. Ceea a ce este grav este că această atitudine este una deliberată. 

 De asemenea, climatul inflaţionist şi mai ales politica prin care Guvernul şi Banca Naţională 

corelează dobânzile cu nivelul inflaţiei au creat confuzie în  analizele ce pot fi făcute asupra venitului 

anticipat în cadrul acţiunilor cotate la Bursa de Valori Bucureşti şi Rasdaq. 

 Nivelul ridicat al comisioanelor percepute de instituţiile pieţei pentru serviciile oferite a 

generat o reducere a numărului de societăţi care ar fi putut fi cotate pe piaţă. Statul, prin politicile 

promovate, a generat situaţia în care utilizarea pieţei de capital de către investitorii autohtoni şi străini 

de cele mai multe ori în scopuri speculative. 

 În acest context, se impune consolidarea pieţei de capital pentru a oferi un viitor industriei 

valorilor mobiliare din România, prin reinventarea rolului pe care piaţa bursieră trebuie să-l 

joace în finanţarea dezvoltării companiilor şi a economiei, în general. O piaţă bursieră cu o altă 

anvergură în cadrul sistemului financiar din România, care să se apropie de indicatorii de 

eficienţă şi lichiditate ai pieţelor europene, va asigura suportul pentru a influenţa în mod pozitiv 

cererea pentru valorile mobiliare emise de companiile româneşti, din partea investitorilor autohtoni şi 

străini, dar şi oferta de valori mobiliare disponibile pe piaţa bursieră. 

 

Capitolul 4. Planul UE de acţiune în domeniul serviciilor financiare intenţionează să elimine 

sau să reducă numărul de bariere din comerţul cu titluri financiare, inclusiv o „recunoaştere reciprocă” 

mult mai bună a anunţurilor de emisiune, accesul intermediarilor, apartenenţa de la distanţă la o bursă 

de valori, precum şi raportarea în baza unor standarde internaţionale de contabilitate (IAS).  

Măsurile sunt menite a stabili un nivel mai competitiv al burselor europene în  competiţia cu 



cele americane. Tendinţele înregistrate în Europa ultimilor ani încep să  fie apropiate de cele ale SUA 

(păstrând, bineînţeles, proporţiile). 

Se constată scăderea importanţei activităţii bancare tradiţionale şi creşterea culturii  equity (a 

emisiunilor de acţiuni, aici ca alternativă la finanţarea prin credit bancar - în  limba engleză), deşi 

tendinţa încă se află în urma SUA. Ca şi cele americane, companiile europene de astăzi apelează la 

finanţare prin emisiune de acţiuni şi obligaţiuni corporative, ceea ce determină extinderea şi 

diversificarea pieţei europene a instrumentelor financiare.  

Investitorii instituţionali (fondurile de pensii) îşi cresc ponderea de active cu profituri mai 

ridicate (obligaţiuni private, în detrimentul celor guvernamentale), cel puţin din determinări de 

îmbătrânire a populaţiei europene.  

În Europa, bursele au fost martorele a două forme de intrări: o serie de noi burse, concentrându-

se numai pe companiile cu creştere ridicată (cum ar fi Neue Markt şi alianţa Euro NM) şi dezvoltarea 

rapidă a tranzacţionării on-line (direct, prin sistemul electronic), prin intermediul Internet-ului (cu 

comisioane mult mai mici).  

Bursele îşi schimbă structura acţionariatului, se renunţă la statutul lor de asociaţii, iar  acţiunile 

lor sunt listate. Europa a fost cuprinsă de un val de fuziuni şi achiziţii: verticale, orizontale, geografice. 

Numărul membrilor burselor este în creştere, apărând membri interesaţi şi din alte ţări. A crescut şi 

numărul societăţilor listate. Sistemele de tranzacţionare au devenit predominant automatizate şi order 

driven (pe bază de ordine, opus sistemului bazat pe cotaţii).  

Internaţionalizarea fluxului de ordine duce la formarea, în cadrul burselor, a unor preţuri 

competitive. Stabilirea competitivă a preţurilor necesită economii de scară, eficienţă. Lansarea 

fuziunilor şi achiziţiilor poate creea sinergii atât asupra costurilor cât şi asupra veniturilor, dar 

influenţează aspectul concurenţial.  

Bursele stabilesc colaborări internaţionale şi regionale. Hellenic Exchanges (HELEX), Athens 

Exchange (ATHEX) şi Thessalonica Stock Exchange Center (TSEC) au semnat astfel de colaborări cu 

Belgrad, Sofia, Bucureşti, Skopje şi Muntenegru. Bursa din Atena Athex, colaborează cu Bursa din 

Cipru prin instalarea sistemului grecesc OASIS, supraveghere şi schimb de informaţii reciproce. 

Urmând alianţele încheiate de către burse, sistemele de clearing Euroclear şi Cedel, deşi rivale 

în trecut, au elaborat sisteme de raţionalizare a clearing-ului.  

Evoluţia Burselor în EU este caracterizată de tendinţe centrifuge şi centripete. Apar tendinţe de 

diversificare, însoţite de planuri ale consolidării.  

Bursele de valori au realizat, sub presiunea globalizării şi a revoluţiei informatice, precum şi ca 

răspuns la moneda unică, platforme comune de tranzacţionare (Euronext este un sistem care uneşte 



Paris, Amsterdam şi Bruxelles).  

