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INTRODUCERE

Motivatia alegerii temei, noutate, actualitate si importanta

Motivatia alegerii temei tezei de doctorat porneste de la faptul ca populatia are nevu.c
de majorarea sumei capitalului existent pe piata. Modalitatea de a investi pasiv aduce o
abordare interesantd In economia modernd, fiind necesar un efort mai mic in zilele noastre
pentru crearea de valoare, fata de nivelul de efort necesar in trecut. Totodata, studiind diferite
abordari de a investi, putem spune ca gradul de success al unei investitii propuse este direct
proportional cu gradul de cunoastere al obiectului investitiei.

Capitalul este o disponibilitate financiard sau materiala care este utilizatd Intr-0
activitate lucrativa care creeaza bunuri destinate schimbului cu obiectivul de a produce profit.

Acest gen de nevoi de majorare a resurselor financiare a generat segmente specifice de
cerere si ofertd: cererea de resurse financiare si oferta de resurse financiare, adica de capital. S-
au creat astfel piete specifice, si anume pietele financiare specializate prin diviziunea muncii
in piete monetare si pietele de capital. Datorita faptului ca pietele financiare nu sunt suficient
de dezvoltate, cele doua forme ale lor nu sunt strict delimitate, acestea fiind interdependente si
conditionandu-se reciproc.

Pentru ca societatea actuald sa se dezvolte, ea trebuie sd insiste asupra cercetarii
stiintifice si asupra dezvoltarii tehnologiei. Aceste domenii impreuna cu factorul cel mai
important, si anume educatia, reprezintd fundamentul asigurarii progresului si, mai ales
bunastarea populatiei.

Actualitatea acestui domeniu este, categoric, un permanent interes pentru investitorii
care doresc sa 11 multiplice rata profiturilor in urma tranzactiilor bursiere. Avand in vedere ca
informatia pe piata de capital circula foarte repede si intervin schimbari in companii de la o zi
la alta, este de o deosebita necesitate ca informatiile pe care se bazeaza deciziile investitionale

sa fie cele mai recente.



Folosind cateva principii si strategii de gestiune a portofoliilor, putem sa ne asiguram
un pachet de investitii care sa aiba un risc diminuat si in care sa nu intervina volatilitatea unor
situatii total neasteptate in procesul investitional.

Scopul acestei cercetari constd in imbunatatirea procedeelor de investitie pe piata de
capital, astfel Tncét deciziile care se iau sa fie cele mai bune, la cel mai bun moment si la cel
mai bun pret aflat in concordanta cu factorul de risc.

Bursele de valori au inceput sa isi uniformizeze activitatile, fiindca s-a maximizat
competitia, iar sectorul de servicii si-a consolidat trendul crescator. In timp ce o parte din burse
au crescut in activitati si s-au transformat in societdti comerciale generatoare de profit, alta
parte a burselor a devenit tranzactionabila. Unele burse s-au hotérat ca pentru o dezvoltare
durabila si inovatoare este mai bine ca ele sa fuzioneze pentru un management performant si
progresiv, luand in considerare ritmul evolutiv rapid.
economic al tarii noastre. Observand intr-o maniera statistica evolutia Bursei de Valori din
Bucuresti din ultimii ani, ajungem la concluzii care ne pot lua prin surprindere, tinand cont de
finalitatea crizei economice din 2008, dar si de instabilitatea economica ce se preconizeaza ca
va avea loc in curédnd in viitorul apropiat.

Teza de doctorat intitulata ,,Consideratii privind tehnici si perspective investitionale
pe piata de capital” este elaborata cu respectarea parametrilor metodologici ai unei cercetari
stiintifice, folosind metode de cercetare precum: metoda comparativd, metoda observatiei,
metode fundamentale de cercetare, precum si metode analitice cu continut econometric care
vor fi structurate conform capitolelor.

Elementele de noutate ale tezei de doctorat constau atat in imbunatatirea nivelului
general de cunostinte al participantilor la pietele financiare, cat si in educarea acestora spre
luarea unor decizii investitionale mai bune si cu un risc mai scazut.

Actualitatea cercetarii este redata de faptul ca in lucrare vor fi prezentate evolutii ale
companiilor curente si performante ce sunt listate la Bursa de Valori Bucuresti, precum si ai
indicilor bursieri. Aceste evolutii sunt pe toatd perioada functiondrii lor, pe perioade de zece
ani sau pana in zilele noastre. Astfel, se vor gasi si efectele crizei financiare in istoria
companiilor.

Necesitatea si importanta temei rezulta din oportunitatea de a crea valoare, necesitatea
de resurse financiare, dar si necesitatea fundamentald a omului catre expansiune, care duce la
0 continud dezvoltare in domeniul finantelor. Datorita faptului ca in sistemele capitaliste si

democratice capitalul devine o componenta in viata de zi cu zi, se poate spune ca omul este in
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continud cautare de oportunitdti. Bursa de valori reda pulsul finantelor, dar si al deciziilor
companiilor listate. Prezentarea imaginii unei companii vinde, creeaza capital, creeaza valoare,
astfel angreneaza economia incat sa 1si poatd exercita rolul de echilibru 1n societatea de astizi.

Realitatea este ca oamenii din Romania nu 1si investesc resursele financiare frecvent la
bursa, intalnind astfel destul de rar persoane care fac acest lucru. Acest lucru se intampla atat
din cauza lipsei cunostintelor in domeniu, dar si pentru ca daca omul nu are asigurate nevoile
de baza, acesta nu se poate gandi la asigurarea nevoilor de crestere si contributie. Bursa
functioneaza mai bine intr-un sistem dezvoltat, dar totodata poate functiona si intr-un sistem in
curs de dezvoltare, deoarece o investitie facuta intr-un start-up poate aduce beneficii mai mari,

asumand si un risc mai mare.

Tema de cercetare in contextul cercetirilor stiintifice din domeniu si in context

interdisciplinar

Piata de capital reprezintd un domeniu foarte vast in care isi exercitd activitatea
companii din toate industriile. Astfel, in elaborarea lucrarii se va tine cont nu numai de aspectul
cantitativ al informatiilor prezentate, ci, mai ales de calitatea si noutatea acestora.

Interdisciplinaritatea intrd in vigoare atunci cand dorim sa investim la bursd, deoarece
sunt necesare multe informatii referitoare la obiectul investitiei. Informatiile vin din domeniul
economic, matematic, politic si comportamental.

Asadar, putem afirma ca tema noastra include o gama larga de discipline prin a caror

aprofundare se poate ajunge la o optimizare a deciziei investitionale.

Stadiul cunoasterii conceptelor de performanta si pozitie financiara in literatura de

specialitate din Roménia si din striinitate

Problematica abordata in teza de doctorat intitulatd ,, Consideratii privind tehnici
investitionale pe piata de capital” a fost studiata de cétre cercetatori romani si straini. Pentru
elaborarea tezei au fost consultate mai multe carti si lucrari stiintifice, adunand o bibliografie
cu un numdr de peste 79 de autori. Domeniul pietei de capital are o vastd literaturd de
specialitate. Vom aminti lucrarile cele mai importante care ne-au ajutat la elaborarea acestei

teze de doctorat.



Anghelache Gabriela publica in anul 2009 la Editura Economica, Bucuresti, cartea cu
titlul ,,Piata de Capital in context european”. In acelasi an Corduneanu Carmen publici la
Editura Universitatii de Vest, Timisoara, cartea cu titlul ,,Piete de capital: Teorie si practica”.

Tn anul 2000, Badea Dumitru G. publici la Editura Economicad Bucuresti, cartea
intitulata ,,Piata de capital & restructurarea economica”.

In anul 2001, Stoica Victor, Galiceanu Mihaela, Ionescu Eduard, publica la Editura
Economica Bucuresti, cartea intitulata ,,Piete de capital si burse de valori”.

Brendea Georgian Alin publica in anul 2007 la Editura ASE bucuresti, cartea cu titlul
,,Piete de capital in economia Romaniei”.

Cuzman loan, Cazan Emil, Stefea Petru publica in anul 2005 la Editura Universitatii de
Vest, Timisoara, cartea cu titlul ,,Piata de capital: Articole si studii”.

Livia Ilie publica in anul 2007 la Editura Continent Bucuresti, cartea cu titlul ,, Piata de
capital”.

In anul 2008, Dutescu Cristian publica la Editura C.H. Bech, Bucuresti, cartea cu titlul
,,Manipularea pietei de capital”.

Tn anul 2011, Dobre Baron Oana, Muntean Liliana publici la Editura Universitatii
Petrosani, cartea cu titlul ,,Gestiunea portofoliilor de titluri”.

Lipara Carmen publicd in anul 2012 la Editura ASE Bucuresti, cartea intitulatd
,,Evaluarea actiunilor: o abordare din perspectiva teoriilor comportamentale”.

Tutuianu Adrian publicd in anul 2007 la Editura Hamangiu Bucuresti, cartea intitulata
,,Piata de capital. Regimul juridic aplicabil participantilor”.

In continuare vom amintii de asemenea si autori straini importanti.

Markowitz M. Harry a publicat la Editura Blackwell, Malden, in anul 1991 cartea cu
titlul ,,Portfolio selection: efficient diversification of investments™.

Daniel A. Strachman a publicat in anul 2002 la Editura Wiley, cartea intitulata
“Essential Stock Picking Strategies”.

Brentani Christine a publicat in anul 2004 la Editura Elsevier, Oxford, cartea intitulata

,,Portfolio management in practice”.

Obiectivele cercetarii

O observatie fundamentala este ca piata de capital se configureaza a fi un pilon al
societdtii umane contemporane si viitoare. Dincolo de functiile sale fundamentale de finantare,

investire, managementul riscului, de uriasele fluxuri financiare pe care le antreneaza, ea a ajuns
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sa fie reprezentativa pentru un nou mod de organizare politico-economica a societatii umane,

anume acela al capitalismului democratic.

Pentru dezvoltarea si promovarea pietei de capital este nevoie nu numai de implicarea

naturald a fortelor economice private, dar si de aportul masiv al autoritatilor publice. Pentru o

dezvoltare integrata propunem normarea progresista si riguroasd a domeniului, constientizarea,

educarea si protectia publicului.

Asadar, lucrarea noastra este structurata in patru capitole, dupa cum urmeaza:

in primul capitol, intitulat “Piata de capital autohtona, structuri, evolutii, cadru
legislativ”’ ne-am referit la structurile institutionale ale pietei de capital, cadru legislativ
privind piata de capital, abuzul de piatd in directiva europeand si In legea romana,
manipularea pietei si evolutia pietei de capital autohtone in perioada crizei financiare,
dar si dupa aceasta.

in al doilea capitol, intitulat “Evolutia indicilor bursieri autohtoni in comparatie cu cei
ai altor state” am tratat constructia indicilor bursieri si indici bursieri nationali si
internationali reprezentativi;

in al treilea capitol, intitulat “Principii si teorii cu privire la gestiunea portofoliilor” am
tratat teoria pietei eficiente, curente teoretice privind aversiunea sau preferinta la risc a
investitorului in luarea deciziilor investitionale, construirea si evaluarea portofoliilor si
0 privire asupra teoriei postmoderne de construire a portofoliului.

n capitolul al patrulea, intitulat ”Strategii privind gestiunea portofoliilor pe piata de
capital” am prezentat strategii de analiza a alegerilor companiilor, stiluri de gestiune,
strategii de construire a portofoliilor, am analizat oportunitatile de investitii in fonduri
inchise sau deschise de investitii, investitiile in societati de tip SIF sau Fondul
Proprietatea, incheind cu o simulare a modelului Markowitz a unui portofoliu de patru
titluri.

La capitolul ”Concluzii si contributii personale” am exprimat cateva consideratii cu
privire la piata de capital si dezvoltarea acesteia in Romania.

Tendintele cele mai pronuntate in latura profesionald a finantelor sunt date de

internationalizare sau globalizare, electronizare si inovatie. Accesul publicului tinde sd devina

unul direct, dezintermedierea fiind un trend in fata careia brokerii si bancile de investitii trebuie

sa se plieze, descoperindu-si noi servicii i oportunitdti. Pe de altd parte, concurenta intre burse

si noile vehicule tranzactionate devine acerbd. Solutiile la care s-a recurs constau in

demutualizare, autolistare, fuziuni, aliante regionale. In cele din urma, bursele trebuie s se



analizeze si pornind de la asumarea fundamentelor, sa se restructureze prin asumarea propriului

specific de paradigme.

Metodologia de cercetare

Cercetarea stiintifica este un proces ce functioneaza activ si sistematic pentru descoperirea,
interpretarea si reorganizarea faptelor si evenimentelor, comportamentelor sau teoriilor. Totodata
cercetarea cautd sa aduca aplicatii practice prin intermediul evenimentelor, legilor sau teoriilor.
Metodologia utilizatd are la baza cercetarea documentara, bibliografica si teoretica, precum si
analizele din activitatea practicad specificd in domeniul fiscal la nivel national si la nivel
european. Datele au fost preluate de pe website-urile companiilor de profil financiar si de pe
website-urile burselor de valori. Datele au fost structurate folosind Microsoft excel. Pe
parcursul realizarii cercetarii s-au utilizat metode de cercetare calitative pentru culegerea
datelor cum ar fi observatia si studiul de caz. Totodata s-au utilizat metode cantitative bazate
pe procese deductive prin care s-au verificat teorii, producand rezultate care au putut fi
generalizate. Astfel, pornind de la identificarea problemelor pana la evaluarea acestora, este
necesar sa existe o complementaritate intre metodele cantitative si calitative, deoarece cu
ajutorul studiului de caz si al analizelor de continut studiate se pot dezvolta, disemina si

consulta public rezultatele obtinute.

Rezultate obtinute

Numarul mare de societati listate la bursa poate face dificild alegerea uneia sau a mai
multor companii prin care sa se creeze valoare pentru investitor. De aceea pentru a face o
alegere optima, am studiat cele mai performante companii, dar si indicii bursieri din Romania,
pentru a decide daca este indicat sa se investeasca sau nu in aceste instrumente. Desigur, cu cat
se face o analizd mai aprofundata si pe o perioadd mai indelungata, balanta care se inclind spre
a investi sau spre a nu investi devine mai exacta.

Informatiile despre companii sunt foarte importante in deciziile investitionale si deseori
poate aparea fenomenul de manipulare a pietei, dar acest fapt este prezent in orice proces.
Asadar credem cd este mai importantd calitatea angrenantd in economie a procesului de
investitie decat posibilitatea abuzului de piata.

Indicii din Romania ai Bursei de Valori Bucuresti nu au reusit sa depaseasca valorile

de dinainte de criza financiara precum tarile cu economii mai dezvoltate: Marea Britanie,
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Franta, Germania. Indicii vecinilor din Ungaria au fost mai performanti decat indicii din
Romania.

Analizand informatii privind fondurile de tip index, ajungem la concluzia ca sunt decizii
investitionale bune ce depasesc cu mult investitiile in depozite bancare.

Printr-o analiza fundamentala puternica a titlurilor, rentabilitatea investitiilor creste in

avantajul investitorului.

Limitele cercetarilor realizate in teza de doctorat

Piata de capital reprezinta un domeniu foarte vast in care se pot gasi diferite moduri de
abordare cu privire la investitii. Asadar, nu ne putem referi la intreg domeniul, ci putem sa
alegem cateva companii sau indici bursieri cu ale caror date sa realizdm consideratii privind
investitiile. In aceasta teza au fost alese companii care au o valoare de tranzactionare mare,
astfel exercitdnd un interes crescut din partea investitorilor, minimizand riscurile investitiilor
pe termen lung.

In acelasi timp, s-au ales cei mai reprezentativi indici pentru Bursa de Valori Bucuresti,
dar si pentru tarile vecine sau tari mai dezvoltate economic. Acesti indici reprezinta un indicator
real al economiilor nationale, pentru cd in componenta indicilor se aleg companii performante
care indeplinesc conditii specifice.

Cu cat cunoastem un domeniu mai in amanunt, cu atat putem avea o activitate mai
profitabild in domeniul respectiv. Intelegind astfel structura pietei de capital, precum si
evolutiile catorva elemente componente, decizia noastrd investitionala se poate rezuma la a
investi sau a nu investi. Astfel investitia va capata o creionare mai exacta, reusind sa se prevada
rezultate viitoare.

