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INTRODUCERE 

 

De-a lungul timpului, sistemele economice internaționale s-au confruntat cu numeroase 

perioade de instabilitate economică și de criză, acestea repetându-se la anumite intervale de timp 

și fiind caracterizate de intensități diferite (Tucker, 2009). Factorii care au stat la originea crizelor 

sunt de natură internă și externă, iar gradul în care aceștia acționează depinde de deciziile 

manageriale și de asumarea condițiilor macroeconomice în alegerea strategiilor adoptate. 

Particularitățile recentei crize COVID-19, precum şi evoluţia piețelor de capital constituie 

coordonatele generale care stau la baza alegerii temei de cercetare cu titlul Piața de capital – 

evoluții și involuții. O analiză comparativă internațională. Trecerea în revistă și analiza 

momentelor de criză care au influenţat piața de capital la nivel mondial va permite identificarea 

factorilor care au dus la apariția unor astfel de fenomene și măsurile care pot fi întreprinse în 

vederea evitării acestora în viitor.  

Un investitor conştient nu poate să ignore ceea ce se întâmplă în afara pieţei de capital 

atunci când se orientează către plasamentele viitoare de capital. În analiza piețelor de capital, 

evoluția macroeconomică a țărilor lumii este percepută drept factor important care influenţează în 

mod determinant evoluţia viitoare a pieţelor financiare, fiind considerate indicatoare ale evoluţiei 

bursiere, „oglinzi” sau „barometre”. De asemenea, nici influenţa statului nu poate fi ignorată 

deoarece acesta are puterea de a se folosi de anumite mijloace, de exemplu pârghiile fiscale, pentru 

a încuraja un anumit comportament din partea investitorilor, sau dimpotrivă, pentru a-l descuraja. 

Un exemplu evident este neimpozitarea profiturilor provenite de pe piaţa de capital în anul 2009. 

 

Conţinutul tezei de doctorat 
 

Prezenta teză de doctorat poate fi considerată un ghid util pentru cei care doresc să 

înţeleagă modul de manifestare şi de soluţionare a unei crize financiare, precum şi comparaţia între 

o depresiune economică şi o recesiune economică. Cercetarea este amplă, se adresează studenţilor 

economiști și specialiștilor ce doresc să se familiarizeze cu subiectul Marii Depresiuni, respectiv 

cu tema crizei financiare globale. În acest sens, această cercetare este şi o bază pentru studiile 

viitoare în domeniu. 

Teza cuprinde o introducere, patru capitole, studii de caz la fiecare capitol şi o secţiune 

de concluzii.  
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În capitolul 1 intitulat Delimitări conceptuale privind piața de capital sunt tratate o serie 

de aspecte privind structura și rolul pieței de capital, inclusiv stadiul cunoașterii, urmate de o 

analiză a potențialului acestei piețe la nivel național și internațional. Am considerat util să tratez și 

subiectul consolidării pieței bursiere din România, precum și evoluția pieței de capital românești 

în context european și perspectivele acesteia. Am analizat situația economică prezentă a României 

și anticipările privind evoluția viitoare ale acesteia. În studiul de caz din acest capitol am analizat 

legăturile dintre evoluția economiei în contextul crizei financiare și evoluţia pieței de capital.  

În capitolul 2 denumit Repere istorice cu impact asupra sferei de cuprindere a pieței de 

capital am considerat utilă abordarea următoarelor subiecte: evoluția piețelor financiare 

internaționale din ultimele decenii, cererea și oferta de capital, participanții și instrumentele 

financiare negociate pe aceste piețe. De asemenea, am tratat diferite abordări ale investitorilor pe 

piața de capital exemplificate printr-un studiu privind plasamentele în societăți din domeniul 

financiar realizat pe un eşantion de 26 de bănci din țări dezvoltate și emergente.  

În capitolul 3 privind Analiza fundamentală a pieței de capital. Studii empirice am 

abordat următoarele problematici: nivelurile de realizare a analizei fundamentale, indicatorii 

utilizați și semnificația lor, modelele de evaluare a celor mai cunoscute instrumente financiare. 

Studiile de caz din acest capitol realizează o comparație între oportunitățile de investire oferite 

înainte și pe parcursul crizei pandemice de către industriile farmaceutică, energetică și auto din 

diverse țări. 

Capitolul 4 tratează Piața de capital ‒ între certitudine și conjunctură. Acesta conține o 

serie de studii privind interdependența dintre piața de capital și crizele economice cu o analiză 

comparativă între Marea Depresiune din perioada 1929‒1933 și criza financiară din perioada 

2007‒2009, un studiu privind efectele crizei financiare asupra României, precum și impactul pe 

care războiul din Ucraina îl are asupra piețelor de capital internaționale. 

 

Originalitatea demersului ştiinţific, scopul cercetării, motivarea alegerii temei şi metodologia de 

cercetare 
 

Originalitatea tezei constă în faptul că realizează o paralelă amplă şi detaliată între cea 

mai profundă criză economică, cunoscută în istorie cu denumirea de Marea Depresiune din 

perioada 1929‒1933, şi ultima criză financiară mondială. Cercetarea îşi propune să ofere o 

explicaţie la criza financiară şi economică care se preconizează la momentul actual prin prisma 
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analogiei dintre cauzele şi efectele crizei financiare asupra economiei mondiale şi caracteristicile 

Marii Crize economice din perioada 1929‒1933.  

Pe de o parte, problemele tratate vizează analiza originii, factorilor declanşatori, efectelor 

şi soluţiilor aplicate pentru reglementarea şi revigorarea economiei mondiale în perioada 1929‒

1933. Marea Depresiune s-a declanşat în anul 1929 pentru majoritatea ţărilor lumii şi s-a sfârşit la 

momente diferite în anii 1930, iar pentru anumite state criza s-a încheiat abia în anii 1940. Marea 

criză a apărut ca urmare a măsurilor de tip intervenţionist, bazate pe evaluări eronate, fiind 

susţinută şi de o colaborare deficitară între diferitele organizaţii publice ale SUA (Wheelock, 1995, 

2008).  

Pe de altă parte, teza abordează amploarea crizei financiare din anii 2007‒2009. Criza 

financiară de la sfârșitul anilor 2000 marchează o încetinire a creşterii economice. A fost 

considerată prima mare criză sincronizată la nivel mondial, confirmând faptul că pentru prima dată 

economiile lunii s-au contractat simultan după anul 1947. 