Economia activităţilor financiare cu mobilitate ridicată este centrifugă, deci orientată spre ofertă 

şi descentralizare. Printre exemple se numără prelucrarea cererilor de asigurare sau alte activităţi (de 

exemplu rezervări în transporturi) care pot fi efectuate mai performant şi în condiţii de costuri reduse în 

locaţii periferice (datorită dotărilor cu factori, impozitelor etc). 

Economia activităţilor financiare cu mobilitate scăzută este centripetă, deci orientată  spre 

aglomerare sau cerere. Printre forţele care generează aglomerarea se numără elemente cum sunt 

apropierea de clienţi, uşurinţa găsirii unor parteneri, siguranţa unor reguli adecvate şi a aplicării 

acestora, contacte personale şi reţele, factori de calificare, specializare şi acces la analiză de calitate.  

S-ar părea că un anumit grad de separare a serviciilor în componentele lor poate oferi 

oportunităţi pentru forţele centrifuge, dar foarte bine poate determina o puternică tendinţă de 

aglomerare. Centrele financiare concurează între ele în baza economiilor de aglomerare (cauzând o 

gravitaţie puternică către un centru financiar european unic pentru comerţul en-gros, pentru investitori 

instituţionali), gamei de produse (amploare şi inovare), transparenţei (un motiv pentru care o parte a 

sarcinii de reglementare şi supraveghere va fi considerată benefică), vitezei şi costurilor de 

tranzacţionare scăzute, precum şi deschiderii (fără caracter exclusiv sau potenţial de manipulare a 

pieţei). 

Impozitarea nu pare a reprezenta un aspect important. Dificultăţile noilor alianţe între burse 

arată că decontarea şi compensarea, precum şi alte diferenţe subtile, încă ridică în mod inutil costurile 

şi, probabil, ascund grupuri de interese. Totuşi, aceasta nu va încetini semnificativ consolidarea în 

Europa: tendinţa pare a fi spre mai puţine burse şi, eventual, o singură bursă dominantă în numai câţiva 

ani. În dezbaterile privind fuziunea între bursele de valori a devenit clar că găsirea unui partener 

european este, de departe, cel mai important element de cost.  

Forţele consolidării în tranzacţiile cu titluri financiare fiind atât de puternice, deficienţele 

directivei privind serviciile de investiţii din 1993 (93/6), lipsa cooperării eficiente dintre autorităţile de 

supraveghere naţionale şi incapacitatea de a aborda o serie de bariere tehnice şi legale în calea creării 

unor burse competitive la nivelul zonei Euro, au devenit piedici în calea unui dinamism mult dorit.  

Într-o anumită măsură, au fost utile dereglementarea naţională şi reforma autoreglementării 

intermediarilor. Competiţia dintre burse se intensifică, iar industria burselor în Uniunea Europeană încă 

nu este concentrată. Este necesară în continuare aprofundarea – prin armonizare şi mai bună 

funcţionare a recunoaşterii reciproce.  

Pare justificată aşteptarea conform căreia succesul continuării adâncirii va descătuşa un 

dinamism înnoit şi restructurare, susţinând expectanţa de creştere a activităţii bursiere în UE.   



 

Capitolul 5. Indicele bursier este o măsură a dinamicii valorice a unei pieţe bursiere. Performanţele 

respectivei pieţe măsurate de indicii bursieri, în timp, exprimă starea generală a economiei, măsura în care acesta 

permite realizarea unor profituri cât mai mari şi implicit obţinerea unor dividende însemnate pentru deţinătorii de 

titluri. 

Indicii bursieri au apărut în urma constatării necesităţii unor indicatori statistici care să reflecte evoluţia, 

în timp, a pieţelor de valori mobiliare şi astfel fiecare bursă de valori să-şi calculeze propriul indice, care să 

evidenţieze tendinţa de ansamblu a acesteia, respectiv mişcarea generală a cursurilor acţiunilor pe piaţa 

respectivă. 

Cum bursa de valori este „un barometru al economiei de piaţă", indicele bursier exprimă, deci, climatul 

general de afaceri, aşa cum rezultă din influenţa conjugată a factorilor economici, precum şi a evenimentelor 

social-politice, a ansamblului de procese şi fenomene care determină mersul vieţii economico-sociale. în acest 

sens, este important de urmărit nu numai evoluţia indicilor reprezentativi pentru o anumită piaţă, ci şi indicii, 

care prin poziţia în lume a bursei căreia îi aparţin sunt reprezentativi şi pentru situaţia económico-financiara la 

scară internaţională sau, de asemenea, indicii mondiali, care oferă o bază de analiză a pieţei bursiere mondiale. 

Aceşti indici reprezentativi (de exemplu: Dow Jones Industrial Average -DJIA) au o mare importanţă pentru 

oamenii de bursă şi pentru întreaga lume de afaceri, deoarece reflectă mişcarea de ansamblu a pieţei bursiere, 

tendinţele de creştere sau de scădere, orientând investitorii în opţiunile lor. O creştere durabilă a indicilor 

înseamnă o bursă de valori puternică, atractivă, care reflectă optimism în cercurile de afaceri şi un volum 

important de tranzacţii (piaţă „sub semnul taurului"- engl. bull market). O tendinţă descendentă durabilă a 

indicilor înseamnă o piaţă slabă, lipsită de interes pentru tranzacţii, pesimism în cercurile de afaceri (piaţă „sub 

semnul ursului"- engl. bear market). 