Stadiul cercetarii pune in evidenta, in teza, o sintetizare a informatiilor care au fost
acumulate pand in momentul de fatd cu privire la cateva principii si strategii care pot fi abordate
in procesul investitional. Tn timp s-a realizat o evolutie semnificativa a pietelor financiare,
acestea elabordnd noi metode de analizare a titlurilor, dar si de previzionare a viitorului
actiunilor. Oamenii specializati din domeniul financiar elaboreazd noi modele care sd puna in
prim-plan cei mai importanti factori de performanta a portofoliilor. Scopul lor este gestionarea
eficientd a capitalului investit in pietele financiare. Modelele financiare au fost construite
pentru realizarea unei rentabilitati asteptate pentru un nivel de risc specific. Cu ajutorul
modelelor sunt construite portofolii ce aduc o performanta superioara, reusind sa combine si sa

selecteze activele cu caracteristici specifice. Cercetarea de fatd presupune o importanta
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informare cu privire la metodele de a alege cea mai buna variantd investitionald pe piata de
capital. Oamenii de stiintd s-au straduit decenii pentru a minimiza riscurile astfel incat
investitiile lor sa atingd o ratd mare de profitabilitate. Desigur, se poate spune ca cei care au
avut castiguri mari au avut noroc, pentru ca au existat si astfel de cazuri, dar deseori deciziile
au fost bine fundamentate. Prin evaluarea activelor companiilor in care s-a investit si prin
compararea mai multor oportunitati de investitii, s-a ales varianta optima.

Alteori deciziile investitionale s-au bazat pe intuitie, unii investitori reusind sa aplice
exact procesul invers al reactiilor omenesti ,,care duc spre pierderi” pentru a alege sa
depaseasca cresterea naturala a pietei.

In aceasta lucrare incercam sa sintetizam aspecte importante ale investitiilor pe piata de
capital, aceasta nefiind un ghid spre a obtine profituri, ci mai mult o deschidere citre universul
oportunitatilor pe care le putem aprecia in procesul investitional.

Pentru a sintetiza aceste informatii putem aminti cateva lucrari importante care au facut
un efort deosebit in a descrie aspecte de referintd in investitiile pe piata de capital,
precum:,,Bursa si piata extrabursiera” Ed. Economica, 2000 de Gabriela Anghelache, ,,Piata
de capital & restructurarea economica”, Editura Economicd, 2000 de Badea Dumitru G.,
,Investment and portfolio management”, Ed. Thomson, Australia, 2006 de Reilly K.
Frank,,Portfolio selection: efficient diversification of investments”, Ed. Blackwell, Malden,
1991 de Markowitz M. Harry si ,,Portfolio theory and capital markets”, Ed. McGraw-Hill, New
York, 2000 de Sharpe F. William. Pentru a realiza o cercetare amanuntitd a proceselor
investitionale ne-am gandit cd trebuie intelese in primul rdnd cateva aspectele teoretice privind
piata de capital, urmand sa discutdm despre principia de gestiune a portofoliilor, dar si de
strategii ce stau la baza constructiei portofoliilor.

Tn primul capitol, intitulat “Piata de capital autohtond, structuri, evolutii, cadru
legislativ”, ne-am referit la structurile institutionale ale pietei de capital, cadru legislativ
privind piata de capital, abuzul de piata in directiva europeana si in legea romand, manipularea
pietei. In al saptelea subcapitol, intitulat “Concluzii si contributii personale” am exprimat
cateva consideratii cu privire la piata de capital si dezvoltarea acesteia in Roméania

Capitolul al Il-lea intitulat ”Evolutia indicilor bursieri autohtoni in comparatie cu cei
ai altor state europene” este structurat in sase subcapitole, dupa cum urmeaza: in primul
subcapitol, intitulat “Conceptul de indice in sfera investitionala” ne-am referit la ce sunt indicii
bursieri, la istoria indicilor, volatilitatea si selectia componentelor acestora. In al doilea

subcapitol ne-am referit la istoria indicilor si a fondurilor de tip index, urmand a face o

......
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tratat ”Proceduri privind eligibilitatea si selectia actiunilor”. In al saselea subcapitol, intitulat
“Evolutia indicilor bursieri autohtoni in comparatie cu cei ai altor state”, am tratat constructia
indicilor bursieri si indici bursieri nationali si internationali reprezentativi;

Capitolul al Ill-lea ne prezinta ”Principii si teorii cu privire la gestiunea portofoliilor”.
Subcapitolele ne prezintd “Principii de gestiune a portofoliilor”, “Teoria pietei eficiente si
impactul sau asupra gestiunii portofoliului”. La concluzii si contributii personale formulam
opinii in legatura cu gestiunea portofoliilor.

Capitolul al 1V-lea numit “Strategii privind gestiunea portofoliilor pe piata de capital”
este structurat pe sase subcapitole. Primul subcapitol se refera ”Strategii de analizd privind
alegerea companiilor pentru investitii pe piata de capital”, urmand cu ”Stilurile de gestiune” in
care sunt expuse strategiile unei investitii pe piata de capital. Al treilea subcapitol ne prezinta
”Strategii ce stau la baza constructiei portofoliilor”. Al patrulea subcapitol priveste
”Organizarea gestiunii portofoliului si descrierea procesului de investire”. Urmeaza
subcapitolul numarul cinci care trateaza “Perspective privind investitiile Tn organisme de
plasament colectiv”, iar in penultimul subcapitol dezvoltd ” Modelul markowitz simplificat
aplicat pe un portofoliu” urmand si concluzii si contributii personale.

In ultima parte a tezei de doctorat ,,Concluzii finale, consideratii personale si dezvoltdri
ulterioare” sunt prezentate rezultatele obtinute in urma elaborarii studiilor de caz empirice,
validarea sau invalidarea ipotezelor prestabilite si, nu in ultimul rind, conturarea unor directii

viitoare ale cercetarii.
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CAPITOLUL I. PIATA AUTOHTONA DE CAPITAL, STRUCTURI,
EVOLUTII, CADRU LEGISLATIV

Pe piata de capital, prima institutie bursiera constituita a fost Bursa de Valori Bucuresti,
care si-a Inceput activitatea de tranzactionare in 1995. A urmat Bursa Electronicd Rasdaq

Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a inceput activitatea ca o institutie publica (ulterior
de interes public), cu o piata electronica, la inceput centralizata, apoi cu acces de la distantd).
Bursa a fost organizata initial ca o piata integratd, asigurand atat tranzactionarea, cat si post-
tranzactionarea (inregistrarea, depozitarea, cliringul si decontarea).

Ulterior, Bursa de Valori Bucuresti s-a demutualizat si a devenit societate comerciala
pe actiuni. Conform noilor reglementari, ea a trebuit sa-si externalizeze activitatile
posttranzactionare spre o institutie noud, Depozitarul Central.

Bursa Electronica Rasdaq a functionat, de la inceput, ca o piatd descentralizata.
Platforma de tranzactionare era oferita chiar de citre Rasdaq, serviciile post-trazactionale de
catre Societatea Nationald de Compensare, Decontare si Depozitare si de cétre societdtile de
registru independent al actionarilor, iar reglementarea era realizata de cdtre Asociatia Nationala
a Societatilor de Valori Mobiliare (cu rol de institutie de auto-reglementare - self regulating

organisation).
1.1. Consideratii teoretico-coonceptuale privind piata de capital

Piata de capital este reprezentata ca fiind o piata particulara unde iau contact cererea si
oferta activelor financiare atat pe termen mediu, cat si pe termen lung, care se ajusteaza intr-0
maniera libera. Asadar, vorbim despre o piata pe care se cumpara si se vand intr-un mod liber,
valori mobiliare. Aceasta piatd are ca rol principal antrenarea capitalurilor persoanelor de
naturd fizica si juridica, care vor sd economiseasca (cei care cumpara actiuni sau cumparatorii

de obligatiuni) si care cauta sa investeasca profitabil capitalul.

=9

! Corduneanu Carmen - ,,Piete de capital: Teorie si practicd”, Editura Universitdtii de Vest, Timisoara, 2009
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Piata de capital este un punct de interes din mai multe perspective, consimtind
acapararea managementului unor societdti prin achizitionarea semnificativa de actiuni sau

asigurarea unor profituri pe termen scurt prin previzionarea modificarii pretului actiunilor.

1.2. Structuri institutionale ale pietei de capital

Bursa de Valori Bucuresti reprezinta operatorul principal de pe piata de capital, aceasta
fiind autorizata si reglementata de catre Autoritatea de Supraveghere Financiard (ASF). Bursa
de Valori Bucuresti (BVB) administreaza concomitent atat piata reglementata, cat si sistemul
alternativ de tranzactionare care se ridica la cerintele europene si internationale. Astfel Bursa
de Valori Bucuresti faciliteaza dinamica fluxurilor financiare dintre investitorii care vor sa
investeascd ,adica sa 1si inmulteasca resursele financiare, si emitentii care sunt reprezentati de

cei care au nevoie de resurse financiare pentru a-si dezvolta afacerile.?

Prezentam grafic instrumentele financiare tranzactionate la BvB in Fig. 1:

Fig. nr. 1. Instrumente financiare tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti

Sistem Alternativ Piata Reglementata
de tranzactionare

Actiuni si drepturi ale companiilor

Actiuni emise de companii romanesti si striine
romanesti pe AeRO Obligatiuni corporative si municipale
Titluri de stat
Obligatiuni corporative emise de Unitati de fond, ETF-uri
companii romanesti pe Aero Certificate
Warrant-uri

Actiuni emise de
companii straine

Sursa: realizat de autor

2 Brendea Georgian Alin - ,,Piata de capital in economia Romaniei”, Ed. ASE, Bucuresti, 2007
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O alta institutie importanta pentru Bursa de Valori Bucuresti este reprezentatd sub
denumirea de Depozitarul Central. Depozitarul central este membru al grupului BvB. Aceasta
institutie centrald asigura desfasurarea tranzactiilor prin compensarea si decontarea acestora cu
instrumentele financiare in cauza. In acelasi timp, Depozitarul Central tine si evidenta
registrelor a tuturor societitilor emitente listate pe Bursa de Valori Bucuresti. 3

Toate operatiunile dintre vanzator si cumparator sunt facilitiate de catre Depozitarul
Central. Atat transferul de instrumente financiare, cat si banii dintre cumparator si vanzator
sunt procesati de aceasta institutie in totala sigurantd. Dupa ce efectueaza operatiunile in cauza,
sunt actualizate registrele actionariatelor unei cantitati mari de companii din Romania.

Decontarea este reprezentatd in aceasta institutie prin stingerea obligatiilor ce intervin
pentru transferul instrumentelor financiare, in urma efectudrii platilor aferente tranzactiei.
Decontarea implica doud operatiuni principale si anume transferul resurselor financiare de la
cumparator la vanzator si transferul instrumentelor financiare de la vanzator la cumparator

dupa cum se vede reprezenntat in Fig. 2.

Fig. nr. 2. Atributia Depozitarului Central

o Transferul instrumentelor
| Financiare de la

Sursa: realizat de autor

Depozitarul Central ofera servicii destinate participantilor, emitentilor si detinatorilor
de instrumente financiare:

Depozitarul Central pastreaza in sigurantd si actualizeazd registrul actionarilor
emitentului de instrumente financiare.

Registrul este organizat in trei sectiuni dupa cum rezulta din Fig. 3:

3 Tutuianu Adrian - ,,Piata de capital. Regimul juridic aplicabil participantilor”, Editura Hamangiu, 2007
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Sectiunea 1 Sectiunea 2 Sectiunea 3

Conturile de valori mobiliare Conturile deschise de Conturile deschise de
Pentru actionarii care nu sunt Participantii la sistemul RoClear, participantii la sistemul
clienti ai unor participanti In cadrul carora sunt evidentiate RoClear, in cadrul cérora

la sistemul RoClear Sunt evidentiate detinerile

proprii

Detinerile clientilor acestora
(conturi globale)

Sursa: realizat de autor
Fig. nr. 3. Pastrarea in siguranta si actualizarea Registrului Actionarilor Emitentului de

instrumente financiare.*

Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) este o autoritate ce apartine Statului
roman, cu rolul de reglementare, de supraveghere si de control in pietele financiare non-
bancare din tara noastra. Activitatea ASF este supusa controlului de catre Parlamentului
Romaniei si este Tmpartita de-a lungul a trei zone de activitate, aferente celor trei piete

reglementate: piata de capital, piata pensiilor private si piata asigurdrilor.

1.3. Cadrul legislativ privind piata de capital

Un moment important a fost situatia in care s-a adoptat legea privatizarii societatilor
comerciale care a aritat o datd in plus nevoia de existentd a unei piete secundare.® Aceasta
datoritd faptului ca a introdus pe piata financiara, intr-0 cantitate mare, hartii de valoare la
purtator (Certificate de Proprietate), care totusi nu au fost considerate valori mobiliare, dar au
avut rolul de a familiariza publicul investitor cu titlurile de valoare si, nu in ultimul rand, de a
demonstra nevoia crearii unui cadru organizat pentru a le vinde si a le cumpara. Mai mult decéat
atat, a instituit in piata primii investitori institutionali care au avut rolul de a familiariza
populatia tarii cu privire la termenul de ,,investitor de portofoliu”.°

S-a facut simtitd necesitatea unei piete alternative celei bancare, deoarece lipsa

alternativelor de plasament a condus la promovarea jocurilor piramidale, iar tolerarea acestora

* www.bvb.ro
® Legea privatizirii societitilor comerciale nr. 58/1991
6 Ellis D. Charles - ,,Capital: The Story of Long-Term Investment Excellence”, Ed. Willey, 2011
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de catre autoritatile tarii, urmata, mai apoi, de prabusirea acestora a generat 0 confuzie la nivelul

investitorilor de nivel individual.

1.4. Abuzul de piata in directiva europeana si in legea romana

Termenul de informatie privilegiatd reprezintd traducerea consacratei formule din
limba engleza ”insider information". Aceasta formula s-ar putea traduce mai apropiat semantic,
desi nu tocmai Tn spiritul limbii romane prin *’informatie dinauntru”, adica informatie pe care
0 cunosc sau ar putea sa o cunoasca direct numai persoanele avizate din interiorul unei structuri.

Evident, in sensul operational al directive, informatia privilegiatd, asa cum este ea
definita, reprezinta mai putin decat cuprinde semantic sintagma. De aceea, o informatie nu
poate fi considerata de la sine sau prin natura sa ca fiind privilegiata, ci trebuie calificatd ca
atare dupa interpretarea sa. Calificarea reprezintd un demers obligatoriu datoritd consecintelor
sale atat pentru cei care utilizeaza pe piata de capital respectiva informatie, cat si pentru cei

care judeca acest fapt.

1.5. Manipularea pietei

Manipularea pietei este definita la modul general prin enuntarea restrictiva a trei situatii
distincte in care aceasta se poate produce. Asimilarea unei fapte cu una dintre cele trei o califica
drept manipulare de piata, a) Sunt incriminate atdt tranzactiile, cat si ordinele (eventual
nefinalizate in tranzactii) care au ca scop nu investirea/dezinvestirea ca atare (care, de altfel,
de cele mai multe ori se realizeaza), ci producerea de efecte asupra pietei (in speta asupra
pretului) sau a contextului acesteia. Sunt incriminate si ordinele, nu numai tranzactiile reusite,
deoarece si acestea influenteazi contextul pietei si perceperea acesteia de citre investitori.’

Evident, manevrele incriminate trebuie infaptuite cu intentie si in opinia noastra
interesul oneros este implicit.

In definitie sunt incluse doua forme de manipulare:

a. cand tranzactiile sau ordinele sunt menite sa-i insele pe ceilalti participanti cu privire
la cerere, oferta sau pret.

b. cand tranzactiile sau ordinele sunt menite sa tina pretul la un nivel care nu mai

reprezintd nivelul real de echilibru al adevaratei cereri si oferte.

" Dutescu Cristian - ,,Manipularea pietei de capital”, Editura C.H. Bech, Bucuresti, 2008
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O ultima categorie de manipulare de piatd acopera influentarea sau tentativa de
influentare a pietei, NU prin tranzactii sau ordine, ca an cazul primelor tipuri de manipulari
enuntate mai sus, ci prin difuzare de informatii false sau tendentioase, inclusiv prin canale de
diseminare in masa sau Internet.