Pe parcursul tezei am arătat faptul că această criză financiară mondială din perioada 

2007‒2009 s-a manifestat după două decenii de inflaţie stabilă şi scăzută, fiind denumită și criza 

subprime. Aceasta a generat scăderea bruscă a lichidităţilor pentru pieţele mondiale de credit şi 

băncile din întreaga lume, fiind cauzată de falimentul investitorilor în ipotecile subprime, cu un 

risc ridicat. Cauzele crizei s-au întrevăzut încă de la sfârşitul secolului trecut, dar punctul maxim 

al crizei financiare a fost în atins între 2007 şi 2008. Astfel, lichiditatea în exces a generat o serie 

de cauze precum securitizarea, dezintermedierile financiare, evaluările eronate ale agenţiilor de 

rating şi unele dereglementări, care au declanşat criza financiară mondială (Casu et al., 2013; 

Hatzius et al., 2010). Principala consecinţă a crizei la nivel internaţional a fost recesiunea 

economică, care s-a extins asupra economiei globale pe mai multe canale: comercial, financiar, 

curs de schimb, încredere.  

În teza de doctorat am arătat măsurile pe care le-au întreprins guvernele din Statele Unite, 

Germania, Franța, Belgia etc. pentru contracararea și limitarea efectelor crizei prin adoptarea unor 

serii de reglementări care au generat lichidități pe piața de capital. Între acestea amintim 

recapitalizarea unor bănci, acordarea de garanţii guvernamentale pentru împrumuturi, cumpărarea 

de active toxice din portofoliul unor bănci, reducerea ratelor dobânzii etc. 

Pentru elaborarea tezei de doctorat am întreprins în primul rând o analiză a literaturii de 

specialitate privind piața de capital. Prin urmare, am identificat și prezentat critic ideile din 
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studiile unor autori din țară și din străinătate. Apoi, am întreprins analize ale performanţelor 

pieţelor bursiere din străinătate și din România, accentuând raportul dintre eficienţa piețelor de 

capital şi elementele conjuncturale ce au acționat asupra pieţei. În urma constatărilor făcute, am 

formulat unele sugestii care să ducă la îmbunătăţirea activităţii pe piața de capital. Baza de date 

utilizată în analizele întreprinse se referă la situațiile financiare ale băncilor și companiilor cotate 

pe piața de capital. Analiza şi interpretarea datelor s-a făcut cu ajutorul modelelor econometrice 

aplicate unor date de tip panel şi cu ajutorul unor metode moderne de analiză economico-

financiară. Rezultatele cercetării din teza de doctorat se regăsesc în articole publicate în reviste 

indexate în baze de date precum Scopus, EBSCO, RePEc etc. 

Motivarea acestei teze de doctorat a izvorât din realitatea de necontestat potrivit căreia 

mutațiile care au loc la nivel macroeconomic și, mai ales, la nivel financiar determină schimbări 

profunde ale piețelor de capital în vederea atingerii obiectivelor propuse. Piața de capital reprezintă 

o componentă fundamentală a economiei, iar contextul din ultimele decenii, marcat de apariția 

unor noi riscuri și incertitudini, m-a determinat să extind cercetarea în realitatea actuală, să 

evidențiez comparativ diferite crize, să identific cauzele acestora și soluții pe care piața de capital 

le poate adopta pentru prevenirea unor contexte similare. Astfel, am explorat teorii și concepte 

legate de crizele financiare, performanța și cotația la bursă a acțiunilor unor bănci, companii din 

industria farmaceutică, energetică și auto în încercarea de a identifica legătura dintre acestea. 

Cercetarea a fost influențată şi de experienţa personală, atât în calitatea de medic, cât şi 

ca om de afaceri implicat în managementul unor proiecte de investiții și tranzacţiile bursiere. 

Metodologia de cercetare s-a concentrat asupra analizei dinamicii indicatorilor de 

performanță ai pieței de capital în condiții de criză economică. Abordările cantitative au utilizat ca 

metodologie analiza indicilor și analiza datelor de tip panel cu ajutorul regresiei, majoritatea 

studiilor axându-se asupra piețelor de capital în perioada 2008‒2021, cu scopul de a surprinde 

perioada crizei financiare, dar și perioada crizei sanitare care a generat o instabilitate economică 

accentuată. 
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CAPITOLUL 1. DELIMITĂRI CONCEPTUALE PRIVIND PIAȚA DE 

CAPITAL 

 

În lumea contemporană, economiile nu sunt doar interconectate și interdependente, dar 

au la baza funcționării și dezvoltării lor un sistem bine structurat de piețe, începând cu cele ale 

materiilor prime, continuând cu cea a forței de muncă și până la cele specifice sistemului financiar. 

Una dintre componentele fundamentale este piața care asigură legătura dintre solicitanții de 

fonduri și investitorii care le oferă acestora resursele financiare necesare dezvoltării. Se creează 

astfel un flux financiar cu dublu sens: pe de o parte cei cu nevoi de finanțare își procură resursele 

necesare funcționării și expansiunii, pe de altă parte cei care le pun la dispoziție fondurile necesare 

participă la distribuirea unei părți din profiturile realizate de cei dintâi și au șansa de a-și maximiza 

averea. Aceasta în condițiile în care prin diversificare pot diminua riscurile aferente oricărei 

investiții (Blake & Cairns, 2021; Cocriş & Andrieş, 2010). 

Piața de capital facilitează realizarea unor fluxuri de bani între cei cu excedent de resurse 

și cei cu deficit și nevoi de finanțare (Short, 2023). În opinia unor economiști din România, piața 

de capital ‒ denumită și piața financiară ‒ ar fi locul unde se centralizează cererea și oferta de hârtii 

de valoare pe termen lung, în speță peste 5 ani (Kirițescu & Dobrescu, 1998). Într-o altă viziune, 

piața financiară este văzută ca una de emisiune și negociere a instrumentelor financiare pe termen 

lung (Pilverdier-Latreyte, 2002). 

Mulți specialiști consideră că nu se poate face o diferențiere între piața de capital și piața 

financiară. Aceștia susțin că piața financiară cuprinde piața titlurilor de valoare sau a valorilor 

mobiliare, cea monetară și a asigurărilor. Prima componentă mai este desemnată și ca fiind piața 

de capital (Vosganian, 1999).  