Urmărirea indicilor bursieri este necesară şi pentru a aprecia performanţele unei acţiuni individuale în 

raport cu tendinţa pieţei. Dacă valoarea unei acţiuni scade, în timp ce trendul pieţei pe care cotează acea acţiune 

este stabil sau în creştere înseamnă că firma emitentă este evaluată negativ de către piaţă, că există riscuri în 

păstrarea acelui tip de acţiuni. Dacă un sector întreg este evaluat de piaţă sub tendinţa medie, înseamnă că acel 

sector se confruntă cu probleme economice, că evoluţia sa viitoare este pusă sub semnul întrebării. 

Pentru selecţionarea valorilor mobiliare care intră în componenţa unui indice bursier (coşul indicelui) se 

pot lua în considerare toate valorile ce cotează pe piaţa bursieră respectivă (indice exhaustiv) sau se poate face o 

selecţie a valorilor cele mai reprezentative astfel încât să se obţină informaţiile cele mai exacte şi importante cu 

privire la ansamblul cifrei bursei de valori respective. Alegerea celor mai reprezentative valori pentru definirea 

unui indice bursier permite eliminarea influenţelor nereprezentative în favoarea reflectării modificărilor 

structurale ale pieţei şi a reflectării cât mai exacte a fluctuaţiilor în activitatea economică şi a procesului de 

capitalizare bursieră. Aşadar, indicii bursieri îşi modifică, uneori, structura, comparându-se, însă, în timp 

informaţiile. Dacă schimbarea este de mare amploare şi compararea informaţiilor nu mai este posibilă se recurge 



la înlocuirea indicelui vechi cu altul nou sau la fundamentarea unui indice nou fără abandonarea celui vechi. De 

aceea numărul indicilor bursieri este foarte mare, fiecare piaţă bursieră calculând cel puţin un indice bursier, în 

statisticile internaţionale publicându-se doar informaţii despre indicii reprezentativi. De altfel, includerea în 

compoziţia unui indice bursier a unei firme reprezintă o consacrare pentru respectiva firmă, acţiunile sale fiind 

considerate valori sigure. 

Numărul şi alegerea titlurilor care intră în calculul unui indice bursier depinde de rolul asumat de acesta. 

Dacă este construit pentru a reflecta evoluţia instantanee a unei pieţe bursiere, indicele bursier trebuie calculat 

pornind de la un număr mic de titluri, cele mai active, mai lichide pe respectiva piaţă şi care asigură un grad 

ridicat de reprezentativitate (de exemplu: DJIA reflectă 15-20% din capitalizarea bursieră la NYSE; CAC 40 - 

53% din capitalizarea bursieră a bursei franceze). Dacă este construit pentru analiză, indicele bursier trebuie 

calculat pornind de la un eşantion mult mai larg, care să asigure reprezentarea tuturor sectoarelor importante din 

economia respectivă, din examinarea lui putându-se face prognoze, pe termen mediu şi lung, de bună calitate 

pentru tendinţa globală a pieţei pe care o caracterizează (de exemplu: SBF 250, Nikkei 300). Se utilizează şi 

indici bursieri ce asigură o reprezentare totală (exemplu: indicele SBS al bursei de la Amsterdam) sau cvasitotală 

a unei pieţe sau un grad foarte ridicat de reprezentativitate pentru o piaţă naţională (exemplu: indicele Standard 

& Poors 500, care este considerat cel mai reprezentativ indice pentru evoluţia de ansamblu a pieţei americane). 

 

Capitolul 6. Analiza fundamentală studiază cauzele care stau la baza mişcării pieţei, în timp ce 

tehnicienii studiază efectul. Totul devine neclar atunci când piaţa nu se comportă conform 

fundamentelor cunoscute şi preţurile nu evoluează în conformitate cu cele cunoscute. O altă diferenţă 

majoră între analiza tehnică şi cea fundamentală este cea referitoare la intervalul de timp analizat. 

Analiza tehnică, utilizând grafice, este uşor de folosit în previziuni şi evaluări pe intervale scurte de 

timp, pe când analiza fundamentală este recomandată pentru previziuni de lungă durată. 

Metodele utilizate în analiza fundamentală sunt mult mai sofisticate (analiza neuronală, teoria 

haosului, etc.) bazându-se pe analiza cererii şi ofertei şi nu numai pe prelucrarea simplă a preţurilor, 

cum se întâmplă în analiza tehnică (grafice). Analiza fundamentală se axează, pe relaţiile de cauzalitate: 

preţurile sunt previzionate prin identificarea factorilor de influenţă. Aproape în toate cazurile 

informaţiile utilizate descriu pe larg elementele fundamentale considerate a fi la baza unor fluctuaţii ale 

preţurilor. Analiza fundamentală este obiectivă, deoarece relaţiile între variabilele fundamentale şi curs 

sunt testate prin metode matematice sau statistice. Cele care eşuează sunt eliminate pe când cele care 

sunt confirmate sunt percepute ca credibile. Nu rămâne loc pentru preferinţe personale, subiective. 

 Există însă şi argumente care sunt contra analizei fundamentale. Analiza fundamentală necesită 

un volum considerabil de date pentru a testa reprezentativitatea variabilelor. Aceste date sunt greu de 

găsit, costă şi, mai mult, adesea sunt alterate de erori de înregistrare care trebuie identificate şi 



corectate. Analiza fundamentală necesită un volum uriaş de muncă ce nu poate fi automatizată, timp şi 

energie. Metodele au devenit atât de complexe astfel încât un număr mic de economişti strict 

specializaţi sunt în măsură să le aprecieze şi să le dezvolte. De exemplu, marile bănci angajează adesea 

echipe de analişti pentru a elabora modele de previziune proprii. Chiar dacă există timpul, energia şi 

datele necesare este extrem de dificil a găsi relaţiile dintre cursuri şi variabilele fundamentale care să îşi 

menţină valabilitatea în timp şi să furnizeze predicţii satisfăcătoare. Cauza ar fi, în parte, numărul mare 

de variabile relaţionate, intercondiţionate, între care este dificil de stabilit relaţii cauzale. 