In finalul capitolului I am prezentat concluziile si contributiile personale, cu
referire in principal la urmatoarele:

- Piata de capital are o structura bine definita intr-un cadru legal specific. Integrand
aceste reguli intr-un sistem de investitii, poate fi cadrul potrivit in care balanta se inclina spre
a investi sau a nu investi.

- Abuzul de piatd si manipularea pietei sunt partea imorala a activitatii economice la
bursa si pot afecta procesul investitional.

- Demersul cercetarii autorului si al realizarii tezei de doctorat il reprezinta realizarea
unei imagini actuale, Tn baza identificarii si analizarii evolutiilor si tendintelor manifestate pe
piatd, a tabloului institutional a pietelor internationale de capital, anticiparea tendintelor si
formularea unor opinii cu privire la acestea.

- Se porneste de la observatia fundamentala cd piata de capital se configureaza a fi un
pilon al societatii umane contemporane si viitoare. Dincolo de functiile sale fundamentale,
finantarea, investirea, managementul riscului, uriasele fluxuri financiare pe care le antreneaza,
ea a ajuns sa fie reprezentativa pentru un nou mod de organizare politico-economic al societatii
umane, anume acela al capitalismului democratic.

- Privind Roménia si Bursa de Valori din Bucuresti, ca si constructia institutionala
realizata, evolutia si perspectivele sunt inca promitatoare. Ele urmeaza a fi insa fructificate
printr-un mix optim de inteligenta si curaj institutional, in contextul in care, pe plan continental,
exista riscul clar si imediat al pierderii independentei si chiar al identitatii.

- Piata de capital este vasta si diversa, n plus ea reprezinta un mediu economic viu intr-
o continui si dinamica evolutie. Incercarea de a o surprinde in baza unui singur criteriu sau
intr-o perspectiva unitara nu este una valabila, functionala. De aceea o privire caleidoscopica
sau o abordare care sa surprinda fragmente pe care apoi sa le asambleze in cautarea unei viziuni
de ansamblu pare cea mai indicata. Aceasta explica titlul si demersul cercetarii, precum si
domeniile variate de analiza cuprinse in capitolele.

Toate aceste concluzii sunt concentrate in concluziile finale si sunt prezentate in teza la

paginile 40-42.
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CAPITOLUL Il. EVOLUTIA INDICILOR BURSIERI IN COMPARATIE
CU CEI Al ALTOR STATE

2.1. Conceptul de indice in sfera investitionala

Avem nevoie de un nou cadru pentru a ne gandi la indici, la indexare si la distinctia dintre
investitiile active si cele pasive care reflectd noua realitate a investitiilor cu tehnologie de levier.
Desi tehnologia a facut posibild aparitia a multe noi produse si servicii financiare utile, orice
forma de efect de levier - inclusiv investitiile cu tehnologie-leveraging - poate crea riscuri noi
si mai mari. In industria financiara, Legea lui Moore trebuie sa fie cantaritd impotriva versiunii
actualizata a Legii lui Murphy: ”Oricine poate merge mai departe, merge mai departe si vor
merge mai repede si mai gresit atunci cand sunt implicate computerele”. Punctul de plecare al
acestui nou cadru este generalizarea definitiei unui indice financiar prin concentrarea asupra
functiei sale de baza.

Conform acestei noi definitii, indicii financiari pot varia foarte mult In complexitate.
Pentru a distinge versiunile mai complexe fatd de indicii traditionali ai pietei, vom face referire

la indicii traditionali ca indicatori ,,statici" si mai complecsi ca ,,dinamici".

2.2. Istorie scurta a indicilor si a fondurilor de tip index

Sharpe a enumerat patru conditii pentru ca un portofoliu sa fie puternic, despre care a
spus cd ar trebui sa fie "1) o alternativa viabila, 2) nu poate fi batut usor, 3) are un cost redus si
4) poate fi identificat inaintea faptului." Sharpe a subliniat diferenta dintre pas-managementul
activ 1n expozitia sa. Totusi, odatd cu proliferarea algoritmilor de tranzactionare automata a
devenit clar ca a cincea conditie implicitd nu a fost neapdrat pasivitate. Algoritmii de
benchmark pentru calculul de inaltd performantd au estompat linia dintre pasiv si activ.
Distinctia cheie a fost lipsa de interventie umana si discretie. Daca o strategie de tranzactionare
ar putea fi codificata intr-un set de reguli transparente care sa ofere rezultate consecvente pe

seturi de date similare, asa cum au procedat si algoritmii de referinta folositi pentru a testa
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masinile care le-au implementat, cum difera aceasta in spiritul unui index construit folosind un
portofoliu pasiv? Academicienii si managerii au pus la indoiald ipotezele originale din spatele
portofoliului CAPM. Merton [1973]2 a extins modelul inter-temporal, in timp ce Ross [1976]

a distrus beta-ul CAPM intr-o structurd multifactoriala.

2.3. Volatilitatea indicilor

Acesta lucrare discuta problemele care trebuie luate in considerare la masurarea riscului

.....

istoric. In mod specific, putem lua in calcul o istorie lungd a masuritorilor de risc pe termen
scurt si lung pentru indicii de capital american si putem analiza intervalul si corelatia dintre
volatilitatea indicelui intr-un set larg de indici, cuprinzand capitalul global, sectorul american,
Trezoreria SUA si alte piete selecte.

Tn ultimii zece ani indicele BET a dat semne de crestere a stabilitatii acestuia. In fig. 4

putem vedea cum volatilitatea sa se imbunatateste treptat in decursul celor zece ani.

Fig. nr. 4. Volatilitatea indicelui BET (2010-2018)
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor obtinute de pe Www.investing.com

Aceastd stabilizare demonstreazd faptul cd dezvoltarea economica a companiilor
componente este pozitivd si cd ne putem astepta la un viitor satisfacator al randamentului

indicelui.

8 Robert C. Merton - An Intertemporal Capital Asset Pricing Model, Econometrica, 1973
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Indicele BET a continuat sa isi revina dupa impactul avut in 2008 cu ocazia crizei
economice. In fig. 5 putem observa performanta acestuia pe o perioadi de zece ani. In anii
2011, 2015 si 2017 a avut scaderi mai mari, dar intotdeauna a dat semne de refacere, reusind

sd aiba o performanta relativ buna pe termen lung.

Fig. nr. 5. Punctajul indicelui BET (2010-2018)
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor obtinute de pe www.investing.com

Daci ar fi sa facem o comparatie al indicelui BET cu indicele performant din SUA
DJIA — Dow Jones Industrial Average, putem observa in fig. 6 volatilitatea DJIA. Indicele
american are o volatilitate mai scazutd in comparatie cu indicele BET. Volatilitatea DJIA nu

trece de 6%, In schimb volatilitatea BET ajunge si la 10%.

Fig. nr. 6. Volatilitatea rentabilitatii indicelui DJIA (2010-2018)
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor obtinute de pe www.investing.com
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Fig. nr. 7. Punctajul indicelui DJIA (2010-2018)
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor obtinute de pe www.investing.com

Putem observa n fig. 7 ca indicele DJIA are o crestere mult mai stabila fata de indicele
BET, drept dovada sta in spate economia puternica a Statelor Unite. Indicele DJIA este un

indice puternic format din companii ale industriei SUA, fiind usor corelat cu indicele S&P 500.

Fig. nr. 8. Volatilitatea rentabilitatii indicelui S&P500 (1950-2018)
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor obtinute de pe https://finance.yahoo.com

In fig. nr. 8 putem observa cele mai mari volatilitati atunci cand s-au produs si crizele

cele mai mari in decursul istoriei. Se poate observa impactul crizei din 2008, din anul 2000,
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anul 1990. Aceste crize economice au avut un impact foarte puternic in portofoliile

investitorilor si au facut ca lumea sa isi piarda increderea In aceste investitii pe termen lung.

2.4. Metodologia de constructie a indicilor

Componentele principale ale metodologiei de compozitie al unui indice sunt

urmatoarele:

constructia (cum sunt selectate valorile mobiliare pentru a atinge expunerea dorita a
indicelui);

- ponderea (modul in care componentele indexului sunt ponderate unul fata de celalalt)

- calculare (cum se genereaza valorile indexului si randamentele)

- revizuire (modul in care indicele este mentinut in mod continuu)

Daca doi indici urmaresc aceeasi piatd, poate fi de asteptat ca rezultatele sa fie

aceleasi, dar acest lucru se intampla rareori sau aproape niciodata.
Metodologiile de indexare pot fi complexe, dar nu sunt un mister. De fapt, una dintre

caracteristicile esentiale ale unei metodologii a indexului este de obicei transparenta.

2.5. Proceduri privind eligibilitatea si selectarea actiuilor din alcituirea

indicilor

Criteriile de eligibilitate si de selectie determina ce titluri de valoare sunt eligibile si, in
cele din urma, incluse intr-un index. Criteriile tipice includ o limita a pietei de securitate, locatia
sediului central al emitentului si moneda sau monedele in care este denominata garantia. De
exemplu, criteriile ar putea specifica faptul ca toate stocurile din S.U.A. cu un plafon de piata
de 5 miliarde USD vor fi eligibile pentru index sau ca vor fi eligibile numai stocurile
tehnologice.

Lichiditatea, o masura a frecventei tranzactionarii unui activ sau a unui titlu de valoare,
este adesea un criteriu-cheie al eligibilitatii. Daca utilizarea intentionata a unui indice este de a
sublinia un produs de investitii, lichiditatea poate fi un factor determinant pentru cat de usor un
furnizor de produse care doreste sa reproduca indicele ar putea achizitiona activul pentru
portofoliul produsului. In consecinti, pot fi excluse valori mobiliare nelichide sau subtiri care

altfel ar putea fi eligibile pentru un indice.
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In timp ce ponderarea preturilor este cea mai simpld metoda de ponderare, aceasta nu

este folositd in mod obisnuit. Metodologiile mai tipice de ponderare reprezinta factori, altii

decat preturile actiunilor.

2.5.1. Selectia actiunilor pentru indexul Dow Jones din SUA Dividend 100

Fig. nr. 9. Selectia actiunilor

2.500 cele mai mari actiuni
tranzactionate in S.U.A. bazate pe
capitalizarea bursierd, cu exceptia

REIT-urilor

Istoricul dividendelor Trebuie sa

aibai cel putin 10 ani consecutivi
de plati a dividendelor

Dimensiunea
Trebuie sa aibd o capitalizare
bursierd minima de 500 de
milioane USD

Actiunile ramase se clasifica in
functie de fluxul de numerar,
datoria, rentabilitatea capitalului
propriu, randamentul dividendelor
si rata de crestere a dividendelor.
Cele mai inalte stocuri sunt
selectate pentru index.

Grafic de randament al
dividendelor - Trebuie sa se afle in
jumatatea superioara a valorilor
mobiliare, prin randamentul anual
al dividendelor indicat

Lichiditatea
Trebuie sa aiba un volum de
tranzactionare zilnic minim de trei
luni, de 2 milioane USD

Sursa: figurad realizatd de autor pe baza datelor de pe www.bloomberg.com

- Ponderarea prin capitalizarea de piata
In ceea ce priveste ponderarea in functie de piati (cap de piatd), titlurile componente

sunt ponderate in functie de marimea lor.

Fig. nr. 10. Pondere in functie de capitalizarea pietei
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Sursa: figurd realizatd de autor pe baza datelor de pe www.bloomberg.com
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- Ponderarea ajustata prin fluctuatii ale pietei

Fig. nr. 11. Pondere in functie de pretul actiunii
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Sursa: figurd realizatd de autor pe baza datelor de pe www.bloomberg.com

- Ponderarea egala
Tntr-un indice egal-ponderat, fiecare titlu are aceeasi pondere, indiferent de plafonul sidu
de piata. Beneficiul unui indice egal de ponderat, atunci cand este utilizat ca baza pentru un
produs de investitii, este cd acesta va depasi un indice ponderat in functie de piata in perioadele

n care stocurile cu limita inferioara depasesc stocurile cu capital mai mare.

Fig. nr. 12. Pondere egala

4

Dacd un indice este egal-ponderat, toate actiunile

componente au acelasi impact asupra performantei indexului.

Sursa: figurd realizatd de autor pe baza datelor de pe www.bloomberg.com

- Ponderarea fundamentala
- Ponderea prin factori
Randamentul unui index poate fi calculat prin compararea valorilor indexului de la o
perioadd la alta. De exemplu, daca valoarea indicelui a fost 1.878,48 la inchiderea
tranzactiondrii intr-o zi si 1 894,86 la inchiderea a doua zi, diferenta de 16,38 ar insemna un

castig de 0,87% din valoare.
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2.5.2. Divizorul

Divizorul este cheia pentru calculul indexului. Este un numar arbitrar, dar ,de obiceli,
disponibil public care este setat la momentul lansarii unui index. Divizorul este folosit ca
numitor in ecuatia pentru calcularea nivelului de indice in situatia in care numaratorul este
valoarea de piata cumulata a valorilor mobiliare in index. Deoarece valoarea numaratorului
poate fi cu usurinta trilioane de dolari, primul lucru pe care 1l face divizorul este de a scala sau

de a reduce aceasta cifrd la un numar inteligibil.

Suma valorii de piata a actiunilor

— = Nivel index
Divizor

Formula de calcul a nivelului de index

Chiar mai important, divizorul este mijlocul de a mentine o méasura continua a evaludrii
de piata, chiar daca se modifica lista componentelor indexului si se ajusteaza actiunile flotante
pentru diverse valori mobiliare. Aceastd continuitate este posibild, deoarece divizorul este
ajustat in mod regulat pentru a compensa orice alte modificari decat preturile actiunilor care ar
afecta valoarea indexului. Astfel de modificari pot include ofertele de drepturi, divizarile si

dividendele speciale.

2.5.3. Tipuri de randamente

Indicii de capitaluri proprii si de venit fix se calculeaza cel mai adesea ca indici de pret
sau de randament total. Multi indicatori, inclusiv S&P 500, sunt calculati in ambele sensuri.

Randamentul de pret - Intr-un calcul al preturilor, valoarea variabila a indicelui reflecta
evolutia preturilor titlurilor sale componente sau a castigurilor si pierderilor de capital
nerealizate. Tntr-un indice total de returnare, pe de alta parte, valoarea schimbitoare este
determinatd de o combinatie a modificdrilor de pret si a veniturilor reinvestite din dividende
sau alte plati iTn numerar. Aceasta Tnseamna cd randamentul total al unui indice al actiunilor in
care oricare dintre componente plateste dividende va fi intotdeauna mai mare decat
rentabilitatea pretului.
Randamentul total - Calculul randamentului total al unui indice diferda de calculul

randamentului total al unui produs bazat pe indice, cum ar fi un fond mutual, in cazul in care
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venitul din dividende este reinvestit pentru a cumpéra actiuni suplimentare. Intr-un indice,

dividendele devin un factor suplimentar in calcularea nivelului de schimbare al indicelui.

2.5.4. Indici bursieri etici

Un tip special de indici specializati sunt aceia ai indiciilor de investitii etici care includ
numai acele companii care satisfac criterii ecologice sau sociale, de ex. cele ale Grupului
Calvert, KLD, indexul FTSE4Good, indicele de sustenabilitate Dow Jones, indicele STOXX
Global ESG Leaders, cativa indicatori standard ai eticii Aei si indicele Wilderhill Clean
Energy.®

In 2010, OIC a anuntat initierea unui indice bursier care respectd interdictia legii
islamice privind alcoolul, tutunul si jocurile de noroc. Alte astfel de actiuni, cum ar fi indicele

Dow Jones Islamic Market World, existi deja.°

2.6. Evolutia indicilor bursieri autohtoni in comparatie cu cei ai altor state

europene

2.6.1. Consideratii privind indici bursieri romanesti

Tn acest subcapitol prezentam evolutia indicilor BVB in perioada 2014 — 2019.