Se insistă pe termenul pe care se fac operațiunile în cadrul acestor piețe diferite, dar 

complementare. Astfel, piața monetară concentrează tranzacții cu termene cuprinse între câteva 

ore până la un an, în timp ce tranzacțiile pe termen lung se efectuează pe piața de capital (Kemp, 

2009; Mishkin, 2010). Influența factorului timp este evidențiată și de către alți autori, 

menționându-se distincția între piața banilor destinată împrumuturilor cu maturități mai mici de 1 

an și piața de capital dedicată instrumentelor de capital precum acțiunile și a celor de datorie cu 

scadența de peste 1 an. 
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Alți specialiști consideră că, indiferent de termenul pentru care se facilitează colectarea 

și apoi redistribuirea disponibilităților bănești existente la nivelul societății, piața de capital este 

cea mai vastă, deoarece obiectul de negociere îl reprezintă titlurile care facilitează circulația 

capitalurilor de la deținătorii de fonduri la cei cu nevoi de finanțare (Tulai, 2003). 

Deoarece conținutul și rolul lor fac obiectul unor opinii divergente ale specialiștilor, piața 

de capital și cea financiară fiind considerate sinonime, cele două categorii se completează reciproc: 

acestea sunt interdependente, în strânsă legătură cu reglementările naționale în vigoare 

(Anghelache, 2009). De asemenea, se consideră că piața de capital incită posesorii de capitaluri 

disponibile să împartă cu alți numeroși investitori o serie de riscuri certe, favorizând diversificarea 

și asumarea unor riscuri care nu ar putea fi tolerate la nivelul investitorului individual (Fang, 

Huang, & Wierman, 2019; Halim, Riyanto, & Roy, 2022; Tan et al., 2023). 

Referitor la sfera de cuprindere a pieței de capital, unii autori susțin că această piață 

include și piața asigurărilor, piața valutară și piața ipotecară, care se suprapun însă cu piața 

financiară (Anghelache, 2003). Alte opinii prezintă piața de capital în sens restrâns, ca fiind o piață 

a capitalurilor pe termen lung (Stancu et al., 2017). 

Piața banilor („money market”) și piața de capital sunt de fapt piețe financiare, dar diferă 

natura și maturitatea titlurilor financiare care se tranzacționează în cadrul lor (Cardella, Kalcheva, 

& Shang, 2017; Davidson, 2009; Dufloux, Miculescu, & Burlaud, 2002). Astfel, piața monetară 

este piața instrumentelor de datorie pe termen scurt (sub 1 an), în timp ce piața de capital este piața 

titlurilor de credit pe termen lung și a acțiunilor. 

De asemenea, unii autori consideră că operațiunile care au în vedere plasamente pe termen 

lung cu acțiuni sau obligațiuni sunt derulate pe piața de capital, iar cele cu titluri pe termen scurt 

precum certificatele de depozit sau de trezorerie sunt specifice pieței monetare (Beju, 2004; 

Dalton, 2000; Wilson & Caldecott, 2023). 

În ceea ce privește abordarea acestei problematici în legislație, Directiva 65 a Comisiei 

Europene cunoscută sub denumirea de MiFID II (2014) prevede faptul că instrumentele monetare 

se tranzacționează pe o piață dedicată lor, având același nume. Pe de altă parte, legislația națională 

ce implementează directiva europeană, adică Legea 126/2018, definește instrumentele pieței 

monetare ca fiind o categorie de instrumente financiare, care sunt negociate „ab initio” pe piața de 

capital. 
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De asemenea, rezoluția adoptată de Parlamentul European în anul 2016 susține crearea 

C.M.U. (i.e., Capital Market Union), o piață de capital unificată, ca soluție la apariția unei piețe 

fără frontiere și reglementări armonizate. Tratatul de Funcționare a Uniunii Europene (2012) 

folosește de asemenea conceptele distincte de piață monetară și piață de capital ca părți ale pieței 

financiare.  

Prin urmare, conceptele de piață financiară și piață de capital nu au definiţii riguroase, 

părerile specialiștilor fiind împărțite privind conținutul și sfera lor de cuprindere. Pe baza literaturii 

de specialitate, am constatat faptul că există două accepţiuni privind cele două concepte. O primă 

accepțiune este viziunea anglo-saxonă. Piața financiară este considerată categoria economică mai 

cuprinzătoare având în structura sa două elemente:  

• piața banilor sau piaţa monetară, care asigură un transfer intermediat de către instituțiile 

financiare a resurselor, fiind aplicabil pe termen scurt. 

• piața capitalurilor, care asigură transferul direct și nemijlocit al resurselor financiare, fiind 

aplicabil pe termen lung. 

A doua accepţiune a apărut pe continentul european, mai întâi în Franța, fiind apoi 

împărtășită de majoritatea țărilor din Uniunea Europeană, constituind un reper al directivelor 

europene în domeniul reformării și armonizării piețelor financiare (Martinez, Philippon, & 

Sihvonen, 2022). În acest caz, întregul este reprezentat de piața unificată a capitalurilor, având de 

asemenea două componente: 

• piața monetară sau a creditului, considerată o piaţă de capital pe termen scurt; 

• piața financiară, considerată o piață de capital pe termen lung. 

Consider că a doua accepţiune este mai bine fundamentată. Aceasta deoarece făcând 

abstracție de durata finanțărilor sau de natura controversată a unor titluri precum bonurile de 

tezaur (apreciate de unii drept instrumente de piață monetară sau titluri pe termen lung), o piață 

care asigură întâlnirea cererii cu oferta de capital ar trebui în mod natural să fie denumită simplu: 

piață de capital. 