Nu există metode infailibile de analiză fundamentală a societăţilor comerciale cotate la bursă, 

care să ofere cu certitudine rezultate pertinente. În timp ce analiza statică se bazează pe ipoteza 

menţinerii trendului istoric al indicatorilor, cea dinamică include subiectivismul analistului; de aceea 

este necesar să se îmbine metodele de analiză statică cu cele de analiză dinamică; 

Pentru analiza fundamentală nu sunt suficiente informaţiile oferite de situaţiile financiare 

standardizate, fiind necesare investigaţii pentru obţinerea unui număr cât mai mare de informaţii 

privind incidenţa unor factori de risc sau dimpotrivă de progres, conjuncturali, asupra companiei 

analizate. De multe ori aceste informaţii se dovedesc la fel de valoroase ca şi cele strict economice, 

oficializate. 

Pentru analiza fundamentală temeinică, analistul economic trebuie neapărat să se documenteze 

în legătură cu: 

- metodele şi politicile contabile utilizate de compania analizată. O mare importanţă are 

modalitatea de evaluare şi menţinere în actualitate a valorilor activelor imobilizate, modalităţile de 

constituire şi de stingere a provizioanelor, regimul de amortizare, factori cu incidenţă directă asupra 

valorii patrimoniului şi implicit asupra valorii contabile a titlurilor care constituie principalul reper în 

estimarea „preţului corect” al titlurilor de capital. 

- elemente care să ilustreze şi să prefigureze stabilitatea în compania analizată de genul celor 

care în contabilitate asigură aplicarea principiului „menţinerii capitalului”. Importante repere în acest 

sens pot fi: acoperirea cu contracte, graficul de revizii şi reparaţii la societăţile productive, fluctuaţia 

personalului, nivelul salariilor, stabilitatea conducerii executive, nivelul şi dinamica investiţiilor,  etc. 

- incidenţa factorilor de mediu. Este ştiut că după aderarea la Uniunea Europeană, o serie de 

companii româneşti vor avea mari dificultăţi în respectarea condiţiilor de mediu , ajungându-se până la 

lichidarea acestora. 

- politicile guvernamentale sau europene sectoriale. Aceste politici au impact major în 

dezvoltarea companiilor din anumite ramuri. De aceea, cunoaşterea lor şi mai ales anticiparea efectelor 

lor poate conduce la o judecată pertinentă privind valoarea titlurilor emise de acestea. Putem 



exemplifica prin finanţările gratuite sau în co-participare pentru societăţile agro-industriale, cele din 

turismul rural sau din domeniul valorificării resurselor energetice neconvenţionale. 

 

 Capitolul 7. Analiza tehnică este o metodă extrem de folosită în investiţiile de valori 

mobiliare.Dincolo de informaţiile cu privire la societăţile cotate la bursă, la starea economico-

financiară a acestora, de situaţia acţiunilor emise de aceasta, investitorii trebuie să se informeze şi cu 

privire la momentul în care să cumpere sau să vândă o acţiune, iar acest moment prielnic poate fi intuit 

cu ajutorul analizei tehnice. 

 Această metodă este prielnică mai ales speculatorilor, care nu se multumesc doar să cumpere 

acţiuni şi să le deţină pentru dividend. Printr-o variată gamă de grafice şi calcule prin intermediul 

cărora se pot observa mişcări ale trendului în piaţă si pentru a se încerca o previzionare a evoluţiei 

acestora, se poate lua o decizie de investiţie. 

 Analiza tehnică nu analizează datele calitative ale unei companii cum ar fi echipa managerială, 

sau ramura industrială din care face parte, ci analiştii tehnici urmăresc să prevadă preţurile viitoare a 

unei acţiuni prin urmărirea preţurilor vechi şi a altor variabile de tranzacţionare. De asemenea analiza 

tehnică presupune faptul că psihologia pieţei influenţează tranzacţionarea în aşa fel încât analiştii 

tehnici pot prezice cursul unei acţiuni în viitor. Din acest motiv mulţi analişti financiari sunt şi market 

timers, care văd aplicabilitatea analizei tehnice atât pe piaţă ca şi un întreg, cât şi ca pe o acţiune 

individuală. Câteodată ei au dreptate, dar deseori metoda nu dă rezultatele scontate în practică, sau într-

o perioadă de timp mai lungă. Analiza tehnică foloseşte preţul şi date legate de preţ pentru a decide 

când să se cumpere sau să se vândă. Analiză tehnică nu încearcă să măsoare valoarea intrinsecă a unei 

deţineri, dar foloseşte în schimb grafice şi alte instrumente pentru identificarea legăturilor care pot 

sugera activitatea viitoare. 

 Vorbim astfel despre o analiză a graficelor, o analiză extrem de utilă celor care au o viziune 

asupra acestor grafice şi reuşesc să vadă o continuitate a acestora. După cum am specificat mai sus, 

metoda analizei tehnice nu este una 100% sigură, fiind mai mult informativă, însă aduce unele 

informaţii extrem de importante despre piaţă în general, sau despre anumite societăţi tranzacţionate la 

bursă, în particular.  