Fig. nr. 13. Indicele BET
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)

® https://wildershares.com/
10 https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-islamic-market-world-index
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Din punct de vedere al evolutiei acestui indice observam o tendintd de crestere in Fig.
13. Totodatd, observam o fluctuatie destul de pronuntatd in perioada 2014- 2017. Aceasta
perioada pare a fi una de tranzitie a companiilor spre o activitate economica mai previzionala.
Componenta acestui indice il face s fie unul atragator pentru investitori. Indicele este
compus din cele mai tranzactionate companii. Fie ca investitorii aleg sd investeasca in indicele
BET, fie ca aleg sa investeasca in una din componentele sale, indicele BET ramane un punct

de referinta pentru investitiile bursiere.

Fig. nr. 14. Indicele BET-BK
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)

Indicele BET BK este un indice de tip benchmark. Acest indice ii ajutd pe
administratorii de fonduri. El este tintit sa arate evolutiile privind investitiile in fonduri care au
plasamente preponderente in actiuni.

Observam la acest indice o volatilitate fluctuationala mai mica decat a indicelui BET,
tocmai datorita unei ponderi mai mici a componentelor de maxim 10%. Totusi vedem aceeasi
fluctuatie mai mare in perioada 2014-2017 in Fig. 14, in evolutia acestui indice de referinta al

Bursei de Valori Bucuresti.

Fig. nr. 15. Indicele BET-FI
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)

29


http://www.bvb.ro/
http://www.bvb.ro/

Indicele BET-FI urmareste progresul societatilor de investitii financiare (SIF) precum
si @ Fondului Proprietatea.

Dupa cum observam in Fig. 15, acest indice nu a avut o crestere lind, avand descresteri
n perioadele 2015-2016 si 2018-20109.

Componentele acestuia sunt luate individual Tn subcapitolul 4.5.4. Investitiile in

societati de tip SIF.

Fig. nr. 16. Indicele BET-NG
1000
800

600

400
200

0
1/3/2014  1/3/2015  1/3/2016 1/3/2017  1/3/2018  1/3/2019

Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)

Indicele BET-NG este un indice energetic. Observam din Fig. 16, o scadere a indicelui
n perioada 2015-2017. In restul perioadei existi o oarecare stabilitate a volatilitatii acestui
indice.

Companiile din sectorul energetic au avut intotdeauna o atractie fata de investitorii pe

scara larga.

Fig. nr. 17. Indicele BET-TR
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)

30


http://www.bvb.ro/
http://www.bvb.ro/

Indicele BET-TR este un indice de tip Total Return (Venituri totale). Acest indice
include si dividendele acordate de catre companiile ce sunt incluse in indicele BET. Prin
comparatie cu ceilalti indici bursieri, indicele BET-TR are performante mai bune tocmai
datoritd includerii dividendelor oferite de cétre companiile componente BET.

Detinerea cosului de actiuni BET este una dintre cele mai bune decizii din domeniul

investitional roméanesc, investitorii reusind sd aduca castiguri substantiale propriului capital.

Fig. nr. 18. Indicele BET-XT
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)

Componenta indicelui BET-XT este redata de catre cele mai lichide 25 de companii
listate la Bursa de Valori Bucuresti. Similar celorlalti indici, acesta reflectd evolutia
componentelor din fiecare sector in parte conform evolutiei pretului actiunilor. Observam
cresterea din 2013 pana in 2019, totusi, cu o fluctuatie pronuntata in perioada 2014-2017.

Regula dupd care companiile sunt incluse in acest indice sunt lichiditatea, precum si
alte aspecte precum situatia financiard, elemente de ordin juridic, transparenta sau interesul

particiantilor.

Fig. nr. 19. Indicele BET-XT-TR
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)
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Indicele BET-XT-TR este un indice de tip Total Return (Venituri totale). Acest indice
include si dividendele acordate de catre companiile ce sunt incluse in indicele BET-XT. Prin
comparatie cu alti indici bursieri, indicele BET-XT-TR are performante mai bune tocmai
datorita includerii dividendelor oferite de catre companiile componente BET-XT. Acest indice
a avut o performanta foarte bund in perioada 2015-2019, mai buna decat ceilalti indici BVB in

aceeasi perioada.

Fig. nr. 20. Indicele BET Plus
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Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)

Indicele BET Plus are o crestere in perioada 2014-2019, dar are si o fluctuatie mai

pronuntata in perioada 2015-2017. Precum observam in Fig. 20.

Fig. nr. 21. Indicele ROTX

20.000,00

15.000,00

10.000,00
5.000,00

0,00

> o A ® >
v Q¥ S 3 S 3

S S
\\4 \\4 \4 \\4 4 v
NG NG NG NG NG NG
Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (aprilie 2014-aprilie 2019)
In componenta indicelui ROTX intrd doar companiile de tip blue chips. Companiile

sunt selectate in functie de capitalizarea de piata, lichiditate, disponibilitatea preturilor de piata,

reprezentativitatea sectoriald si interesul participantilor la piata.

32


http://www.bvb.ro/
http://www.bvb.ro/

Ca dovada ca indicele este compus din cele mai stabile companii de pe piata, el a adus

o performanta buna in perioada 2014-2019. Si acesta prezinta, de asemenea, o fluctuatie mai

pronuntata in perioada 2015-2017.

In tabelul urmator facem o scurta prezentare pentru a vedea cum au evoluat indicii de

referinta ale celor mai importante burse de valori din regiune.

Tabel nr. 1. Evolutia burselor din regiunea europeana

BURSA Indice de | Valoare Valoare Valoare | Valoare | Valoare
referintd | indice indice indice indice indice
2014 2015 2016 2017 2018

Warsaw Stock | WIG20 2.315,94 | 1.859,15 | 1.947,92 | 1.956,72 | 2.463,25
Exchange
CEESEG PX 946,71 956,33 | 921,61 | 924,04 | 1.083,65
Prague Stock
Exchange
CEESEG BUX 16.634 23.920 | 32.003 | 39,377.3 | 39,138.9
Budapest Index
Stock
Exchange
Bursa de BET 6,485.42 | 6,970.85 | 6,906.0 | 7,164.3 | 7,910.8
Valori
Bucuresti
Bulgarian SOFIX 522,1 460.9 | 586,43 | 650,86 | 664,08
Stock
Exchange
CEESEG SBI Top 776,24 696,15 717,59 | 707,96 794,62
Ljubljana
Stock
Exchange
Athens FTSE/AT 2.679 1.833 1.773 | 1.634,97 | 1.954,37
Exchange HEX

Large

Cap

Sursa: https://asfromania.ro
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Valoarea totald a tranzactiilor ce s-au derulat la BVB a scazut in anul 2015 fata de anul
2014 cu 15,3%. Cea mai semnificativa scadere a valorii a fost inregistrata in cazul tranzactiilor
cu actiuni (-32,3%), in timp ce valoarea tranzactiilor cu titluri de stat a fost de aproximativ 2,4
ori mai mare decét in anul 2014, !

Analizand principalii indici ai burselor din regiune, vom prezenta in tabelul urmator

valorile tranzactionate la BVB in ultimii 7 ani.

Tabel nr. 2. Valori totale tranzactionate la BVB

An Nr. tranzactii Valoare Capitalizare
2018 536.222 8.290.217.224 142.986.113.235
2017 808.429 11.457.326.504 142.986.113.235
2016 653.270 9.253.798.584 146.549.746.292
2015 985.248 8.803.398.908 146.002.473.957
2014 787.753 12.990.643.873 129.958.141.655
2013 636.405 11.243.500.680 133.829.707.066
2012 647.974 7.436.052.589 97.720.863.603

Sursa: https://asfromania.ro

BET (Bucharest exchange trading index)

Indicele BET-FI precum si ceilalti indici din Romania prezinta cresteri de standardul
economic european, fiind la nivele asemanatoare cu indicii din Marea Britanie sau Germania,
neluand in calcul aparitia unei noi crize economice.

Indicatorul de corelatie Pearson intre randamentele zilnice ale indicilor bursieri

romanesti in perioada 2014-2019:

Tabel nr. 3. Indicele de corelatie Pearson al indicilor BVB

Coeficientul | BET BET- BET-FI | BET- BET-TR | BET- | BET- BET ROTX
Pearson BK NG XT XT-TR | Plus

BET

BET-BK 0.8369

BET-FI 0.6275 0.1154

11 https://asfromania.ro
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BET-NG 0.0770 0.1034 0.0607 - - - - - -

BET-TR -0.006 0.0126 0.0470 -0,0062 - - - - -

BET-XT 0,0256 0.1265 0.0924 0,0739 0,0050 - - - -

BET-XT-TR 0.0058 0,0243 -0.0137 | -0,0016 0,0007 0,0137 - - -

BET 0.0271 0,0426 | 0.0103 | 0,0078 -0,0018 | 0,0235 | 0,9705 - -
Plus
ROTX 0,0634 0.1307 0.1306 0,0812 0,0060 0,1071 0,9328 0,9495 -

Sursa: calculat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro (perioada aprilie 2014-aprilie 2019)

Existd o corelatie perfectd si puternica intre indicii BET si BET BK, BET XT TR si
BET Plus, BET XT TR si ROTX, BET Plus si ROTX. Este o corelatie moderata intre indicii
BET si BET FI. Randamentele indicilor in afard de acestea au o corelatie slabad sau nuld dupa

cum observam 1n tabelul nr. 3.

2.6.2. Indici bursieri internationali reprezentativi

Indicele care a fost creat de catre Bursa de Valori Bucuresti se numeste BET si vine de
la Bucharest Exchange Trading. Este publicat de catre Reuters sub numele BETI. Acesta este
un indice ponderat care are capitalizare bursiera si a fost conceput pentru reflectia tendintei
colectivitatii preturilor a celor 10 actiuni cu lichiditate ridicatad ce se tranzactioneaza in prima
categorie a Bursei de Valori Bucuresti.

Pentru corelarea deciziilor investitionale, se poate tine cont si de indicii internationali
care sunt o reflectie a pietei din bursele mondiale.

Tn aceasta lucrare de cercetare realiziam un studiu al indicilor si a modului de corelare a
acestora cu deciziile investitionale. Intelegerea modului de folosire al indicilor precum si
organizarea acestora in functie de obiectivele investitionale sunt de un real folos in cresterea

experientei in domeniul investitional asupra pietei de capital globale.

35



http://www.bvb.ro/

2.6.3. Indici reprezentativi ai tarilor invecinate

Fig. nr. 22. Bulgaria — SOFIX
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe www.investing.com (perioada ianuarie 2004-ianuarie 2019)

Anul 2008 a fost un punct de cotitura in cazul indicilor din tarile invecinate Romaniei.
Vecinii tarii noastre s-au aflat in acelasi impas economic ca si noi, inregistrand scaderi
accentuate In performantele companiilor. Acest fapt a dus la o evolutie nesatisfacatoare in cazul
indicilor care, de altfel, reflecta stadiul economiei nationale.

In Bulgaria a durat pana in anul 2012 pentru ca in piata de capital si se manifeste

corectia indicelui SOFIX. Indicele a avut o relativa stabilitate pdnd in zilele noastre,
inregistrand o usoara crestere.

Fig. nr. 23. Serbia — BELEX15
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe www.investing.com (perioada ianuarie 2004-ianuarie 2019)

In Fig. nr. 23 observam evolutia indicelui principal din Serbia. Fati de Bulgaria,

indicele din Serbia a inceput sa isi arate corectia doar din anul 2014. Efectele crizei au fost mai
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pronuntate n Serbia fatd de indicii Bulgariei, Ungariei si Romaniei. Aparent criza economica

a afectat economiile statelor cu o economie mai modesta intr-un mod mai agresiv.

Fig. nr. 24. Ungaria— BUX
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe www.investing.com (perioada ianuarie 2004-ianuarie 2019)

Ungaria este singurul stat invecinat Romaniei ai caror indici au reusit sd depaseasca
nivelul avut inainte de criza economica. Indicele BUX a reusit o performanta cu 50% mai buna
in prezent fatd de anul 2008. Companiile din Ungaria au ajuns la o performanta bund, chiar

daca au avut o corectie intarziata. Cresterea economica din Ungaria poate fi un aspect din care

Romania poate sa invete atét politic, cat si antreprenorial.

Fig. nr. 25. Ucraina — UX
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe www.investing.com (perioada februarie 2008-ianuarie 2019)

Indicele principal al Ucrainei nu a reusit sa ajungd performantele avute inainte de criza

economica. Instabilitatea din regiune si deciziile manageriale au dus la un declin al
performantei companiilor.
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Putem afirma faptul ca indicii din Roménia sunt mai performanti decét ai vecinilor

nostrii, cu exceptia Ungariei care aratd o dezvoltare economica foarte bund, reusind sa
depaseasca nivelul indicilor de dinainte de criza din 2008.

2.6.4. Indici reprezentativi ai tarilor dezvoltate

Fig. nr. 26. Germania — DAX
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe www.investing.com (perioada ianuarie 2004-ianuarie 2019)

In tarile dezvoltate corectia a inceput mult mai rapid fatd de Romania si fata de vecinii
tarii noastre. O economie bazatd pe productie, calitate si atentie la detalii au facut din aceasta

tara un promotor al economiei europene. Germania are cea mai mare crestere a indicilor din
Europa.

Fig. nr. 27 Franta — CAC 40
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe www.investing.com (perioada ianuarie 2004-ianuarie 2019)

Observam ca in tarile dezvoltate criza economica nu a avut un efect de impact la nivelul

indicilor de pe piata de capital. O crestere mare a avut-o si indicele principal al Frantei.

38


http://www.investing.com/
http://www.investing.com/

Cresterea este mai mica decat a Germaniei, dar mai mare decat a Marii Britanii.

Economia Frantei a avut o corectia rapida si a reusit sa parcurga o evolutie pozitiva.

Fig. nr. 28. Marea Britanie — FTSE 100
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe www.investing.com (perioada ianuarie 2004-ianuarie 2019)

Marea Britanie a avut o evolutie mai lenta fatd de Germania si fatd de Franta in
randamentul indicilor principali. Cresterea a fost mai lenta decat celelalte tari dezvoltate, dar
si corectia a inceput dupa doi ani de la inceperea crizei economice.

Ceea ce putem remarca este ca indicii din Romania au o performantd foarte buna in
comparatie cu tarile care ne invecineaza, de unde rezulta ca economia romaneasca functioneaza
din ce In ce mai bine. Mai putem remarca nivelele indicilor foarte bune ale Ungariei, Marii
Britanii si Germaniei care au reusit sa treacd peste nivelul atins inainte de criza din 2008. Se

recomanda investitiile in indicii din tarile in care acestia sunt in crestere.

Tabel nr. 4. Corelatia randamentelor indicilor internationali conform indicatorului de

corelatie Pearson.

Indici SOFIX | BELLEX 15 | BUX UX | DAX | CAC40 | FTSE 100
SOFIX - - - - - - -
BELLEX

15 0,624366 - - - - - -
BUX 0,558811 0,499781 - - - - -
UX 0,526845 0573232 | 0531473 | - - - -
DAX 0,468755 0,394743 | 0,629178 | 0,4851 | - - -
CAC40 |0,501291 0,43426 | 0,646129 | 0,4743 | 0,9019 - -
FTSE 100 | 0,498839 0,453028 | 0,614649 | 0,5545 | 0,7817 | 0,8412 -

Sursa: calculat de autor pe baza datelor de pe website-urile indicilor pe perioada 2004-2019
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Observam conform tabelului nr. 4 o corelatie puternica intre indicii tarilor dezvoltate

DAX si CAC 40 precum si FTSE 100 si CAC 40. Pentru celelalte tari exista corelatii medii

Tntre randamentele lunare ale indicilor acestora.