De asemenea, am abordat probleme ale consolidării pieței de capital și m-am axat asupra 

fazelor consolidării pieței de capital în România. În finalul capitolului am prezentat un studiu 

empiric cu privire la piața de capital din România. Potrivit rezultatelor, aceasta a fost influențată 

de evoluția precedentă a PIB, cheltuielilor și veniturilor guvernamentale din perioadele precedente, 

fiind caracterizată de volatilitate crescută. 
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CAPITOLUL 2. REPERE ISTORICE CU IMPACT ASUPRA SFEREI DE 

CUPRINDERE A PIEŢEI DE CAPITAL 

 

 

Încă din anii 1970, evoluţia sistemelor financiare naţionale şi internaţionale şi, în cadrul 

acestora, a pieţelor de capital a fost puternic marcată de fenomenele destabilizatoare din economia 

mondială, cum au fost stocurile petroliere din anii 1973 şi 1979. Ele au determinat o instabilitate 

accentuată a cursurilor valutare şi a ratelor dobânzii. În aceste condiţii, piaţa de capital a intrat într-

un climat financiar total nou, care a determinat creşteri rapide şi reforme instituţionale profunde.  

Noul climat, caracterizat printr-o mare varietate a preţurilor, ratelor de schimb şi ratelor 

dobânzii a provocat riscuri noi şi a accentuat riscurile tradiţionale (Zhang et al., 2022). Pentru 

diminuarea, sau cel puţin pentru atenuarea lor, au fost concepute de către bănci noi tehnici şi 

instrumente financiare. Ele s-au adresat atât intermediarilor financiari, cât şi investitorilor de pe 

pieţele monetare şi financiare, fiind denumite, generic, inovaţii ale pieţelor financiare. După scopul 

lor, care constituie criteriul de bază utilizat pentru clasificarea inovaţiilor financiare, acestea sunt 

de două feluri: 

1) inovaţii prin care se creează lichidităţi, numite şi instrumente de credit; 

2) inovaţii prin care se transferă riscurile, numite şi instrumente de garantare. 

Prima categorie de inovaţii financiare se caracterizează prin faptul că debitorii emit 

direct instrumente negociabile pe termen scurt, sau transformă în astfel de instrumente creanţe 

nenegociabile (creditele bancare), procesul fiind denumit generic „titrizare”. 

Inovaţiile pe linia transferului riscurilor au apărut din necesitatea de a asigura un flux cât 

mai constant pentru capital, în condiţiile instabilităţii accentuate a cursurilor valutare şi a ratelor 

dobânzii, care generau permanent riscuri, atât pentru debitori, cât şi pentru creditori, de a pierde 

contractele încheiate. 

În mod concret, creşterea preţului petrolului şi a altor materii prime de bază din cursul 

anilor 1970 a generat schimbări structurale profunde în funcţionarea sistemelor financiare din 

cauza implicării tuturor categoriilor de ţări care formau economia mondială: 1) ţări în curs de 

dezvoltare ‒ exportatoare şi importatoare de petrol; 2) ţări dezvoltate din punct de vedere economic 

(ţări industrializate). 
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În condiţiile creşterii preţului petrolului şi altor materii prime de bază, ţările exportatoare 

(de obicei în curs de dezvoltare) au înregistrat excedente masive în dolari americani ale balanţelor 

de plăţi externe. Pe de altă parte, ţările subdezvoltate (importatoare de petrol şi materii prime de 

bază) înregistrau puternice deficite ale balanţelor de plăţi externe. Reciclarea excedentelor de 

dolari, proveniţi din exportul de petrol (i.e., petrodolarilor) pentru acoperirea deficitelor ţărilor 

subdezvoltate importatoare s-a realizat prin sistemele bancare ale ţărilor industrializate. Evident 

sub forma acordării de credite bancare ţărilor cu deficite, pe seama depozitelor de dolari primite 

din partea ţărilor exportatoare de petrol. Beneficiarii de credite plăteau dobânzi din care se suportau 

dobânzile pe care băncile respective le plăteau deponenţilor de dolari, diferenţa constituind profitul 

băncilor creditoare. Din păcate, lichidităţile băncilor din ţările industrializate creşteau permanent, 

pentru că: a) sporeau excedente de petrodolari pe măsură ce preţul petrolului creştea; b) prin 

acordările în cont şi rambursările de credite pe termen scurt, se producea un proces de multiplicare 

a dolarilor americani în afara graniţelor SUA. Deci fără ca acest proces să poată fi controlat prin 

măsuri de politică monetară. 

Mărimea coeficientului de lichiditate din depozitele în valută este apreciată de fiecare 

bancă, conform politicii sale de credit, nefiind influenţată de politica de credit a băncii centrale, ca 

şi în cazul depozitelor în moneda naţională (Elul, 2008). Am constatat că lichiditatea băncilor 

comerciale din ţările dezvoltate creştea, nu doar pe măsura creşterii preţului petrolului şi a altor 

materii prime de bază, ci şi prin multiplicarea acestora pe măsura folosirii lor pentru creditarea 

ţărilor subdezvoltate (Marz & Pfeiffer, 2023). Evident că, în aceste condiţii, băncile creditoare nu 

mai erau preocupate să urmărească destinaţia creditelor acordate în dolari. Interesul lor se limita, 

din ce în ce mai mult, la asigurarea plasării prin credite a unei părţi cât mai mari din depozitele în 

dolari primite spre fructificare. Iar când, la scadenţă, debitorii nu puteau restitui creditele, căci le 

dăduseră destinaţie de consum, tot băncile le ofereau soluţia: acordau debitorului un credit mai 

mare, cu o parte se restituia cel scadent, debitorul obţinând o nouă scadenţă pentru tot creditul.  

Este simplu de imaginat că, mai devreme sau mai târziu, acest mecanism avea să creeze 

mari acumulări de datorii, mai ales în sarcina ţărilor importatoare de petrol. Dar, cu timpul, au 

început să realizeze deficite chiar ţările exportatoare de petrol, care importau masiv produse 

manufacturate. Căci, nota de plată a petrolului importat de ţările producătoare de produse 

manufacturate (ţări industrializate) era inclusă în costul produselor respective. Odată cu ajungerea 

pe piaţă a produselor manufacturate al căror cost includea preţul crescut al petrolului, deficitele 
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balanţelor de plăţi externe s-au accentuat la nivelul ţărilor subdezvoltate importatoare de petrol şi 

de produse manufacturate. La acestea s-au adăugat deficitele balanţelor de plăţi externe ale unor 

ţări exportatoare de petrol al căror excedent a scăzut prin creşterea preţurilor produselor 

manufacturate chiar până la dispariţie, ele începând să înregistreze deficite.  