 Tinând cont, totuşi, de caracterul informativ al acestei metode, în caz de anumite suspiciuni, 

este de bun augur ca investitorul să se documenteze şi cu privire la alte elemente specifice societăţii 

asupra căreia şi-a îndreptat atenţia, elemente economice şi financiare care ţin de analiza fundamentală. 

Acest gen de analiză (cea fundamentală) este mult mai exactă, mai sigură, însă oferă informaţii mai 

mult despre o perioadă trecută, cel mai apropiat moment fiind de regulă cu un trimestru înainte. Prin 



urmare, de foarte multe ori investitorii preferă să se documenteze din ambele surse, atât de pe urma 

analizei tehnice, cât şi de pe urma analizei fundamentale, utilizand atât informaţiile economice şi 

financiare interne ale societăţii, culese din situaţiile trimestriale şi anuale şi din rapoartele de audit, cât 

şi evoluţia istorică a cursului bursier. 

Dacă analiza tehnică constă în studiul unei pieţe bursiere prin urmărirea preţurilor şi a volumelor de 

titluri tranzacţionate pentru a putea prognoza mişcarea sau trendul preţurilor, analiza fundamentală are 

ca scop determinarea unui curs teoretic al unui titlu (o valoare intrinsecă) pentru a putea face distincţie 

între titlurile supra-, sub- sau corect evaluate. În esenţă, analiza fundamentală presupune studiul 

„sănătăţii” financiare a unei companii, condiţiilor macroeconomice, politice şi juridice ale mediului în 

care operează, factorilor de dezvoltare globală a sectorului în care este ancorată, precum şi estimări cu 

privire la performanţele societăţii în viitor. 

 Care dintre cele două forme de analiză este cea mai relevantă şi este capabilă să aducă cele mai 

bune rezultate?Analiştii tehnici şi apropiaţii acestora ar spune că analiza tehnică, în timp ce părtinitorii 

ideilor fundamentaliste, ce ţin de echilibrul şi performanţele financiare ale societăţiilor, vor susţine că 

analiza fundamentală este varianta mai bună. 

 Concret, diferenţa dintre cele două tipuri de analize constă în: 

 - Grafice vs. situaţii financiare – prin analiza balanţei, a fluxurilor de trezorerie, a contului de 

profit şi pierdere, un analist fundamental încearcă să determine valoarea intrinsecă a societăţii; astfel, 

deciziile de investiţie sunt relative uşor de făcut – dacă o acţiune este tranzacţionată sub valoarea sa 

intrinsecă, atunci siscutăm despre o investiţie bună.Pe de altă parte, traderii tehnici consideră că nu 

există motive să utilizezi analiza fundamentală pe o societate, deoarece toate informaţiile sunt incluse 

deja în preţ, iar graficele ilustrează fidel aceste informaţii. 

 - Orizontul de timp – analiştii fundamentali iau în calcul o perioadă relativ mare de timp de 

câţiva ani, în timp ce utilizatorii analizei tehnice pot face referire la o evoluţie de câteva luni, 

săptămâni, zile sau chiar câteva minute. 

 - Tranzacţionare vs. investiţie – scopul de cumpărare/vânzare a acţiunilor este diferit în cazul 

celor două viziuni; astfel, în cazul analizei fundamentale, aceasta este urmată de obicei de decizia unei 

investiţii, iar în cazul unei analize tehnice, de o decizie de tranzacţionare. Investitorii cumpără acţiuni a 

căror valoare este considerată că o să crească, în timp ce traderii cumpără acţiuni pe care consider că o 

să le poată vinde altcuiva la un preţ mai mare. 

 Probabil că există şi alţi actori ai pieţei care nu susţin niciuna dintre cele două variante şi ori nu 

se ghidează după niciun tip de analiză (strategie investiţionala falimentară pe termen lung), fie aleg o 

combinaţie între cele două.  



 Prin urmare, după ce am realizat o selecţie a societăţilor care activează într-un anumit domeniu 

aflat într-o etapă de expansiune şi care prezintă performanţe financiare deosebite, putem folosi analiza 

tehnică din urmatoarele motive: 

 - Market timing – identificarea momentului oportun pentru deschiderea unei poziţii de  

cumpărare; de exemplu o corecţie pe un trend ascendent; 

 - Controlul riscului – permite stabilirea unor nivele de preţ la care să fie activate ordinele „stop 

loss” în cazul unei întoarceri bruşte a trendului; 

 - Indicarea sfârsitul trendului – urmărirea schimbărilor de trend, de exemplu penetrarea 

cursurilor mediei mobile cu perioada de 200 de zile. 

 În altă ordine de idei, a spune că cele două forme de analiză sunt complementare nu ar fi cea 

mai potrivită abordare, mai corect ar fi să considerăm analiza tehnică un mod eficient de realizare a 

analizei fundamentale, a unui titlu.  

 

 

Rezultatele cercetării 

 
Putem spune că activitatea pe piaţa de capital românească este bună, dar pentru ca aceasta să se ridice 

la standardele europene este necesar a se întreprinde o serie de măsuri care vizează îmbunătăţirea 

cadrului legislativ existent prin armonizarea acestuia cu Directivele Uniunii Europene în domeniul 

pieţei de capital, creşterea interesului marilor companii faţă de piaţa de capital printr-o informare cât 

mai completă şi exactă asupra activităţii desfăşurate şi folosirea tuturor facilităţilor pieţei de capital, 

creşterea interesului faţă de piaţa de capital prin atragerea unor societăţi importante care acţionează în 

economia românească, elaborarea de legi şi regulamente care să asigure creşterea activităţii pe piaţă şi 

evitarea retragerilor de pe piaţă. asigurarea implementării principiilor de conducere corporativă la cel 

majoritatea din emitenţii listaţi la bursă.  