2.6.5. Consideratii privind investitiile in fonduri de tip index

Am observat succesul remarcabil al strategiilor de investitii de tip index pe termen lung,

chiar daca este demonstrat ca performanta indexului Standard & Poor 500 a depasit mai mult

de 85% din toate fondurile mutuale de capital administrate in mod activ pe parcursul celor trei

ani precedenti, facand astfel ca procesul sa fie replicabil, dar si sustenabil. Pentru o mai buna

intelegere a evolutiei fondurilor index din ultimii ani, am efectuat o analizd a catorva dintre

cele mai importante fonduri de tip index de pe plan roméanesc, dar si strain:

Tabel nr. 5. Cresterea fondurilor de index

Nume fond Evolutie n Evolutie in Evolutie n
ultimii 6 ani ultimii 5 ani ultimii 10 ani
2013-2019(%) | Medie anuala(%) (%)

BT Index Roménia ROTX * +66,3 +13,26 +175,5
Certinvest BET FI Index * +54,96 +10,99 *
Certinvest XT Index * +40,01 +8,00 *
Index Europa BRD * +37,27 +7,45 *
Certinvest BET Index * +50,93 +10,18 *

BT Index Austria ATX * +10,58 +2,11 *
Vanguard Growth Index Fund +65,75 +13,15 +16,18
Investor Shares (USA)

Vanguard S&P 500 ETF +57,95 +11,59 *

*Infiintate in perioada de dupi 2010

Sursa: Tabel realizat de autor pe baza rezultatelor fondurilor preluate de pe http://www.aaf.ro/statistici-

fonduri-de-investitii

Din punct de vedere al perioadei cercetate consideram faptul ca aceste fonduri au aparut

relativ tarziu Tn Romania, avand o vechime de aproximativ 8-9 ani. Tn timpul crizei economice
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au fost afectate toate ramurile economiei asa ca si in randul acestor fonduri au fost inregistrate
scaderi.

Cu siguranta, exista riscuri in aceste investitii, dar sunt considerate a fi mai mici in
comparatie cu alte tipuri de investitii. Este normal acceptat ca un risc de nivel ridicat poate
aduce si castiguri potentiale ridicate. A considera ca aceste investitii sunt un joc de noroc poate
fi 0 opinie, dar faptul ca in medie se castiga dublu sau triplu fata de depozitele bancare il face
un risc calculat care pe termen lung este acceptabil, iar castigurile sunt profitabile.

Analizand evolutia fondurilor pe o perioada de 10 ani sau 5 ani, putem sa ne facem o
parere de ansamblu asupra eficientei acestui tip de investitii. Fig. 20 demonstreaza acest lucru

Tn contextul ultimei crize economice.

Fig. nr. 29. Vanguard Growth Index Fund Investor Shares (USA)
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe: https://personal.vanguard.com (perioada aprilie 2007-ianuarie
2019)

Putem considera astfel cd investitorul se angajeazd unei perioade nedefinite de
variabilitate la care este supus capitalul pe aceastd perioada. Cu cét aceasta variatie suportata
de catre investitor este mai indelungata, cu atat eficienta va fi mai mare. Fig. 29 si 30 arata o

lunga perioada de variabilitate.

Fig. nr. 30. Certinvest BET FI Index
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe http://investitii.certinvest.ro (perioada ianuarie 2011-ianuarie
2019)
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Fig. nr. 31. Index Europe BRD
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Sursa: Realizat de autor pe baza datelor de pe http://www.brdam.ro (perioada ianuarie 2011-ianuarie 2019)

Consideram ca trebuie sa ne orientam spre noi forme de investitii, deoarece, bazandu-
ne doar pe banci, economiile noastre stagneaza pe termen lung. De asemenea, apreciem ca este
nevoie de timp pentru a intelege potentialul si totodata modul de functionare a fondurilor index.
Prin investitia in aceste fonduri, investitorul se poate acomoda si intelege mai bine piata, fara

In ceea ce priveste cresterea capitalului, consideram ca aceasta trebuie sa constituie o
preocupare continud indiferent de o eventuald situatie de depreciere a pietei care poate conduce
la un plus.

Asadarin capitolul al Il-lea privim activitatea indicilor romanesti si ai altor state si
ajungem la urmatoarele concluzii:

- Constatam ca Romania are indici performanti, chiar dacd nu a reusit sa ajunga la
performantele de dinaintea crizei financiare precum Germania sau Marea Britanie. De
asemenea aratam o oportunitate viabild de investitii pe termen lung, si anume in fondurile de
tip index, care aduc o performanta mult mai bund decat investitiile la banci.

- Demersul cercetarii autorului si al realizarii tezei de doctorat il reprezinta realizarea
unei imagini actuale, Tn baza identificarii si analizarii evolutiilor si tendintelor manifestate pe
piatd, a tabloului institutional a pietelor internationale de capital, anticiparea tendintelor si
formularea unor opinii cu privire la acestea.

- Se porneste de la observatia fundamentala ca piata de capital se configureaza a fi un
pilon al societatii umane contemporane si viitoare. Dincolo de functiile sale fundamentale,
finantarea, investirea, managementul riscului, de uriasele fluxuri financiare pe care le
antreneaza, ea a ajuns sa fie reprezentativa pentru un nou mod de organizare politico-

economica a societatii umane, anume acela al capitalismului democratic.
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- Tendintele cele mai pronuntate in latura profesionala sunt date de
internationalizare/globalizare, electronizare/computerizare si inovatie. Accesul publicului
tinde sa devina unul direct, dezintermedierea fiind un trend in fata careia brokerii si bancile de
investitii trebuie sa se plieze, descoperindu-si noi servicii si oportunitati. Pe de altd parte,
concurenta ntre burse si Tntre acestea si noile vehicule tranzactionale devine acerba. Solutiile
la care s-a recurs constau Tn demutualizare, autolistare, fuziuni, aliante regionale. In cele din
urma Tnsa, bursele trebuie sa aiba taria sa se analizeze si - pornind de la asumarea
fundamentelor - inclusiv filogenetice - sa se restructureze prin asumarea propriului specific
paradigmatic.

- Piata de capital este vastd si diversa, in plus ea reprezintd un mediu economic viu,
ntr-o continui si dinamica evolutie. Incercarea de a o surprinde in baza unui singur criteriu sau
ntr-o perspectiva unitard nu este una valabila, functionald. De aceea, o privire caleidoscopica,
o abordare care sa surprindad fragmente pe care, apoi sa le asambleze, in cdutarea unei viziuni
de ansamblu, pare cea mai indicatd. Aceasta explica titlul si demersul cercetarii, precum si
domeniile variate de analiza cuprinse in capitole.

- O confluentd a progreselor tehnologice a provocat schimbari tectonice in peisajul
financiar, creand castigatori si perdanti peste noapte. Castigatorii sunt priceputi de tehnologie
ca investitorii care isi Inteleg propriile preferinte de risc si obiectivele financiare si pot aprecia
intregul spectru de riscuri si recompense oferite de gama ametitoare din zilele noastre de
produse smart si index.

- Regulile de constructie ale unui fond index identifica in mod clar tipul de societati
potrivite pentru fond.

- Companiile sunt cumpdrate si detinute in cadrul fondului de indici atunci cand
indeplinesc regulile specifice de index sau parametrii si sunt vanduti atunci cand se deplaseaza
in afara acestor reguli sau parametri. Unii furnizori de indicatori anuntd modificarile
companiilor in indexul lor Tnainte de data schimbarii, iar alti furnizori de indici nu fac astfel de
anunturi.

- Principalul avantaj al fondurilor index pentru investitori este cd nu necesitd mult timp
pentru a gestiona, deoarece investitorii nu trebuie sd-si petreaca timpul analizand diferitele
actiuni sau portofolii de actiuni. Multi investitori considera ca este dificil sa bata performanta
indexului S&P 500 din cauza lipsei de experientd/abilitate in investitii.

- Fondurile de tip index sunt fonduri gestionate Tn mod pasiv, in timp ce fondurile

mutuale sunt gestionate in mod activ.
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- Fondurile de tip index ofera beneficii foarte bune de diversificare, deoarece aceste
fonduri au actiuni din toate sectoarele si unele reprezinta, prin urmare, parti din economia unei
tari. Aceste fonduri au ratele de cheltuieli foarte scazute din cauza ratei reduse a portofoliului.
Riscul implicat in aceste fonduri este cuprins intre moderat si inalt, in functie de indice.
Investitorii care sunt mai interesati de obiectivul mai modest de a avea o componentd de
crestere a capitalului propriu in portofoliul lor si nu de obiectivul mai agresiv de a depasi
criteriul de referinta al pietei de actiuni ar fi mai bine sa investeasca intr-un fond de tip index.

Toate aceste concluzii sunt concentrate in concluziile finale si sunt prezentate in teza la

paginile 89-91.

44



B c-~iroLuL i

CAPITOLUL I1l. PRINCIPII SI TEORII CU PRIVIRE LA GESTIUNEA
PORTOFOLIILOR

3.1. Principii de gestiune a portofoliilor

Obiectivul principal al investitiei este redat de un echilibru Intre riscul si randamentul,
congruent cu obiectivele personale, toleranta la risc, dar si orizontul de timp. Asadar vor fi luate
in considerare asteptarile personale, dar si asteptarile pietei in legatura cu previzionarea
randamentelor si alocarea resurselor dupa progresul activelor. Cele mai utilizate active sunt
bineinteles actiunile, urmate de obligatiuni si apoi de instrumentele de piatd monetara. Pentru
cad nu putem previziona exact evolutia, trebuie realizatd o diversificare ampla, fard insa a
diversifica in asa fel incat sa nu ne mai putem proteja investitiile. Statele cu o economie
dezvoltata beneficiaza de o revenire mai rapida din recesiune.

Pentru o alegere reusita in procesul investitional vom verifica istoricul companiei in
care dorim sa investim si managementul acesteia, daca s-au indeplinit obiectivele in companie,
daca compania are profit precum si dacd putem iesii cu usurinta din investitia facuta sau desii
pare pe un drum bun aceasta este supraevaluatd. Este necesara o supraveghere constanta asupra
companiei si asupra pretului actiunilor acesteia. Asadar, realizarea unui portofoliu eficient

necesita mult timp si documentare pentru optimizarea acestuia.
3.2. Teoria pietei eficiente si impactul siu asupra gestiunii portfoliului

Expansiunea investitiilor strdine indicd faptul ca pietele internationale de capital au
devenit mai mult decat un mecanism de mobilizare a fondurilor, de realocare a capitalurilor
disponibile din economie si de asigurare a lichiditatii plasamentelor. Pietele internationale de
capital dau posibilitatea aparitiei unor oportunitdfi de arbitraj, dar si de speculatie, prin
intermediul unor instrumente si tehnici financiare din ce Tn ce mai complexe. Datoritd acestor
considerente s-a identificat ca necesara gestiunea acestor capitaluri prin alocarea lor optima in
portofolii care sa genereze randamentele asteptate, insa aceastd alocare a capitalului trebuie sa

tind seama si de conditiile pietei, astfel punandu-se problema daca exista sau nu piata eficienta,
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fiind efectuate studii asupra validarii ipotezei de piatd eficienta. Cercetatori renumifi in
domeniul finantelor au incercat sa demonstreze existenta unei piete eficiente, printre acestia

numarandu-se Markowitz, Sharpe, Fama, French, MacBeth.

3.3. Curente teoretice privind aversiunea sau preferinta la risc a

investitorului n luarea deciziilor investitionale

Referitor la aversiunea sau preferinta investitorului spre risc se poate afirma ca orice
investitor rational are ca scop obtinerea unei rentabilitdfi asteptate cat mai mare. Astfel, in
literatura de specilitate se precizeaza ca prin investitor rational se intelege acel investitor, care
avand de ales intre douad portofolii de investitii identice din toate punctele de vedere cu exceptia
randamnetului oferit, el va prefera portofoliul care oferd randamentul cel mai mare. Dar in
cazul in care acel investitor are de ales intre doua portofolii care implica si un grad diferit de
risc, nu va mai fi suficient sa se tina cont doar de randamentul cel mai mare, ci vor fi luate in

considerare impreuna aceste doud aspecte (randament - risc) in luarea deciziei de a investi.

3.4. Constituirea si evaluarea portofoliilor prin modelele Capital Asset

Pricing Model, Arbitrage Pricing Theory

Teoria moderna de portfoliu (TMP) are in vedere modul in care un investitor cu
aversiune la risc poate construi portofolii pentru a optimiza sau maximiza randamentele
asteptate bazate pe un anumit nivel de risc al pietei, fiind subliniat faptul ca riscul este o
componentd inerentd pentru castiguri mai mari. Teoria modernd de portofoliu modeleaza
randamentul activelor ca o functie normala de distributie, defineste riscul ca deviatia standard
a randamentului iar structura portofoliului este data de combinatii ale ponderilor activelor luate
in calcul astfel incat randamentul portofoliului s fie o combinatie a randamentelor ponderate

ale acelor active.

3.5. Opinii privind teoria post moderni de construire a portofoliului

Dupa ce ani la rand au fost utilizate modelele de evaluare a activelor elaborate de cei
care au pus bazele teoriei moderne de portofoliu, cercetatori sfarsitului de secol XX au pus

bazele unei noi teorii, o continuare a TMP, pe care o regasim sub denumirea de teoria post
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moderna de portfoliu (TPMP). Ambele teorii au ca obiective principale identificarea/
elaborarea de modele care sa ajute investitorii rationali, prin folosirea diversificarii, sa-si
optimizeze portofoliul sij evaluarea activelor riscante.!?

Cercetatorii in domeniul pietelor financiare au reusit sa elaboreze noi modele care sa
aprecieze mai bine evolutia pietelor financiare. In ceea ce priveste definirea si stabilirea
conceptului de TPMP cea mai mare contributie a adus-0 Frank Sortino, care arata ca teoria post
moderna de portofoliu nu este un model al echilibrului pietei de capital, ci un model normativ.

Tn finalul capitolului al 1ll-lea am prezentat concluziile si contributiile personale cu
referire inprincipal la:

- Activitatea pe piata de capital romaneasca este una eficienta raportata la economia
tarii noastre, dar pentru ca aceasta sa se ridice la standardele europene este necesar a se
intreprinde o serie de masuri care vizeazad imbunatitirea cadrului legislativ existent prin
armonizarea acestuia cu Directivele Uniunii Europene in domeniul pietei de capital, cresterea
interesului marilor companii fatd de piata de capital printr-o informare cat mai completa si
exactd asupra activitatii desfagurate si folosirea tuturor facilitatilor pietei de capital, cresterea
interesului fata de piata de capital prin atragerea unor societati importante care actioneaza in
economia romaneascd, elaborarea de legi si regulamente care sa asigure cresterea activitatii pe
piata si evitarea retragerilor de pe piatd. Asigurarea implementarii principiilor de conducere
corporativa la majoritatea din emitentii listati la bursa.

- Dupa cum s-a aratat, abordarea europeana presupune banci ,,universale” care
integreaza toate categoriile de servicii financiare (servicii bancare, de asigurari si de investitii).
in prezent, tendinta se extinde, preluatd si in SUA unde, in trecut, activitatea de analiza, stabilire
a pretului valorilor mobiliare, sursele si, nu in ultimul rand, finantarea insasi era oferitd numai
de bancile de investitii (investment banks - in limba engleza). Activitatea de investment
banking, uneori consideratd o adevarata arta, se afld la ingeméanarea intre activitatea bancara,
cea de consultanta si analiza, si cea de tranzactionare pe piatd. Astazi, ea devine tot mai mult o
parte importanta a activitatii bancilor ,,universale”.

- In lumea tranzactiilor financiare au aparut institutii complexe, puternic capitalizate ele
insele, care administreaza imense fonduri si care actioneaza transnational. Procesul este unul
dinamic, evoluand in directia apropierii sectorului bancar de cel al valorilor mobiliare, prin
crearea unui ,,supermarket” global care ofera toate tipurile de produse financiare. Acesta pare

a fi un compromis necesar determinat de cresterea volumului si complexitatii fluxurilor

12 http://www.revistadestatistica.ro/Suplimente/2013/1_2013/srrs1_2013a36.pdf
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financiare. Atunci cand se confruntd cu necesitatea unei noi finantari, pe langa creditul bancar,
companiile au la dispozitie alte patru surse: reinvestirea profitului, emisiunea de obligatiuni,
emisiunea de actiuni preferentiale, emisiunea de noi actiuni.