Pe acest fond s-a declanşat, la data de 4 august 1982, criza datoriilor externe ale ţărilor în 

curs de dezvoltare. Mai precis, Mexic (ţară exportatoare de petrol) şi-a anunţat incapacitatea de 

plată a datoriilor externe. Era însă doar începutul celei mai mari crize a Sistemului Monetar 

Internaţional creat, în 1944, la Bretton-Woods, respectiv criza datoriilor externe ale ţărilor în curs 

de dezvoltare. 

În finalul acestui capitol am prezentat o cercetare empirică folosind datele unor bănci 

listate la New York Stock Exchange din state precum Brazilia, Argentina, Chile, Statele Unite, 

Franţa, Marea Britanie, Austria și Germania. Potrivit rezultatelor, indicatorii de performanță au 

influențat pozitiv prețul pe acțiune, câștigul pe acțiune, determinând investitorii să aibă încredere 

în prudenţa managementului bancar. În același timp, am constatat faptul că rata eficienței „cost-

venit” a influențat negativ prețul pe acțiune, aceasta însemnând că investitorii au fost mai rezervați 

asupra acțiunilor de creditare a economiei din partea unor bănci. De asemenea, gradul de îndatorare 

a băncilor a influențat negativ câștigul pe acțiune, având consecințe nefavorabile asupra 

investitorilor. 

Rezultatele au arătat că dividendul pe acțiune nu a fost influențat semnificativ de 

indicatorii de performanță. De asemenea, finanțarea din fluxul de numerar a fost asigurată prin 

creșterea datoriilor, un aspect negativ care va afecta în viitor prețul acțiunilor bancare. Mai mult, 

prețul pe acțiune a fluxului de numerar a fost influențat negativ de indicatorii de performanță și de 

indicatorii de eficiență. Pornind de la acest rezultat, managementul băncilor ar putea constata faptul 

că activitatea de creditare nu generează suficient numerar care să acopere creditele neperformante 

acordate. Prin urmare, s-ar impune o analiză riguroasă de creditare și de recuperare a creditelor 

neperformante. 
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CAPITOLUL 3. ANALIZA FUNDAMENTALĂ A PIEŢEI DE CAPITAL. 

STUDII EMPIRICE 

 

Analiza fundamentală nu este un instrument economic foarte cunoscut. Explicarea 

conceptului de analiză fundamentală se poate realiza precizând: Care este punctul de pornire al 

analizei fundamentale? Care este obiectul ei? Ce rol are? În ce constă analiza fundamentală?  

Răspunsul la prima întrebare este unul simplu: dorinţa de a obţine cât mai mulţi bani. Iar 

investiţiile reprezintă modul în care pot fi obţinuţi aceşti bani. Alegerea celei mai potrivite căi de 

investiţie poate fi un proces dificil, datorită multitudinii şi varietăţii instrumentelor disponibile, 

instabilităţii pe care o traversează anumite pieţe, perioade de tranziţie etc. Din cauza scăderii 

dobânzilor bancare, tot mai mulţi sunt cei care caută alternative de investire pentru disponibilităţile 

băneşti deţinute. De exemplu, investiţia în acţiuni. Fiecare investitor doreşte să îşi maximizeze 

câştigul, dar în condiţii de risc acceptabil.  

În urma investiţiei în acţiuni, câştigul nu este garantat, fiind influenţat de o serie de factori. 

Totuşi, investitorii aleg acţiunile pentru: 

- stocarea valorii: cei care sunt preocupaţi de acest aspect investesc mai ales în acţiunile 

nonspeculative şi totodată în aşa-numitele „blue chips”. Pentru aceşti investitori este importantă 

calitatea titlului. 

- acumularea de capital: investitorii au în vedere investiţiile pe termen lung, ei cumpără 

acţiuni cu potenţial de creştere, care oferă un dividend constant şi consistent, în scopul măririi 

averii. 

- sursă de venit: pentru aceşti investitori este importantă existenţa unui flux constant şi 

sigur de dividende, din acest motiv, ei preferă titlurile cu randament crescut. 

Decizia de cumpărare a unor acţiuni nu este luată la întâmplare. Înainte de a decide, 

investitorul trebuie să fie pregătit să îşi asume anumite riscuri, cu alte cuvinte să piardă. Criteriile 

care stau la baza selectării titlurilor de valoare sunt următoarele: 

- siguranţa: reprezintă riscul minim de a pierde, profitabilitatea investiţiei este direct 

proporţională cu riscul asumat.  

- riscul: este unul dintre „mecanismele-cheie” ale evoluţiei economiei. Fiecare decizie 

luată în activitatea de zi cu zi implică riscuri. Există mai multe tipuri de risc, iar fiecare dintre 

acestea trebuie analizat separat: 



17 

 

 - risc de inflaţie: specific pentru economiile în tranziţie (Vosganian, 1999) cum este cea 

românească. Riscul inflaţiei apare atunci când rata inflaţiei este diferită de cea anticipată; există 

pericolul ca beneficiile din investiţie să nu ţină pasul cu rata inflaţiei. 

 - risc de rată a dobânzii: apare în special la acţiunile preferenţiale şi la obligaţiuni şi are 

legătură cu modificarea ratei dobânzii din economie. Dacă ratele dobânzilor cresc vertiginos, 

investitorii pot câştiga mai mult pe piaţa obligaţiunilor. În consecinţă, investitorii vând acţiunile şi 

îşi transferă fondurile pe piaţa obligaţiunilor, aceste transferuri conduc însă la scăderea preţurilor 

acţiunilor. Atunci când ratele dobânzilor scad, apare situaţia inversă. 

 - riscul afacerii: din cauza managementului companiei, a produselor necompetitive etc. 

câştigurile nu sunt cele anticipate, ceea ce duce la obţinerea de dividende mai mici; 

 - risc de piaţă: cauzat de mişcările generale ale pieţei de capital. Toate companiile sunt 

afectate simultan de anumite evenimente, de exemplu război, recesiune, inflaţie. Investitorii se 

aşteaptă la o compensaţie pentru asumarea acestui risc; 

- venitul: se referă la cât de mult câştigă investitorul raportat la riscul asumat;  

- creşterea: se referă la creşterea în timp a valorii acţiunii; diferenţa dintre titluri este dată 

mai ales de ritmul creşterii; 

- lichiditatea: se referă la uşurinţa cu care titlul se transformă în bani (Djebali & 

Zaghdoudi, 2020). 