 De asemenea propunem a fi implementate o serie de masuri privind: 

 - dezvoltarea unui sistem electronic eficient pentru raportarea şi diseminarea informaţiilor cu 

privire la societăţile emitente; 

 - creşterea siguranţei, integrităţii şi credibilităţii pieţei; 

- reducerea costurilor de tranzacţionare; 

- listarea pe piaţa bursieră şi a altor valori mobiliare de genul:obligaţiuni ipotecare, warante, certificate 

de depozit; 

 - extinderea şi diversificarea operaţiunilor de piaţă cu instrumente financiare derivate şi 



implementarea noilor tehnici de tranzacţionare (vânzare în lipsă şi tranzacţiile în marjă). 

 Piaţa de capital din România trebuie să înveţe şi să preia de la pieţele de capital dezvoltate modul de 

abordare a problemelor ridicate de creşterea numărului de utilizatori ai sistemelor de tranzacţionare, 

adăugarea unor nivele suplimentare de risc de anumite valori mobiliare mai puţin răspândite momentan 

în România aşa cum sunt tranzacţiile în marjă, tranzacţiile forward, futures sau opţiuni. 

 2014 reprezenta anul ţintă pentru ca România să devină membru al zonei euro. Instituţiile pieţei 

de capital din Romania trebuiau să fie pregătite la aceea dată pentru a face faţă competiţiei la nivel 

regional cât şi a fi parte a unei pieţe de capital europene consolidate.  Ritmul de creştere a 

indicatorilor pieţei bursiere din Romania trebuie să îl devanseze pe cel al indicatorilor burselor din UE: 

capitalizarea bursieră să depăşească 40% din PIB şi valoarea medie zilnică a tranzacţiilor să crească la 

50 - 100 mil. Euro. 

 Factori favorizanţi în această privinţă ar putea constitui:  

 - integrarea României în Uniunea Europeană: creşterea predictibilităţii mediului economic, 

social şi politic din Romania, un plus de atractivitate pentru fluxurile financiare. 

 - ritmul înalt de creştere economică:  un ritm de creştere mediu anual al PIB de +5% ar fi unul 

dintre cele mai mari din regiune, companiile vor dezvolta programe de investiţii care vor putea fi 

finanţate inclusiv prin mecanismele pieţei de capital. 

 - creşterea veniturilor: convergenţa reală cu actualele ţări membre ale UE. 

 - diversificarea plasamentelor financiare realizate de către populaţie: formarea unei culturi 

investiţionale. 

 - inflaţie descrescătoare: prognozele conduc spre un nivel al ratei inflaţiei de 2 - 3% în urmatorii 

ani; 

 - continuarea tendinţei descendente a ratelor dobânzilor: finalizarea liberalizării contului de 

capital va conduce treptat la reducerea diferenţialului de dobândă, un nou nivel de echilibru al balanţei 

randament/risc; 

 - reforma sistemului de pensii: apariţia fondurilor de pensii administrate privat va contribui in 

timp si ea la consolidarea componenţei investitorilor instituţionali. 

 - revitalizarea pieţei fondurilor mutuale: revenirea încrederii investitorilor în acest tip de 

plasament. 

 - creşterea accesibilităţii pieţii bursiere: infrastructura imbunătăţită şi costuri de operare reduse. 

Considerăm că procesul de consolidare a pieţei de capital ar trebui sa continue în ultimele direcţii: 

• reducerea costurilor de operare pe piaţă; 

• creşterea importanţei pieţei bursiere româneşti în cadrul burselor din regiune; 



• o mai bună reprezentativitate a indicilor bursieri şi a relevanţei pieţei bursiere ca barometru al 

economiei naţionale; 

• creşterea capitalizării bursiere, din punct de vedere valoric dar şi ca pondere în PIB; 

• crearea şi dezvoltarea unei pieţe a acţiunilor blue-chips-urilor; 

• aplicarea Directivelor Uniunii Europene şi realizarea unei pieţe lichide, sigure, accesibile, 

eficiente şi transparente; 

• protejarea drepturilor minoritarilor prin crearea unui sistem alternativ de tranzacţionare pentru 

valorile mobiliare emise de societăţile care nu îndeplinesc cerinţele pentru a putea fi listate pe o 

piaţă reglementată, conform Directivelor Uniunii Europene; 

• creşterea importanţei bursei în economia naţională; 

• supravegherea mai eficientă a operaţiunilor bursiere; 

• creşterea siguranţei tranzacţiilor prin îmbunătăţirea managementului riscului; 

• promovarea unor standarde uniforme pe piaţă. 

După cum s-a arătat, abordarea europeană presupune bănci „universale” care integrează toate 

categoriile de servicii financiare (servicii bancare, de asigurări şi de investiţii). În prezent, tendinţa se 

extinde, preluată şi în SUA unde, în trecut, activitatea de analiză, stabilire a preţului valorilor mobiliare, 

sursele şi, nu în ultimul rând, finanţarea însăşi era oferită numai de băncile de investiţii (investment 

banks - în limba engleză).  