- Daca analizam companiile tinere, de multe ori acestea prefera imprumuturi bancare
sau reinvestirea profitului. Companiile cu experientda pe piata de capital
(seasoned/’condimentate” — in limba englezd) pot avea strategii diferite, in functie de
momentul in care se afla in procesul dezvoltarii lor, industria in care activeaza, situatia pietelt,
precum si de alte considerente. Depasirea eventualelor momente nefavorabile, se realizeaza cu
ajutorul bancilor de investitii, fie prin elaborarea unor produse financiare noi, sau/si prin iesirea
pe pietele financiare internationale. In ultimii cincizeci de ani, companiile s-au finantat cu
ajutorul industriei financiare, osciland intre emisiunile de obligatiuni si emisiunile de actiuni,
ultimele in special cand pietele se aflau in faze “Bull” (“taur”/in crestere - in limba engleza),
cand existd capitaluri si dorinta investitorilor de a investi. Cand pietele sunt puternice,
companiile tind si profite pentru obtinerea de finantare prin emisiune de actiuni. In cursul
perioadelor de slabiciune a pietelor de actiuni (bear / “urs”- in limba engleza), cum au fost anii
.70, ,,80, societatile comerciale s-au bazat pe fondurile generate intern sau pe emisiuni de
obligatiuni.

- Actiunile si obligatiunile evolueaza diferit in functie de criterii cuantificabile, dar si
in functie de unele criterii conjuncturale. Deci, formarea cursurilor si evolutia bursei sunt o
expresie a modului in care o complexitate de factori de natura economica, financiara, politica,
etc. influenteaza cererea si oferta de titluri financiare. Bursa reprezintd un barometru al
economiei tocmai pentru ca ea reactioneaza cu sensibilitate la toate evenimentele, schimbarile,
evaludrile care au loc in lumea afacerilor, in viata social-politica.

- Scopul oricarui gestionar de fonduri este acela de a incerca sd elimine, pe cat posibil,
riscul nediversificabil sau riscul datorat pietei. Riscul unui anumit sector sau al unui anumit
titlu poate fi eliminat prin diversificare, incluzand in portofoliu titluri din toate sectoarele, n
timp ce riscul de piata nu poate fi diversificat si redus. O altd problema care se pune este gasirea
unei metode de calcul adecvate a indicilor bursieri. Din acest punct de vedere exista mai multe
metode consacrate de determinare a indicilor bursieri, i anume: indici bursieri calculati doar
pe baza preturilor, indici bursieri calculati pornind de la o variabila de tip valoare si calcularea
indicilor de curs. Indicii bursieri sunt, in primul rand, indici statistici (exprima variatia unei
marimi), trebuind sd satisfacd anumite proprietati, cum ar fi: monotonia, dimensionalitatea

preturilor, comensurabilitatea, proprotionalitatea, identitatea. In practica este greu de gisit un
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indice bursier ,,ideal" care sa satisfaca toate aceste proprietati, precum si altele. Dar este
importanta gasirea si utilizarea unui indice care satisface cat mai multe dintre ele.

- Indicii bursieri permit si construirea unor produse derivate cum sunt: contractele la
termen pe indice bursier si contractele de optiuni pe indice bursier. Aceste contracte pe indice
bursier au aparut ca o consecinta a lipsei unor instrumente adecvate in gestiunea riscului de
piata, ele permitand operatorilor, printr-o singurd tranzactie, sa cumpere sau sa vanda un
ansamblu de titluri continute in cosul indicelui bursier, fara a fi nevoit, de exemplu, sa vanda
titlurile din portofoliul sau si sa plaseze banii rezultati in alte instrumente de economisire (in
cazul caderii generale a pietei bursiere).

- Oricare ar fi indicele bursier, el nu poate reprezenta fidel piata bursiera respectiva,
motivele fiind multiple si tinand de dinamica economiilor nationale, de interdependentele de
pe piata mondiald, de neluarea in calcul a unor factori greu cuantificabili (politici, sociali,
psihologici etc.). Putem spune, in concluzie, ca analiza fundamentala este cea care asigura
filtrarea emitentilor si gdsirea acelor companii solide, cu potential de profit pe termen mediu si
lung sau din contra care nu au indicatori buni. Pe de alta parte, analiza fundamentala nu este
suficientd pentru motivarea alegerii unei actiuni. Tindnd cont de faptul ca pretul de piatd se
stabileste ca urmare a intdlnirii dintre cerere si oferta, interesul jucatorilor poate fi diferit si
atunci trebuie combinatd analiza fundamentald cu analiza tehnica care determina momentul de
intrare si de iesire. Asadar analiza fundamentald vizeazd in principal explicarea miscarii
cursurilor pe termen mediu si lung. Ea se realizeaza atit la nivelul actiunilor individuale,
respectiv al firmelor emitente, cit si la nivelul pietei actiunilor (bursa), respectiv al vietii
economice n general.

- Cunoasterea, in prealabil, a modificarilor care vor avea loc in urma ajustarii
compozitiei unui indice prezintd un deosebit interes pentru actorii de pe piata, intrucat poate
influenta strategiile lor investitionale, avand ca efect sporirea rezultatelor in ansamblu.

- Tn Incheierea concluziilor, relatim asemandrile si deosebirile dintre cele doud modele
descrise si anume APT si CAPM.

Toate aceste concluzii sunt concentrate in concluziile finale si sunt prezentate in teza la

paginile 125-129.

49



B c+PiroLuL v

CAPITOLUL IV. STUDIUL PRIVIND GESTIUNEA PORTOFOLIILOR
PE PIATA DE CAPITAL

4.1. Strategii privind alegerea companiilor pentru investitii pe piata de

capital

Analiza tehnica:

Fata de analiza indicatorilor financiari ce caracterizeaza evolutia pretului unei actiuni,
analiza tehnica evidentiad miscarea cursului unei actiuni ca rezultatul cererii si ofertei si ofera
informatii ce sunt probabile si care privesc evolutia viitoare a cursului.

Analiza tehnica incearca sa determine un eveniment si cu ce intensitate se intampla
acest eveniment. De obicei, analiza tehnica nu face predictii, Ci ea doar reflecta miscarea de
curs. Cursul bursier poate fi considerat ca un semnal care influenteazd comportamentul

investitorilor, iar acestia se adapteaza la conditiile din piata.
Analiza fundamentala implica:

Evaluarea fundamentala se realizeaza pe baza unor indicatori financiari pe care cei mai
utilizati sunt prezentati in cele ce urmeaza:
a) Profitul pe actiune, care exprima capacitatea emitentului de a obtine profit
b) Rata de distribuire a dividendului, care reflectd partea din profitul exercitiului financiar
distribuita actionarilor.
c) Dividendul pe actiune, calculat atét ca dividend brut repartizat, cat si dividend net
d) Randamentul unei actiuni este produs atat de dividende, cat si de cresterea valorii de piata a
actiunii.
e) Coeficientul "PER" (price to earning ratio), este cel mai utilizat indicator care arata eficienta
pe care o are plasamentul in actiuni.
f) Dividendele asteptate in viitor - calculate prin actualizarea fluxurilor de trezorerie,

reprezentand fructificarea viitoare a plasamentului prin dividende.
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4.2. Stiluri de gestiune

Vom privi, din punct de vedere fundametal, ce asigura succesul unei companii din punct
de vedere economic. Alegerea companiilor potrivite pentru portofoliu sta la bazele alcatuirii
portofoliului si asigurd moderarea riscului in investitii. Desi este greu sa gasim o companie
care sd dea dovada de excelenta la toate punctele pe care noi le aratdim in randurile ce urmeaza,
putem sa ne orientdm 1n procesul investitional Inspre companiile care indeplinesc cat mai mult
aceste cerinte.

Daca o companie are o marja de profit (vaAnzari minus costul bunurilor vandute) mai
mare decat cea a competitorilor sii, aratd ca aceasta companie se descurca bine, probabil, si cu
clientii sdi, dar si cu costurile acesteia. Dar analiza competitiva este destul de greoaie, nu exista
o medie a marjei de profit per industrie, astfel comparatia competitorilor poate fi dificila pentru
ca nu existd doud companii exact la fel. Asadar este foarte usor sa se amestece indicatorii intre
ei in analiza competitorilor. Este important sa vedem in ce directie se miscd marja de profit, in
sus sau 1n jos. O marja de profit in crestere poate sa Insemne ca afacerea face lucrurile bine si
devine mai puternica pe piata sau In industria acesteia. Nici acest lucru nu este perfect insa,
astfel cum economia s-a miscat de la un boom economic la o scadere drasticd, mai multe
companii excelente au avut scaderi in marja de profit si mai ales in marja de operare (vanzari
minus costul bunurilor minus cheltuielile de operare), deoarece au mai renuntat la angajati si
au folosit o capacitate mai mica a spatiului de lucru. Totusi, intr-un mediu stabil economic, este
de bun-simt ca si companiile, care au o marja de profit in crestere, sa fie favorizate de catre
investitori. Intr-o piata in scidere, companiile care isi protejeazd marja de profit vor iesi

invingdtoare.

4.3. Strategii ce stau la baza constructiei portofoliilor

4.3.1. Strategia Long-Short

Strategiile de constructie a portofoliilor de tip long-short se bazeaza pe cumpararea unor
actiuni pentru care se asteapta un randament ridicat in perioada urmatoare concomitent cu
vanzarea in lipsa a unor actiuni pentru care se asteaptd o evolutie inferioard comparativ cu

actiunile cumpdrate. Astfel de strategii asigurd un efect de levier generat de obtinerea unor
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sume suplimentare din vanzarile in lipsa si in acelasi timp au avantajul de a genera randamente
cu o corelatie redusa cu piata.

1. Construirea indicelui plus si indicelui minus.

2. Construirea portofoliilor de urmarire pentru: Indice plus (9 portofolii) si Indice minus (9
portofolii)

3. Construire strategie de investire Long-Short

4.3.2. Strategia Markov

In mod asemanitor cu strategia de investitii long-short, strategia Markov presupune
obtinerea de profit in conditii de arbitraj prin construirea a doud portofolii cu randamente
diferite. Diferentele fatd de strategia anterioard sunt date de modul in care sunt construite cele
doua portofolii precum si regulile de investire in acestea. Primul portofoliu utilizat in cadrul
strategiei este o replica a indicelui de referinta (fiecare actiune are o pondere egald in cadrul
portofoliului). Cel de-al doilea portofoliu este construit cu scopul de a replica randamentul
indicelui, dar acesta contine mai putine actiuni decét indicele, iar ponderile actiunilor sunt
determinate pe baza relatiei de cointegrare dintre actiuni §i indice. Prin compararea
randamentelor acestui portofoliu cu indicele de referinta s-a observat ca relatia de cointegrare
nu este una perfectd, in unele perioade fiind observate diferente semnificative intre randamentul
adus de portofoliul de urmdrire si randamentul generat de indice (eroare de urmdrire). In
conditiile in care sursa acestor diferente poate fi identificatd si anticipatd, o relatie de arbitraj
poate fi construitd prin cumpararea portofoliului pentru care se asteapta randamente superioare

si vanzarea in lipsa a celuilalt portofoliu.

4.4. Organizarea gestiunii portofoliului si descrierea procesului de investire

Procesul de investire reprezintd planul pe care investitorii il pun la cale pentru a-si
asigura performanta in domeniul investitional. Auzim adesea ca o persoand sau alta are succes
in investitia pe care a generat-0, astfel putem sa transpunem o generalizare a procesului de
investire. Performanta poate fi subiectivd in functie de investitor. Existd totusi cateva
generalitati pe care mai toti investitorii le practica.

In primul rand, investitorii isi definesc foarte bine obiectivele lor financiare.

In al doilea rand, investitorul va determina alocarea activelor in portofoliul sau.
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Diversificarea investitiei pe mai multe clase de active poate proteja investitorul in cazul
in care nu estimeaza la perfectie evolutiile financiare.

Identificarea componentelor din nucleul portofoliului este o activitate importanta
pentru investitor. Nucleul portofoliului este conceput din active locale precum actiuni,
obligatiuni sau instrumente cu venituri fixe pe durata scurta.

Eficientizarea companiilor,fara a face cheltuieli de capital, este o masura performanta.
Valul de capital creat din eficientizare poate tine economia in crestere, chiar dacd se ridica
ratele dobanzilor.

Ceea ce un investitor trebuie sd aiba in vedere pentru a investi pe piata de capital sunt

riscurile, istoricul companiei, lichiditatea, indicatori de evaluare si monitorizarea societatii.

4.5. Perspective privind investitiile in organisme de plasament colectiv

Organismele de plasament colectiv sunt reprezentate de catre societatile de administrare
a investitiilor (SAI) care se ocupa cu administrarea fondurilor de investitii, care sunt distribuite
sau vandute investitorilor sau rascumparate de la investitori.

Unitdtile de fond sunt obiectul actiunii de cumparare sau rascumparare pe care o fac
investitorii. Unitdtile de fond sunt emise de catre organismele de plasament colectiv cu ajutorul
carora functioneaza societdtile de administrare a investitiilor. Pretul unitatilor de fond se
stabileste in functie de ce valoare are activul net al organismului respectiv. Unitdtile de fond
mai poarta si numele de titlu de participare si acestea sunt o dovada a investitiei intr-un anume
fond de investitii.

Singurul mod prin care se poate investi intr-un astfel de fond este achizitionand unitati.

4.5.1. Diferente si asemanari intre fondurile deschise si fondurile inchise de

investitii

Din punctul de vedere al emisiunii unitdtilor de fond, cele doud se diferentiaza prin
faptul ca la fondurile deschise emisiunea se realizeaza in mod continuu pe cand la fondurile
inchise emisiunea unitatilor de fond se realizeaza doar la anumite date ce se stabilesc in
prospectul de emisiune.

Durata de viatd a existentei fondurilor deschise este, de obicei, nelimitatd, pe cand

durata fondurilor inchise este limitata exact dupa datele stabilite in prospectul de emisiune.
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Limitele sub care se poate investi sunt diferite, in cazul celor doua tipuri de fonduri. In
cazul fondurilor deschise se regiseste o politici permisivd ce este impusi de lege. In cazul
fondurilor de tip inchis se regaseste o politica investitionala stricta.

Din punctul de vedere al listarii la bursa al fondurilor de investitii, este posibila doar
listarea fondurilor Tnchise, pe cand listarea fondurilor deschise este greu de realizat.

Numarul investitorilor in fondurile deschise de investitii este nelimitat. Fondurile
inchise au un numar reglementat prin lege de investitori care trebuie sa fie mai putin de 500.

Suma care se poate investi In fondurile deschise de investitii este in functie de
posibilitatea investitorilor si in functie de valoarea unititilor de fond. In cazul fondurilor

nchise, suma ce urmeaza a fi investita este limitata si este stabilitd in prospect.
4.5.2. Investitiile in fondurile deschise de investitii

Fondurile deschise de investitii sunt cunoscute in limba engleza sub denumirea de
”open end funds”.

Pentru a ne face o parere despre evolutia fondurilor deschise de investitii am ales
fondurile deschise care au cel mai mare numar de subscrieri. Fondurile cu cel mai mare numar
de subscrieri ale investitorilor sunt BRD Simfonia, Erste Bond Flexible Ron si BT Obligatiuni.

Cel mai popular fond de investitii pentru romani este unul dintre fondurile administrate

de grupul BRD. Acest fond reuseste sa atragd cele mai multe subscrieri intre investitorii din
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Fig. nr. 32. BRD Simfonia
Sursa: Grafic realizat de autor pe baza datelor de site-ul pe www.brdam.ro (perioada aprilie 2009-
aprilie 2019)

Observam o constantd in evolutia fondului BRD Simfonia. Incepand cu anul 2015,

fluctuatiile fondului au devenit mai pronuntate. Fondul a trecut la investitii mai agresive,
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schimbéandu-si proportiile portofoliilor. Avantajele unei fluctuatii mai accentuate demonstreaza
ca investitorii pot cumpara unitati de fond cand pretul acestora este mai scazut, obtinand astfel
profituri mai mari. Performanta fondului este de 6.48% pe an pentru perioada prevazuta in
graficul de mai sus.

Fondul Erste, detinut de grupul Erste — BCR. Acest fond este al doilea fond deschis de

investitii ca numar de subscrieri.
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Fig. nr. 33. Erste Bond Flexible Ron

Sursd: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.erste-am.ro (perioada aprilie 2009-aprilie
2019)

Fondul Erste aduce cea mai mare constanta printre fondurile de investitii. in decursul
timpului acesta s-a mentinut cu o transparenta coerenta si de interes pentru investitori. Fondul
isi investeste peste 80% in instrumente financiare cu venit fix ca obligatiunile iar celelalte 20%
catre alte tipuri de instrumente si catre depozite bancare. Fondul Erste Bond aduce o
performanta 6.79/an pentru perioada prevazuta in graficul de mai sus.