Analiza fundamentală se bazează deci pe prelucrarea, analiza și interpretarea 

informațiilor regăsite în raportările financiare, precum și pe informații și prognoze referitoare la 

industrii întregi, la starea economiei naționale şi contextul macroeconomic. Scopul acestei analize 

este de a determina valoarea intrinsecă a unei acțiuni, respectiv valoarea teoretică pe care aceasta 

ar trebui să o aibă. În vederea determinării valorii intrinseci, analiza financiară utilizează o serie 

de informații, prognoze, metode, tehnici și modele pentru a fundamenta valoarea teoretică pe care 

o acțiune o are, luând în considerare o varietate de aspecte. 

Analiza tehnică se bazează pe studiul evoluției cursurilor bursiere și a trendurilor pe care 

acestea le urmează. Astfel, luarea deciziei de vânzare sau cumpărare a unor acțiuni depinde de 

aceste aspecte. Spre deosebire de analiza fundamentală, analiza tehnică nu folosește decât 

infomațiile oferite de piață. Premisa este că nu există un instrument de evaluare mai bun decât 

însăși piața. Analiza factorilor macroeconomici, sectoriali și de la nivelul societății emitente nu 
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este necesară deoarece piața furnizează cele mai valoroase informații referitoare la cursul viitor al 

unei acțiuni (Han & Song, 2012; Reilly & Brown, 2002: 626). 

Cu alte cuvinte, analiza fundamentală urmărește stabilirea unei valori teoretice la nivelul 

unei acțiuni cu scopul comparării acesteia cu valoarea de piață, având la bază o serie de informații 

utile. Obiectivul analizei fundamentale este de a selecta acele acțiuni pentru care se va obține 

rentabilitate maximă în contextul corectării cursului de către piață. Analiza tehnică urmărește 

determinarea evoluției viitoare a cursului, bazându-se pe trendul furnizat de piață. De aceea, atât 

analiza tehnică, cât și analiza fundamentală urmăresc determinarea evoluției viitoare a cursului 

unei acțiuni. Analiza fundamentală urmăreşte să explice această evoluție în mod logic și stucturat, 

iar analiza tehnică vizează doar să prevadă evoluţia. 

 Analiza fundamentală este esenţială în alegerea portofoliului de acţiuni. Astfel, 

investitorul ia decizii în funcţie de: informaţiile din situaţiile financiare; informaţiile privind 

domeniul în care activează compania; preţul acţiunilor. Pe lângă faptul că foloseşte o mare 

varietate de indicatori economici, analiza fundamentală necesită şi intuiţie din partea analistului 

care se aventurează în realizarea ei. În cadrul analizei fundamentale un loc aparte îl are analiza 

macroeconomică. Analiza economiei la nivel macro este utilizată pentru a determina dacă situaţia 

dintr-o ţară asigură un cadru corespunzător pentru piaţa de capital şi, în special, pentru piaţa 

bursieră. În această etapă este necesar să se răspundă la mai multe întrebări precum: 

 - Rata inflaţiei este în creștere? 

- Care este nivelul consumului dintr-o țară? 

 - Balanţa de plăţi externe este deficitară? 

 - Bugetul de stat are un deficit excesiv? 

Răspunsurile la aceste întrebări indică modul în care condiţiile macroeconomice 

acţionează asupra pieţei bursiere. Analiştii din economie şi alți specialiști sunt de părere că anumite 

instituţii ale statului (e.g., Ministerul Finanţelor, Banca Naţională) au un impact major asupra 

economiei deoarece controlează politica monetară şi fiscală (Vosganian, 1999). De fapt, aceste 

„forţe economice” acţionează asupra tuturor industriilor şi companiilor. 

Politica fiscală poate încuraja sau descuraja investiţiile. De asemenea, economia poate fi 

influenţată şi de creşterea sau micşorarea cheltuielilor cu apărarea, protecţia socială etc. Toate 

aceste modificări au impact direct asupra celor vizaţi, dar acţionează în acelaşi timp şi asupra celor 

care furnizează bunuri şi servicii.  
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Aceleaşi consecinţe pot să apară şi în urma unor schimbări majore ale politicii monetare. 

O politică monetară restrictivă poate avea drept consecinţă reducerea fondurilor acordate 

companiilor, a consumatorilor individuali, a fondurilor destinate investiţiilor sau a achiziţionării 

de bunuri şi servicii. Se poate spune că politica monetară afectează toate segmentele economiei. 

Obiectivul politicii monetare este controlul inflaţiei.  

Un alt factor macroeconomic care are legătură cu rata dobânzii şi modul în care agenţii 

economici cheltuiesc sau economisesc banii este inflaţia. Aceasta are un impact major asupra 

ratelor dobânzilor pentru că micşorează puterea de cumpărare şi generează scăderea ratei reale de 

rentabilitate a investiţiei (Halpern et al., 1998). Pe lângă elementele deja menţionate, războaiele, 

revoltele, schimbările politicii monetare internaţionale, schimbările majore din mediul ambiant 

etc. influenţează şi ele economia în ansamblul ei. 

Deoarece analiza condiţiilor macroeconomice este un proces destul de complicat, atunci 

când analiştii studiază impactul economiei naţionale asupra evoluţiei companiei, ei se folosesc de 

estimări realizate şi publicate de guvern sau de specialişti în domeniu, mai degrabă decât să 

realizeze ei înşişi aceste analize. Factorii macroeconomici trebuie luaţi în considerare înainte ca 

industria să fie supusă analizei. Prin analiza industriei se determină impactul pe care ciclul 

economic îl are asupra industriei din care face parte şi se evaluează influenţele pe care noile direcţii 

de acţiune le au asupra performanţelor unei anumite ramuri economice.  

Starea generală a industriei este determinată atât de starea economiei, cât şi de factorii 

specifici fiecărui sector în parte. Oricine decide să investească într-o anumită industrie trebuie să 

acorde o atenţie deosebită climatului economic general, pentru a observa dacă există sau nu 

condiţii economice prielnice necesare investiţiei. Baza de clienţi, cota de piaţă comparativ cu alte 

companii, ritmul de creştere a întregii industrii şi comparaţia dezvoltării afacerii analizate sunt 

câteva din elementele care ajută la poziţionarea societăţii pe segmentul economic în care îşi 

desfăşoară activitatea. Analiza industriei urmăreşte în general: 

➢ corelarea evoluţiei industriei cu evoluţia economiei în ansamblu; 

➢ descoperirea de noi „trenduri” în cadrul industriei; 

➢ poziţionarea companiei în cadrul industriei. 