Activitatea de investment banking, uneori considerată o adevărată artă, se află la îngemănarea 

între activitatea bancară, cea de consultanţă şi analiză, şi cea de tranzacţionare pe piaţă. Astăzi, ea 

devine tot mai mult o parte importantă a activităţii băncilor „universale”. 

În lumea tranzacţiilor financiare au apărut instituţii complexe, puternic capitalizate ele însele, 

care administrează imense fonduri şi care acţionează transnaţional. Procesul este unul dinamic, 

evoluând în direcţia apropierii secorului bancar de cel al valorilor mobiliare, prin crearea unui 

„supermarket” global, care oferă toate tipurile de produse financiare. Acesta pare a fi un compromis 

necesar, determinat de creşterea volumului şi complexităţii fluxurilor financiare.  

Atunci când se confruntă cu necesitatea unei noi finanţări, pe lângă creditul bancar, companiile 

au la dispoziţie alte patru surse: reinvestirea profitului, emisiunea de obligaţiuni, emisiunea de acţiuni 

preferenţiale, emisiunea de noi acţiuni.  

Dacă analizăm companiile tinere, de multe ori acestea preferă împrumuturi bancare sau 

reinvestirea profitului. Companiile cu experienţă pe piaţa de capital (seasoned/”condimentate” – în 

limba engleză) pot avea strategii diferite, în funcţie de momentul în care se află în procesul dezvoltării 

lor, industria în care activează, situaţia pieţei, precum şi de alte considerente. Depăşirea eventualelor 



momente nefavorabile, se realizează cu ajutorul băncilor de investiţii, fie prin elaborarea unor produse 

financiare noi, sau/şi prin ieşirea pe pieţele financiare internaţionale.  

În ultimii cincizeci de ani, companiile s-au finanţat cu ajutorul industriei financiare, oscilând 

între emisiunile de obligaţiuni şi emisiunile de acţiuni, ultimele în special când pieţele se aflau în faze 

“Bull” (“taur”/în creştere - în limba engleză), când există capitaluri şi dorinţa investitorilor de a investi. 

Când pieţele sunt puternice, companiile tind să profite pentru obţinerea de finanţare prin emisiune de 

acţiuni. În cursul perioadelor de slăbiciune a pieţelor de acţiuni (bear / “urs”- în limba engleză), cum au 

fost anii „70, „80, societăţile comerciale s-au bazat pe fondurile generate intern sau pe emisiuni de 

obligaţiuni.  

Acţiunile şi obligaţiunile evoluează diferit în funcţie de criterii cuantificabile, dar şi în funcţie 

de unele criterii conjuncturale. 

 Deci, formarea cursurilor şi evoluţia bursei sunt o expresie a modului în care o complexitate de factori 

de natură economică, financiară, politică etc. influenţează cererea şi oferta de titluri financiare. Bursa reprezintă 

un barometru al economiei tocmai pentru că ea reacţionează cu sensibilitate la toate evenimentele, schimbările, 

evaluările care au loc în lumea afacerilor, în viaţa social-politică. 

Scopul oricărui gestionar de fonduri este acela de a încerca să elimine, pe cât posibil, riscul 

nediversificabil sau riscul datorat pieţei. Riscul unui anumit sector sau al unui anumit titlu poate fi eliminat prin 

diversificare, incluzând în portofoliu titluri din toate sectoarele, în timp ce riscul de piaţă nu poate fi diversificat 

şi redus. 

O altă problemă care se pune este găsirea unei metode de calcul adecvate a indicilor bursieri. Din acest 

punct de vedere există mai multe metode consacrate de determinare a indicilor bursieri, şi anume: indici bursieri 

calculaţi doar pe baza preţurilor, indici bursieri calculaţi pornind de la o variabilă de tip valoare şi calcularea 

indicilor de curs. Indicii bursieri sunt, în primul rând, indici statistici (exprimă variaţia unei mărimi), trebuind să 

satisfacă anumite proprietăţi, cum ar fi: monotonia, dimensionalitatea preţurilor, comensurabilitatea, 

proproţionalitatea, identitatea. În practică este greu de găsit un indice bursier „ideal" care să satisfacă toate aceste 

proprietăţi, precum şi altele. Dar este importantă găsirea şi utilizarea unui indice care satisface cât mai multe 

dintre ele. 

Indicii bursieri permit şi construirea unor produse derivate cum sunt: contractele la termen pe indice 

bursier şi contractele de opţiuni pe indice bursier. Aceste contracte pe indice bursier au apărut ca o consecinţă a 

lipsei unor instrumente adecvate în gestiunea riscului de piaţă, ele permiţând operatorilor, printr-o singură 

tranzacţie, să cumpere sau să vândă un ansamblu de titluri conţinute în coşul indicelui bursier, fără a fi nevoit, de 

exemplu, să vândă titlurile din portofoliul său şi să plaseze banii rezultaţi în alte instrumente de economisire (în 

cazul căderii generale a pieţei bursiere). 



O concluzie unitară este acea că oricare ar fi indicele bursier, el nu poate reprezenta fidel piaţa bursieră 

respectivă, motivele fiind multiple şi ţinând de dinamica economiilor naţionale, de interdependenţele de pe piaţa 

mondială, de neluarea în calcul a unor factori greu cuantificabili (politici, sociali, psihologici etc.). 