Fondul BT Obligatiuni este un produs tintit catre investitorii precauti. Fondul investeste
in instrumente cu venit fix si mai putin in actiuni. Adeziunile la acest fond sunt populare si

aduc o constantd avantajoasa. Evolutia fondului BT Obligatiuni poate fi observata in Fig. 34.
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Fig. nr. 34. BT Obligatiuni

Sursa.: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.btassetmanagement.ro

(perioada aprilie 2009-aprilie 2019)
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Investitorii care aleg acest fond au optiunea de a investi online intr-o platforma de
internet banking usor de utilizat. Acest fond este construit in asa fel incat investitorii pot
castiga, exploatand dezechilibrele din piatd. Transparenta si eficacitatea fondului il contureaza
spre a fi un fond foarte popular printre investitorii conservatori. Performanta fondului deschis
de investitii BT Obligatiuni pe perioada specificata in Fig. 34 este de 6.40% pe an.

Depozitarul face o actiune care se numeste custodie pentru a putea asigura valorile
mobiliare ce se afld in activul fondului de investitii, astfel se realizeaza o corelare intre valoarea

unitatii de fond si valoarea activelor.

4.5.3. Investitiile in fondurile inchise de investitii

Fondurile inchise de investitii sunt cunoscute in limba engleza ca ,,closed end funds”.

Aceste fonduri au un sistem diferit fatd de cele deschise, fiind mai restrictive cu
investitorii In ceea ce priveste accesul In fond si actiunea de a dezinvesti. Fondurile inchise au
anumite date stabilite Tn care este permisa cumpdrarea unitdtilor de fond sau rdscumpérarea
acestora. Acestea prezintd documente pe baza carora functioneaza in care sunt stipulate datele
la care este permisd cumpdrarea si rdiscumpararea. Durata de functionare a fondurilor inchise
este limitatd, 1ar la sfarsitul perioadei adesea resursele financiare, sunt impartite investitorilor
dupa proportia detinutd in fondul de investitii.

Fondul de investitii Inchis are un numar limitat de investitori carora le este supus un

prag minim pentru a investi in acest instrument financiar.

11000

10000

9000 - — —

8000

7000

6000

5000

4000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fig. nr. 35. Fil Herald

Sursa.: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.atlas-am.ro (perioada aprilie 2011-aprilie
2019)
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Fondul de investitii inchis Herald din Fig. 35 a inregistrat pe perioada prevazuta in
graficul de mai sus o performanta de 6.68 % an. Aceasta performanta a atras investitorii, desi
ntre anii 2015-2019 a avut o fluctuatie mai agresiva pe piata. Asadar, investitorii trebuie sa fie

foarte atenti la ce comisioane platesc pentru investitia lor.
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Fig. nr. 36. FII DCP Investitii
Sursd: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.atlas-am.ro (perioada aprilie 2012-aprilie
2019)

Fondul DCP Investitii a reusit in perioada 2012-2019 sa inregistreze o performanta de
6.55% pe an. Subscrierea la acest fond se face cu un comision de 0.11 % din suma subscrisa.
Fondul nu percepe comision de rascumpdrare. Acest fond de investitii prezintd un grad de risc
ridicat. Fondul DCP Investitii a trecut prin fluctuatii, dar a reusit sa se redreseze intr-un timp
ulterior. Profilul de risc al fiecdrui investitor, precum si calculul atent al costurilor si
comisioanelor fondului de investitii, care sunt publice, il determind pe investitor sa aleaga

instrumentul potrivit de investitie.
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Fig. nr. 37. Hermes RON
Sursa.: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.atlas-am.ro (perioada aprilie 2011-aprilie
2019)
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Fondul Hermes de mai sus (Fig. 37) a avut o panta ascendenta intre anii 2011-2013,
urmand o perioada de descrestere de 5 ani pand la o corectare. Totusi, aceastd crestere masiva
in primii ani a facut ca investitia pe perioada lungd in acest fond sa aduca o performantd de
22.85% pe/an.

Prin politica mai restrictiva de administrare a fondurilor inchise, investitorii au un cadru
mai limitat de a operationaliza tranzactii, de a cumpara sau a rascumpara unitati de fond. Totusi,
prin aceste restrictii dar si prin costurile mai mari de administrare, unele fonduri reusesc sa dea

randament pentru investitorii cu o toleranta mai mare la risc.

4.5.4. Investitiile in societati de tip SIF

Societatile de investitii financiare sunt firme care functioneaza asemandtor fondurilor
inchise de investitii. Acestea se infiinteaza sub act constitutiv. Societatile SIF sunt reglementate
de Autoritatea de Supraveghere Financiara. Ele sunt listate la bursa iar pretul actiunilor lor
variaza in functie de cererile si ofertele aflate pe piata. In tara noastrd sunt cinci SIF-uri,
denumite dupa regiunile tarii - SIF Banat Crisana simbol (SIF1), SIF Moldolva (SIF2), SIF
Transilvania (SIF3), SIF Muntenia (SIF4) si SIF Oltenia (SIF5). Toate aceste societati sunt
listate la BVB inca din anul 1999 si sunt parte componenta a indicelui bursier BET-FI.

Societdtile detin in portofoliu actiuni cu preponderentd aflate In zona respectiva
conform denumirii.

Dintre cele 5 societati de investitii financiare doar doua au reusit sd aduca o performanta

buna pentru investitori. Cele mai performante sunt SIF 1 Banat Crisana si SIF 2 Moldova.
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Fig. nr. 38. SIF 1 Banat Crisana

Sursa.: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.sifl.ro (perioada aprilie 2014-aprilie 2019)
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SIF 1 a inregistrat in perioada prevdzuta in Fig. 38 o performanta de 8.57% pe an,
aducénd un randament favorabil investitorilor.

Societatea de Investitii Financiare Banat Crisana este urmasul Fondului Proprietatii
Private I care a luat nastere in anul 1992. Cele mai mari componente ale SIF 1 sunt Banca
Transilvania, Erste Group Bank AG, BRD Groupe Societe Generale, SIF Imobiliare, Vrancart,
Biofarm, SIF Hoteluri, Azuga Turism, SIF Moldova si SNGN Romgaz.
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Fig. nr. 39. SIF 2 Moldova

Sursd: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.sifm.ro (perioada aprilie 2014-aprilie
2019)

SIF 2 Moldova este o societate care a inregistrat o crestere cu o volatilitate acceptabila
pentru investitorii cu toleranta la risc. SIF 2 a reusit sa inregistreze in perioada prevazuta (Fig.
39) o performanta de 11.08% pe an.

Companiile care intra in componenta SIF 2 Moldova sunt: Mecanica Ceahlau SA, Regal
Galati SA, Tesaturile Reunite SA, Casa SA, Asset Invest SA, Agrointens SA, Agroland Capital
SA, Hotel Sport Cluj SA.

4.5.5. Investitiile in Fondul Proprietatea

Fondul Proprietatea este o societate pe actiuni si functioneazd asemanator fondurilor
inchise de investitii. Este listata la BVB din anul 2011. Fondul opereaza dupa reglementarile
interne si europene aflate in vigoare in ceea ce priveste administratorii fondurilor de investitii
alternative.

Guvernul tarii a facut eforturi ca acest fond sa fie unul performant pentru investitorii
tarii. Cu toate acestea, Fondul Proprietatea a reusit s aduca o performantd pentru investitori
de doar 3.51% pe an pentru perioada prevazuta (Fig. 40). Este un randament mic fata de alte

instrumente financiare care sunt administrate Tn mod privat.
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Fig. nr. 40. Fondul Proprietatea

Sursd: Grafic realizat de autor pe baza datelor de pe www.fondulproprietatea.ro (perioada aprilie
2011-aprilie 2019)

Fondul Proprietatea a fost listat in data de 29 aprilie 2015 pe piata Specialist Fund
Market a London Stock Exchange, prin intermediul Certificatelor de Depozit Global (GDRS).

4.6. Modelul markowitz simplificat aplicat pe un portofoliu

Unul dintre modelele din finante cele mai recunoscute din punct de vedere stiintific este
cel elaborat de Harry Markowitz [1952] considerat de numerosi specialisti drept fondatorul
finantelor moderne. Modelul oferad o solutie pentru gestiunea eficientd a portofoliului, pentru
investitorii rationali caracterizati prin aversiune fata de risc (cuantificat prin dispersie a
rentabilitdtii agteptate), In conditiile in care acestia solicitd obtinerea unei anumite rentabilitati.
Pentru gestionarul de portofoliu este suficient ca investitorul client al fondului de investitii
respectiv sd formuleze concret cerintele sale privind nivelul rentabilitatii minime acceptate iar
modelul permite identificarea unei astfel de structuri a portofoliului care sa determind obtinerea
acestui nivel al indicatorului in conditii de risc minim.

Ipoteze ale modelului Markowitz:

a) Criteriul de selectiec a combinatiilor eficiente de "n" titluri este "speranta - dispersie”
(rentabilitate-risc).

b) Toate cele "n" titluri sunt riscante, caracterizate printr-o anumita speranta de rentabilitate
(E1), dispersie (oii) si covariatie cu fiecare dintre celelalte titluri din portofoliu (oij).

c) Rentabilitatea scontatd a portofoliului (E*p) este o variabila exogena modelului, fiind
furnizata de investitori.

Structura portofoliilor de pe frontiera Markowitz se va determina prin minimizarea

riscului portofoliului sub cateva restrictii determinate de ipotezele modelului:
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- restrictia bugetara, prin care se cere ca tot capitalul investit sa se regaseasca in titlurile

cumpdrate din portofoliu: Z X =1 (1)

- cerinta de performanta a portofoliului, respectiv, o anumita rentabilitate scontatd E*p, care sa

Il _ b
fie media rentabilitatilor sperate ale titlurilor din portofoliu: z XE =E. 2

- minimizarea riscului portofoliului se poate face prin intermediul functiei combinate Lagrange:
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Se foloseste pentru determinarea componentei PVMA
Astfel devin cunoscute ponderile diverselor titluri in portofoliul de rentabilitate asteptata E*p

aflat pe frontiera eficienta Markowitz si se poate afla si riscul acestui portofoliu.
n n
2 _
o’y =D D XX;0y
i=1l j=1 (6)
Pentru simularea unui portofoliul in studiul nostru de caz am ales companiile BRD

Groupe Societe Generale S.A., Banca Transilvania S.A., Turbomecanica S.A. si S.N.
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Nuclearelectrica S.A. Companiile au fost alese din sectoare diferite pentru o diversificare mai
ampla a modelului.

In prima etapa s-au cules cotatiile companiilor pe o perioada de 6 luni, date ce se afla
n Anexa 1.

In urmitorul pas s-au calculat randamentele cotatiilor zilnice pentru a se putea calcula
o rentabilitate medie a actiunilor fiecarei companii in parte.

Urmand constructia matricei de covariantd, s-a realizat apoi inversul matricei de
covariantd pentru a putea afla punctul de variantd minima al portofoliului ales de catre noi.

S-a realizat o simulare a rentabilitatilor propuse in concordanta cu punctul de minima
varianta pentru a se realiza un portofoliu profitabil.

Tn continuarea modelului s-au realizat niste simuliri cu o rentabilitate propusa de 35%,
55% si 75%, afland ponderea fiecarui element din portofoliu care este necesar investitiei in
cauza.

Formulele folosite in Microsoft Excel pentru valorile obtinute au fost:
E=(E1-E2)/E3
=covar()
=minverse()
=mmult()
=average()

Asadar In urma elabordrii modelului, valorile ponderilor in portofoliu ale actiunilor

x1,x2,X3,x4, sunt redate Tn ultimul tabel centralizator nr. 11.
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Tabel nr. 10. Modelul Markowitz

Rentabilittate medie E

BRD TLV TBM SNN
-0,11% -0,05% 0,23% 0,24%
Matrice de covarianta
BRD TLV TBM SNN
BRD 0,000816 0,000722138 0,000163001 0,000236604 1
TLV 0,000722 0,000923436 0,000210231 0,000271722 1
TBM 0,000163 0,000210231 0,000392937 0,000155089 1
SNN 0,000237 0,000271722 0,000155089 0,00055912 1
1 1 1 1 0
Invers matrice de covarianta
BRD 3832,098 -3022,849526 -359,5456119 -449,7032697  0,221885752
TLV -3022,85 3706,695573 -421,9790343 -261,8670133  -0,08011339
TBM -359,5456 -421,9790343 1968,204912 -1186,680266  0,557980656
SNN -449,7033 -261,8670133 -1186,680266 1898,250549  0,300246982
0,221836 -0,08011339 0,557980656 0,300246982 -0,000285141
Punctul de variatie minima absoluta PVMA
BRD 0,221886 0,221885752 0,221885752 0,221885752  0,2218385752 x1
TLV -0,080113 -0,08011339 -0,08011339 -0,08011339  -0,08011339 x2
TBM 0,557981 0,557980656 0,557980656 0,557980656  0,557980656 x3
SNN 0,300247 0,300246982 0,300246982 0,300246982  0,300246982 x4
-0,000285 -0,000285141 -0,000285141 -0,000285141 -0,000285141
Simulare rentabilitati propuse
Ep x1 x2 x3 x4
Epvma= 0,18% 22,18% -8,01% 55,79% 30,02%
Em= 0,54 34,17% 3,69% 85,93% 46,24%
1,00% 22,41% 7,93% 56,36% 30,32%
1,05% 22,42% 7,93% 30,34% 30,34%
3% 22,85% 7,77% 57,47% 30,93%
Modelul markowitz in forma matriceala
0,000816 0,000722138 0,000163001 0,000236604 0,54
0,000722 0,000923436 0,000210231 0,000271722 1
0,000163 0,000210231 0,000392937 0,000155089 1,05
0,000237 0,000271722 0,000155089 0,00055912 3
0,54 1 1,05 3 0
1 1 1 1 0

OlO R kL kL K

= O O O o
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BRD
TLV

TBM
SNN

BRD
TV

TBM
SNN

BRD
TLV

TBM
SNN

Sursa:

Tabel nr.

Rentabilitate propusa 0.35%

3035,333 -2771,443091 -986,6837271
-2771,443 3627,368329 -224,0957202
-986,6837 -224,0957202 1474,581235
722,7937 -631,8295179 -263,8017881
-0,297284 0,093803153 -0,233993742
0,675638 -0,223287539 0,915131284

Rentabilitate propusa 0.35%

0,571588 0,571588454 0,571588454

-0,190456 -0,190456435 -0,190456435
0,833233 0,833233474 0,833233474

-0,214365 -0,214365493 -0,214365493
0,00013 0,000130479 0,000130479

-0,000484 -0,000484294 -0,000484294

Rentabilitate propusa 0.55%

3035,333 -2771,443091 -986,6837271
-2771,443 3627,368329 -224,0957202
-986,6837 -224,0957202 1474,581235
722,7937 -631,8295179 -263,8017881
-0,297284 0,093803153 -0,233993742
0,675638 -0,223287539 0,915131284

Rentabilitate propusa 0.55%

0,512132 0,512131664 0,512131664
-0,171696 -0,171695804 -0,171695804
0,786435 0,786434725 0,786434725
-0,126871 -0,126870585 -0,126870585
0,000108 0,000108295 0,000108295
-0,00045 -0,000450434 -0,000450434
Rentabilitate propusa 0.75%

3035,333 -2771,443091 -986,6837271
-2771,443 3627,368329 -224,0957202
-986,6837 -224,0957202 1474,581235
722,7937 -631,8295179 -263,8017881
-0,297284 0,093803153 -0,233993742
0,675638 -0,223287539 0,915131284
Rentabilitate propusa 0.75%

0,452675 0,452674875 0,452674875
-0,152935 -0,152935174 -0,152935174
0,739636 0,739635977 0,739635977
-0,039376 -0,039375678 -0,039375678
8,61E-05 8,61106E-05 8,61106E-05
-0,000417 -0,000416574 -0,000416574

722,7937084
-631,8295179
-263,8017881

172,8375976

0,437474536

-0,36748158

0,571588454
-0,190456435
0,833233474
-0,214365493
0,000130479
-0,000484294

722,7937084
-631,8295179
-263,8017881
172,8375976
0,437474536
-0,36748158

0,512131664
-0,171695804
0,786434725
-0,126870585
0,000108295
-0,000450434

722,7937084
-631,8295179
-263,8017881

172,8375976

0,437474536

-0,36748158

0,452674875
-0,152935174
0,739635977
-0,039375678
8,61106E-05
-0,000416574

-0,297283946
0,093803153
-0,233993742
0,437474536
-0,000110921
0,000169301

0,571588454
-0,190456435
0,833233474
-0,214365493
0,000130479
-0,000484294

-0,297283946
0,093803153
-0,233993742
0,437474536
-0,000110921
0,000169301

0,512131664
-0,171695804
0,786434725
-0,126870585
0,000108295
-0,000450434

-0,297283946
0,093803153
-0,233993742
0,437474536
-0,000110921
0,000169301

0,452674875
-0,152935174
0,739635977
-0,039375678
8,61106E-05
-0,000416574

0,675637835
-0,223287539
0,915131284
-0,36748158
0,000169301
-0,00054355

0,571588454
-0,190456435
0,833233474
-0,214365493
0,000130479
-0,000484294

0,675637835
-0,223287539
0,915131284
-0,36748158
0,000169301
-0,00054355

0,512131664
-0,171695804
0,786434725
-0,126870585
0,000108295
-0,000450434

0,675637835
-0,223287539
0,915131284
-0,36748158
0,000169301
-0,00054355

0,452674875
-0,152935174
0,739635977
-0,039375678
8,61106E-05
-0,000416574

0

0

0

0

0,35

1
x1
x2
x3
x4

0

0

0

0

0,55

1
x1
x2
x3
x4

0

0

0

0

0,75

1
x1
x2
x3
x4

realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro, date ce se afld in Anexd.