 Factorii care trebuie luaţi în considerare în cadrul acestei analize sunt: 

➢ faza ciclului economic în care se află industria respectivă; 

➢ evoluţia anterioară a industriei; 
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➢ raportul cerere-ofertă; 

➢ natura produselor; 

➢ relaţia dintre vânzările din industrie şi nivelul veniturilor; 

➢ capacitatea industriei; 

➢ concurenţa; 

➢ elemente de cost; 

➢ reglementările în domeniu; 

➢ expunerea la schimbări sociale şi evenimente politice, etc. 

În acest capitol am arătat faptul că viziunea Bursei de Valori Bucureşti se referă la 

creşterea performanţei, competitivităţii şi eficienţei acestei pieţe în contextul aderării la Uniunea 

Europeană. Reperele legislative în acest sens au fost Legea 297/2004 privind piaţa de capital, care 

a ţinut cont de toate directivele europene în domeniu, precum şi noul Cod Bursier.   

În contextul aderării statelor la Uniunea Europeană, unul dintre cele mai dificile obiective 

de realizat ţine de integrarea pieţelor financiare europene. Integrarea financiară nu se referă deci 

la unificarea şi fuziunea pieţelor, ci se referă în special la armonizarea legislaţiilor şi a modului de 

funcţionare a pieţelor, la existenţa unui sistem de comunicare eficient între acestea, precum şi la 

existenţa unor organisme de supervizare. Avantajele integrării financiare sunt numeroase. În 

primul rând, impulsionarea creşterii economice, creşterea nivelului de competiţie între operatorii 

financiari, ceea ce generează creşterea ofertei de servicii şi produse pentru consumatori şi o mai 

mare eficienţă a sistemului. De asemenea, un sistem eficient reduce costul capitalului pentru firme, 

favorizând creşterea investiţiilor, creşterea economică şi nu în ultimul rând piaţa muncii. În plus, 

integrarea oferă investitorilor o mai mare posibilitate de a diversifica riscul din punct de vedere 

geografic. 

Procesul de integrare financiară a pieţelor de capital europene nu este încă desăvârşit, 

existând încă diferenţe importante de la ţară la ţară privind impozitarea produselor financiare sau 

stabilirea drepturilor şi garanţiilor consumatorilor de produse financiare (Taylor & Obstfeld, 

2005). În acest context, impactul pozitiv al aderării asupra pieţelor de capital şi burselor este 

evident, existând un „efect de integrare”. Pentru statele care au aderat în anul 2004, primele 

influenţe asupra burselor au apărut încă din anul 2001 când Comisia Europeană a anunţat numele 

candidaţilor. Anunţul de extindere a coincis cu o creştere accentuată a acţiunilor, între noiembrie 
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2001 şi iulie 2004 preţul acestora crescând în medie cu 90%, în timp ce indicele pieţei globale din 

aceeaşi perioadă a crescut doar cu 8%.  

În finalul acestui capitol am prezentat trei studii empirice privind comportamentul unor 

companii care operează în industria farmaceutică, industria energetică și industria auto.  

Rezultatele au arătat faptul că în cazul companiilor farmaceutice indicatorii de echilibru 

pe termen mediu și lung au influențat negativ prețul pe acțiune, în timp ce indicatorii de 

performanță financiară au contribuit la creșterea cotației acțiunilor. Din punct de vedere economic, 

influența negativă a capitalului de lucru și a ratei împrumuturilor pe termen lung se explică prin 

supraîndatorarea acestor companii în condițiile crizei sanitare COVID-19 pentru extinderea 

producției de vaccinuri. În același timp, influența pozitivă a indicatorilor de performanță asupra 

prețului pe acțiune atestă faptul că producția companiilor din industria farmaceutică a devenit una 

dintre cele mai profitabile pe piața de capital (Li, 2022; Spicer & Grootendorst, 2022). 

În cazul companiilor din industria energetică, am constatat faptul că acestea dispun de 

capital de lucru care a influențat pozitiv cotația acțiunilor lor. În același timp, profitul operaţional 

a influențat negativ prețul pe acțiune, ceea ce înseamnă că aceste companii au înregistrat costuri 

operaționale semnificative comparativ cu veniturile operaționale, consecința imediată fiind criza 

energetică mondială din anul 2022. Companiile din industria auto au înregistrat o creștere 

semnificativă a prețului pe acțiune în special pe piața de capital din Europa și America, ca urmare 

a influenței pozitive a profitului operațional din perioada 2013‒2021. În același timp, am observat 

faptul că indicatorii de echilibru nu au avut o influență semnificativă asupra portofoliului de 

acțiuni. 
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CAPITOLUL 4. PIAȚA DE CAPITAL – ÎNTRE CERTITUDINE ȘI 

CONJUNCTURĂ 

 

Capitolul prezintă o analiză a crizelor economice și financiare care au influențat negativ 

piața de capital. În primul rând, am pornit demersul științific de la Marea Depresiune (1929‒1933), 

care a constituit premisa izbucnirii celui de-al Doilea Război Mondial. Marea Depresiune, deşi s-

a declanşat în SUA, a generat rapid o creştere bruscă a preţurilor şi şomajului la nivel mondial, ca 

urmare a relaţiilor economice şi acordurilor speciale încheiate între SUA şi statele europene după 

Primul Război Mondial. Astfel, SUA a furnizat resurse financiare substanţiale pentru statele 

europene în nevoie. Odată ce economia americană a intrat în colaps, iar statele europene nu au mai 

putut să beneficieze de credite şi investiţii din partea SUA, prosperitatea Europei a decăzut. Criza 

economică a afectat mai sever statele profund îndatorate SUA, cum erau Germania şi Marea 

Britanie. 

În perioada 2008‒2009, majoritatea statelor industrializate au intrat într-o recesiune 

generată de criza financiară, cauzată de practicile de creditare necugetate privind apariţia şi 

distribuirea datoriilor ipotecare în Statele Unite. Pe măsură ce pierderile s-au amplificat, panica a 

luat amploare şi s-a intensificat în domeniul creditării interbancare. Situaţia financiară precară a 

devenit mult mai dificilă pe fondul creşterii subite a preţurilor petrolului şi a produselor alimentare. 