 Putem conclude faptul că analiza fundamentală este cea care asigură filtrarea emitenţilor şi găsirea 

acelor companii solide, cu potenţial de profit pe termen mediu şi lung sau, din contră, care nu au 

indicatori buni. Pe de altă parte, analiza fundamentală nu este suficientă pentru motivarea alegerii unei 

acțiuni. Ținând cont de faptul că prețul de piață se stabilește ca urmare a întâlnirii dintre cerere și 

ofertă, interesul jucătorilor poate fi diferit și atunci trebuie combinată analiza fundamentală cu analiza 

tehnică care determină momentul de intrare și de ieșire.  

 Așadar analiza fundamentală vizează în principal explicarea mişcării cursurilor pe termen 

mediu şi lung. Ea se realizează atît la nivelul acţiunilor individuale, respectiv al firmelor emitente, cît şi 

la nivelul pieţei acţiunilor (bursa), respectiv al vieţii economice în general. în primul caz se urmăreşte 

estimarea- în fiecare secvenţă de timp- a unui curs teoretic al acţiunilor (valoarea intrinsecă), plecând 

de la date de bază privind compania emitentă (evoluţie, management, strategie de afaceri, situaţie 

financiară etc.), precum şi de la climatul economic în care aceasta îşi desfăşoară activitatea. În al doilea 

caz, obiectivul este evaluarea factorilor care determină şi exprimă starea şi evoluţia de ansamblu a vieţii 

economice şi aprecierile cercurilor de afaceri în legătură cu perspectivele de dezvoltare. 

Indicatorii de analiză fundamentală pot fi distorsionați și datorită unor factori externi, 

independenți de companie, cum ar fi: inflația, politicile fiscale impredictibile, etc., și de asemenea 

trebuie privit și în contextul macroeconomic. 

Concludem că primul pas pentru a face o alegere bună în ceea ce privește acțiunile pe care le 

vom include în portofoliu este aplicarea analizei fundamentale, adică selectarea acțiunilor pe baza 

informațiilor privind situațiile financiare, domeniul în care activează, situarea prețului în raport cu 

diferitele repere care țin de activitatea emitentului și de piață. Trebuie menționat însă că o asemenea 

abordare este utilă pentru o investiție pe termen mediu și lung, adică un an. Luarea în considerare a 

criteriilor de analiză fundamentală depinde așadar de obiectivele fixate de investitor privind 

rentabilitatea și de riscul pe care dorește să și-l asume, incluzând frecvența cu care intenționează să 

tranzacționeze. 

 Indicii bursieri au fost creaţi pentru a da o imagine de ansamblu a modificărilor ce au loc pe 

piaţă. Există situaţii în care chiar ajustarea acestora generează anumite efecte asupra titlurilor, cauzând 

modificări în evoluţia preţurilor, varieţii ale lichidităţii şi volatilităţii. Aceste fenomene apar în special 

datorită gradului redus de eficienţă informaţională, însă sunt foarte mult influenţate şi de existenţa 

investitorilor pasivi. Cunoaşterea în prealabil a modificărilor care vor avea loc în urma ajustării 



compoziţiei unui indice prezintă un deosebit interes pentru actorii de pe piaţă, întrucât poate influenţa 

strategiile lor investiţionale, având ca efect sporirea rezultatelor în ansamblu. 

 Scopul studiului de caz realizat este să determine dacă includerea sau excluderea unui emitent 

din coşul principalului indice al Bursei de Valori Bucureşti implică anumite consecinţe asupra valorii 

sale de piaţă. A fost analizată în primul rând influenţa asupra preţului titlurilor, iar apoi asupra 

volumului tranzacţionat şi volatilităţii Perioada considerată reprezintă o etapă incipientă în existanţa 

pieţei de capital în România, caracterizată prin ineficienţă informaţională, capitalizare bursieră redusă, 

volatilitate ridicată şi  deficit de lichiditate. Cu toate că volumul redus al eşantionului nu permite 

formularea unor concluzii definitive, observaţiile conduc la existenţa unor efecte produse de 

modificarea componenţei coşului indicelui BET similare cu cele obţinute pe alte pieţe emergente sau de 

frontieră. 

 În cazul titlurilor incluse în indice, se înregistrează valori reduse ale rentabilităţilor anormale, 

însă valorile sunt pozitive şi persistente în timp. În cazul excluderilor, rentabilităţile au valori negative 

în zilele din jurul evenimentului, însă are loc o revenire în perioada următoare. În ambele cazuri se 

înregistrează o creştere a lichidităţii în perioada premergătoare evenimentului şi diminuarea acesteia în 

perioada următoare, pentru titlurile eliminate din coşul indicial. Rezultatele pot fi explicate cu ajutorul 

ipotezei lichidităţii, dar şi a atenţiei sporite a actorilor pieţei asupra titlurilor care intră în componenţa 

indicelui. De asemenea, nici ipoteza conţinutului informaţional nu ar trebui neglijată, având în vedere 

ineficienţa pieţei de capital româneşti. 

 În concluzie, includerea în indicele BET reprezintă un eveniment deosebit de important pentru 

emitent. Consecinţele imediate sunt creşterea notorietăţii sale, atenţia sporită a actorilor pieţei, 

vizibilitate ridicată, iar acestea conduc la majorarea valorii sale de piaţă. Evenimentul prezintă interes şi 

pentru investitori, întrucât, datorită evoluţiei preţurilor, pot fi dezvoltate strategii de investiţii bazate pe 

acesta. 

 În perioada următoare, efectele modificării componenţei coşului indicelui BET se vor 

intensifica în decursul perioadei următoare, pe măsura integrării pieţei de capital româneşti în cadrul 

celei europene şi mondiale, a creşterii numărului de investitori şi de produse financiare disponibile. 
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