11. Ponderi pentru simularea rentabilitatii asteptate

Rent astep. E* x1

3500%  57,16%
55,00%  51,21%
75,00%  45,27%

x2

-19,05%
-17,17%
-15,29%

x3

83,32%
78,64%
73,96%

x4

-21,44%
-12,69%
-3,94%

Sursa: realizat de autor pe baza datelor de pe www.bvb.ro, date ce se afld in Anexa.



La finalul capitolului al 1VV-lea am prezentat concluziile si contributiile personale, cu
referire la urmatoarele:

- Ajungem la concluzia ca cel mai bine in domeniul investitiilor reies investitorii care
detin o parte diversificatd din piatd, ca de exemplu S&P 500 (sau al unui fond al bursei totale)
si detinerea obligatiunilor lor intr-un indice total al pietei. (Cu toate acestea, investitorii cu nivel
ridicat de impozitare ar avea un portofoliu cu cvasi-indicatori foarte scazut de obligatiuni
municipale de inaltd calitate pe termen mediu). In timp ce o astfel de strategie bazati pe
indicatori ar putea sa nu fie cea mai buna strategie de investitii elaborata vreodata, numarul de
strategii de investitii care sunt mai rele este infinita.

- Warren Buffett ne spune: "Cei mai multi investitori, atat institutionali, cat si
individuali, vor gasi c¢a cel mai bun mod de a detine actiuni comune este printr-un fond de indici
care percepe comisioane minime. Cei care urmaresc aceastd cale sunt sigur ca vor bate
rezultatele nete (dupa taxe si cheltuieli) livrate de marea majoritate a profesionistilor din
domeniul investitiilor "(Sa nu uitam ca un fond de tip indice cu taxe minime este, de asemenea,
pentru majoritatea investitorilor, cel mai bun mod de detine obligatiuni proprii.).

- Pentru toata incertitudinea inevitabild, in mijlocul cetii vesnic dense din jurul lumii,
de a investi, raman multe lucruri pe care le cunoastem.

- Pe masurd ce cautdm Succesul in investitii, realizdm ca nu putem sti niciodata cum vor
reveni actiunile si obligatiunile in anii urmatori, nici viitoarele profituri care ar putea fi obtinute
prin alternative la portofoliul de indici. Putem lua in considerare aceste realitati de bun-simt:

o stim ca trebuie sd incepem sa investim cat mai curdnd posibil si sd continuam
sa mai punem banii in mod regulat;

o stim ca investitia atrage riscuri, dar stim, de asemenea, ca nu ne dorim sa facem
greseli financiare;

o stim sursele de randament pe pietele de actiuni si obligatiuni si acesta este
inceputul intelepciunii;

o stim ca riscul de selectare a valorilor mobiliare individuale, precum si riscul de
selectare a managerilor de fonduri si a stilurilor de investitii pot fi eliminate prin
diversificarea totald oferitd de fondul traditional de indici, existand doar riscul
de piata;

o stim cd costurile au o problema, pe termen lung, si stim cd trebuie sd le
minimizam;

o stim ca taxele conteaza si ca si ele trebuie sa fie reduse la minimum;
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o stim cd nici bataia pietei, nici calendarul cu succes al pietei nu pot fi generalizate
fara autocontradictie, ceea ce poate functiona pentru cei cativa nu poate
functiona pentru multi.

- In cele din urma, stim ce nu stim. Nu putem fi niciodata siguri cum va arita lumea
noastrd maine si noi stim mult mai putin despre modul in care va arata urmatorul deceniu. Dar,
cu alocarea inteligentd a activelor si optiunile de investitii sensibile, putem fi pregatiti pentru
inconvenientele inevitabile de-a lungul drumului si ar trebui sa alunecam prin ele.

- Fondul traditional de tip index este o0 investitic care garanteaza realizarea acestui
obiectiv. Investitorul nu se va numara printre cei invinsi, a caror rentabilitate a investitiilor va
scadea mult mai putin decat rentabilitatea realizatd pe piata bursierd. Investitorii pot avea
beneficii daca tin cont de aceste principii investitionale.

- Putem observa prin datele prezentate despre organismele de plasament colectiv ca
sunt metode eficiente de plasare a resurselor financiare pe termen lung, atata timp cat
investitorul se afla la o toleranta de risc si de costuri specificd acestei arii financiare.

- Daca este sa privim pe termen lung, investitiile in organisme de plasament colectiv
sunt printre cele mai bune metode de a investi resurse financire pentru un castig variabil de la
3% an pana la 10-15% pe an in cazuri de performanta foarte buna.

- Alegerea instrumentelor pentru a investi trebuie sd se facd in concordantd cu
capacitatea instrumentului de a realiza profituri viitoare.

- Observam cd existd o corelatie directd intre riscul asumat de investitor si castigurile
potentiale pe care le aduc investitiile In instrumente financiare.

- Fondurile deschise sunt usor de accesat pentru investitori.

- Fondurile deschise au un grad ridicat de lichiditate. Acestea produc castiguri relativ
stabile care depasesc dobanzile bancare.

- Tn timpurile noastre puternic digitalizate, optiunile de instrumente financiare care
inoveaza sunt accesate de mai multi oameni fata de cele care functioneaza in sistem traditional
pe hartie.

- Fondurile deschise de investitii sunt adesea asociate cu un grad mare de risc, dar nu
este mereu adevarat.

Realitatea financiara ne face sa fim foarte atenti la resursele banesti si sd analizam tot
mai mult optiunile existente de realizare a veniturilor pentru a face o alegere benefica resurselor
financiare personale.

Toate aceste concluzii sunt concentrate in concluziile finale si sunt prezentate in teza la
paginile 159-160.
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BN covcluzi

CONCLUZII FINALE, CONSIDERATII PERSONALE SI DEVOLTARI
ULTERIOARE

Dezvoltarea unui proces de investitii solid este o provocare personald pentru investitori.
Pentru a crea un plan de investitii eficient, este nevoie ca investitorul sa priveasca spre cei mai
buni investitori din lume, adevaratii maestri. Acestia trebuie alesi si studiati cu mare grija;
citirea si ascultarea lor si incercarea de a culege tot ce se poate de la ei. Asa abordeaza un
investitor de succes acest vast domeniu economic. Aceasta abordare este rafinata de experienta
vietii de zi cu zi a investitorului care il ajutd in demersul investitional. Acesta este modul n
care investitorul dezvolta credinte ferme si coerente, care le permit investitorilor sa fie curajosi
si sa intoarca spatele turmei, fiind rabdatori si acceptand incertitudinea si in cele din urma
pastrand-si mintea limpede cand cei de pe langa ei sunt agitati.

Tnarmarea cu un cadru intelectual adecvat si dezvoltarea trasiturilor de personalitate
necesare pentru un proces de investitii solid, poate duce la atingerea obiectivului de a pastra si
de a creste puterea de cumparare a economiilor.

Prin aceasta lucrare de cercetare noi nu prezicem cresterea economica sau
comportamentul consumatorului, putem insd sd adaugam considerente pentru a distinge
implicatiile interventiilor de pe piatd si pentru a ne pregati pentru a le rezolva.

Pietele functioneaza in mod rezonabil, deoarece acestea reprezintd doar schimburi intre
persoane care actioneaza in mod liber. Unii dintre participantii la piata sau altii vor recunoaste
intotdeauna atunci cand existd o dezordine pe piata, iar prin actiunile lor 0 vor aborda.
Aceasta ne ofera baza pentru abordarea procesului de investitii, care are ca scop adaugarea de
valoare pe care altii nu o vor vedea sau nu o pot vedea. Activele imobiliare, in special actiunile
societdtilor cotate la bursd, sunt cele mai bune pentru mentinerea puterii de cumpdrare a
economiilor noastre pe termen lung. Piata bursiera nu este domeniul speculantilor. In schimb,
este un loc in care toate virtutile si nenorocirile omenirii joacd impreuna - adevaratul nostru
sine, si unde, datorita analizei oferite de stiinta comportamentald, putem gasi partea irationala
(sau emotionald) a fiintelor umane, permitandu-ne sd obtinem intoarcerea catre cardrile ce ne

redau pacea mintii si independenta in viitor.
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Intr-adevar, accentul analizei noastre este omenirea in sine. Afacerile pe care le
analizdm sunt create si dezvoltate de oameni care isi vand produsele si serviciile altor persoane.
Nu analizam fiinte ciudate sau piete mitice sau legendare, analizdm oamenii.
Unii oameni reusesc sa creeze si sd dezvolte afaceri exceptionale, care sunt greu de reprodus.
Alte afaceri sunt esecuri nemotivante. Primele sunt mai interesante pentru investitii potentiale,
mai ales atunci cand circumstantele Tnseamnd cd pot fi achizitionate la preturi accesibile.
Acestea sunt afacerile care ar trebui sa fie punctul central al timpului nostru; analizand pozitia
lor competitiva si rezistenta la evolutiile viitoare.

Daca facem acest lucru ni Se cere sa avem o puternica forta asupra pretentiilor noastre
emotionale, primordiale. Trebuie sd avem rabdare, curiozitate, modestitate si indrazneald. Sa
fim rabdatori, deoarece poate dura ceva timp ca altii sa se trezeasca la ceea ce vedem, motiv
pentru care este necesar sd avem o perspectiva pe termen lung. Investitorii trebuie sa fie incisivi
pentru ca trebuie sa fie atenti la tot ceea ce se petrece in jurul lor, modesti, pentru ca erorile
sunt comune, dar cheia este de a trage concluziile corecte de la aceste erori. Indriznelala este
importantd pentru cd uneori VOr aparea ca fiind calatori, calatorind in directia opusa fluxului de
trafic, dar si consecventi. Investitorul se pregateste pas cu pas, zi de zi, cum ar fi pregatirea
pentru un examen in curs de desfasurare care 1l obliga sa fie blocat intr-un studiu neincetat al
unui subiect care se extinde si se schimba continuu.

In urma informatiilor prezentate in aceasti teza de doctorat, ajngem la mai multe
concluzii despre sfera investitiilor pe piata de capital. O prima concluzie este ca pe investitor
trebuie sd 1l preocupe mediul economiei, doar dacd acesta are o idee clard despre cum afecteaza
economia piata de capital. Intuitia care prevede ce se va intdmpla cu adevdrat in piata poate sa
1 se adevereascd investitorului doar o datd la cativa ani. Este de notat faptul ca este bine ca
investitorul sa fie un debitor, si nu un creditor si sa investeascd in active care pot produce
valoare. Investitorul trebuie sa decida sa isi aloce resursele in instrumentele financiare pe care
acesta le cunoaste doar. Cantitatea de numerar care este investitd nu este neaparat relevanta, ce
este relevant Tnsa este ca investitorul sa isi cunoasca limitele, indiferent in ce sector decide sa
investeascd. Nimeni nu este obligat sd investeasca In ceva anume si adesea poate fi mai
profitabil ca oamenii sa nu investeasca decat sa investeasca.

Dacd investitorul nu are o informare larga asupra pietei este potrivit pentru acesta sa
investeascad in indici. Este de apreciat ca, pentru ca un investitor sa devind mai priceput in
aceasta artd, el trebuie sd detind actiuni ale unei societati intr-o forma sau alta.

Investitorul care se decide sa investeasca in actiuni va petrece timp, analizand pozitia

competitivd a societatii In care se decide sd investeasca. Restul informatiilor pot fi o
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supraincdrcare pentru investitor. La urma urmei este vorba despre studierea societatilor, ci nu
despre studierea intregii piete. Cumpararea unei actiuni la o societate ar trebui sa fie la fel ca si
cumpararea intregii societdti. Daca investitorul nu si-ar dori sd cumpere intreaga societate
atunci el nu ar trebui sa investeasca nici macar intr- o actiune a societatii.

Societdtile care au o activitate de o durata foarte mare de timp au mult mai multe sanse
de a pastra un randament decat firmele noi. Un investitor care gandeste pe termen lung se va
orienta catre societati stabile pentru a evita eventualele probleme. Investitorul trebuie sa se
asigure ca societatea va fi capabild si in urmatorii 10 ani sa poata sa 1si sustind pozitia. Daca
este posibil ca tehnologiile sa capete uzura morala sau sa fie inlocuite, este mai bine sa nu se
investeasca.

Daca exista o societate care creeazd valoare In fiecare an, investitorul nu trebuie sa 1si
faca griji daca piata nu se axeazad pe acea companie. Este o altd oportunitate de a investi in
continuare la un pret bun. Cu cat este mai mic pretul unei actiuni foarte bine cercetate, cu atat
potentialul pozitiv al investitiei va fi mai mare, iar riscul va fi mai mic.

Investitorul trebuie sd se acomodeze cu performantele trecute si sd fie atent la
extrapolari. Lucrurile se schimba iar problemele pot sa apara in locurile cel mai putin asteptate.
Speculatorii si volatilitatea sunt cei mai buni prieteni, iar cu cat volatilitatea este mai mare, cu
atat investitorul trebuie sd fie mai atent pe termen lung pentru a putea obtine profituri
rezonabile. Lipsa lichiditdtii este un aliat al investitorului. Unii investitori platesc foarte mult
pentru lichiditate. Intelegand ceea ce 1i motiveaza pe alti investitori si actioneze si de ce fac
alegerile pe care le fac, investitiile vor fi din ce in ce mai bune. Daca investitorul nu are
personalitatea potrivitd pentru a investi, € mai bine sd nu se implice. Este foarte important ca
investitorul sa aiba convingeri clare referitoare la investitii. Este un proces de invatare continua.

Investitiile in actiunile listate la bursa presupune o asimetrie a informatiei dintre
cumpdritor si vanzitor. In piata privati, vanzitorul stie cAt valoreazi un activ, asa cum
majoritatea proprietarilor de imibiliare stiu cat valoreaza casa lor. Cu actiunile listate,
investitorii mici alocd prea putin timp asupra analizei, iar investitorii institutionali sunt
subiectul restrictiilor acestor insitutii. Luarea deciziilor potrivite in investitii nu depinde doar
de previziunea performantelor unei societdti, dar si de a sti cum sa se distinga intre ceea ce
piata crede ca se va intdmpla si ceea ce se va Intdmpla cu adevarat.

Uneori investitorii vor fi nevoiti pentru succes sd meargd pe o cale nestrabatutd de alte
persoane. Vor trebui sa actioneze impotriva curentului. Investitorii se vor bucura de procesul
investitional, de calatorie 1n sine, vor gandi mult, vor citi frecvent si se vor simti bine ca traiesc

in aceasta lume moderna.
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