Creşterea exacerbată a preţurilor activelor, asociată cu avântul cererii economice, este considerată 

un rezultat al practicii creditelor accesibile, a reglementărilor şi supravegherii inadecvate, a 

creşterii inegalităţii. Recesiunea globală a fost urmată de prăbuşirea comerţului internaţional, 

creşterea şomajului, scăderea bruscă şi prelungită a preţurilor mărfurilor. 

Tot în acest capitol am făcut o scurtă prezentare a efectelor crizei financiare asupra 

economiei din România. Am constatat că, deşi sistemul bancar românesc poate fi considerat mai 

stabil decât cel al statelor cu expunere ridicată la „activele toxice”, consecințele crizei financiare 

în România pot fi rezumate prin următoarele aspecte: scăderea PIB; diminuarea averii 

investitorilor şi falimente nenumărate; creşterea şomajului şi a consumului; diminuarea cererii 

externe şi interne; micşorarea sau amânarea investiţiilor în economie; lipsa de încredere în sistemul 

financiar; deficit bugetar considerabil. 

Am arătat apoi faptul că un război îndelungat se traduce prin incertitudine sporită în 

rândul liderilor occidentali. Astfel, indicatorii macroeconomici din întreaga lume au înregistrat 
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scăderi considerabile imediat după declanşarea conflictului dintre Rusia și Ucraina, scăderi care 

pot fi observate cu uşurinţă: reducerea drastică a ratei de creștere a PIB la nivel mondial, creșterea 

indicilor prețurilor de consum și a ratei inflației, creșterea ratei şomajului și majorarea drastică a 

ratelor dobânzii la un nivel care nu a mai fost experimentat de zeci de ani. 

Odată cu invazia Ucrainei de către Rusia la data de 24 februarie 2022, numeroşi analiști 

au prezis prăbușirea economică a Rusiei. Însă la șase luni după începutul conflictului, aceştia au 

fost nevoiţi să își revizuiască previziunile. Țările din occident au emis sancțiuni economice privind 

importurile de petrol și gaze naturale, au întrerupt accesul instituțiilor financiare din Rusia către 

piețele financiare internaționale prin decuplarea de la sistemul bancar SWIFT (Huang, Shao, & 

Wang, 2023). În ciuda sancţiunilor, deși analiștii financiari apreciau faptul că PIB-ul Rusiei ar 

scădea cu 35% în al doilea trimestru al anului 2022 comparativ cu rezultatele din anul precedent 

și va înregistra cea mai mare contracție de la destrămarea URSS, rezultatele au arătat faptul că 

PIB-ul ţării a scăzut cu doar 4% la mijlocul anului 2022.  

Conflictul din Ucraina are consecințe geopolitice și pentru actorii din regiunea Africii de 

Nord și Orientului Mijlociu. Fiind concentrată asupra conflictului din Ucraina, comunitatea 

internațională nu a acordat prea mare atenție crizelor regionale din Yemen, Siria sau Libia. În 

același timp, vidul de putere declanșat de Rusia în Siria și Libia, a schimbărilor treptate și a 

incertitudinilor legate de priorităţile Orientului Mijlociu, SUA și statelor europene a făcut ca alte 

țări din regiune (e.g., Turcia, Iran) să intre într-o nouă luptă pentru a dobândi supremația în această 

regiune. 

La finalul acestui capitol, am arătat faptul că situaţia economică a membrilor Uniunii 

Europene este dificilă deoarece numeroase state sunt încă dependente de resursele energetice 

rusești. Momentul și modul în care se va termina războiul dintre Rusia și Ucraina nu poate fi 

preconizat, însă consecințele sale sunt resimțite la nivel mondial.  
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CONCLUZII 

 

Teza de doctorat abordează conceptul de bursă, care este prin definiţie o piaţă, întrucât 

reprezintă un loc de întâlnire al cererii cu oferta. Totuşi este o piaţă care se diferenţiază prin 

specificul organizării, funcţionării şi obiectului tranzacţiilor.  

Bursa poate fi considerată drept cel mai evoluat stadiu al dezvoltării pieţei, definind însăşi 

conceptul de piaţă şi relaţiile de schimb ce stau la baza acestui concept. Specificul bursei este dat 

de anumite caracteristici, prin care se diferenţiază în raport cu celelalte pieţe. Aşadar, bursa este în 

primul rând o piaţă de mărfuri şi valori. Pentru a putea fi însă tranzacţionate prin intermediul 

bursei, mărfurile şi valorile trebuie să fie cuantificabile, substituibile, să prezinte un nivel redus de 

finisare, să permită divizarea uniformă şi stocarea. Caracterul reprezentativ al bursei face 

referire în special la importanţa acordată „cotaţiei bursiere”, aceasta reprezentând un adevărat 

punct de referinţă în realizarea tuturor tranzacţiilor comerciale şi financiare.  

Din analiza întreprinsă a reieșit faptul că bursa are și un caracter abstract. Această 

trăsătură a fost atribuită în contextul în care dezvoltarea deosebită a tranzacţiilor pe această piaţă 

a condus mai întâi la reducerea mărfurilor propriu-zise la stadiul de eşantion sau mostră. Ulterior, 

acestea din urmă au fost înlocuite cu simple documente care atestă dreptul de proprietate asupra 

mărfurilor în cauză sau, altfel spus, titluri pe marfă. Aşadar, bursa de valori se diferenţiază de 

celelalte pieţe prin faptul că înregistrează transferul mărfurilor doar la nivel conceptual, teoretic, 

dar nu şi la nivel fizic, material. 

Nu în ultimul rând, am constatat faptul că o altă caracteristică specifică bursei este 

caracterul său reglementat de funcţionare. Aşadar, legile, normele şi restricţiile ce reglementează 

structura şi modul de funcţionare al bursei îi conferă acesteia un caracter organizat şi liber prin 

faptul ca ele prevăd tranzacţionarea în exclusivitate doar a titlurilor companiilor cotate la bursă. 

Evaluarea investițiilor bursiere implică o problemă delicată: este sau nu bursa o piață eficientă? 

Dacă nu este, care sunt motivele ineficienței acesteia? Dacă piața este eficientă, acest lucru 

înseamnă ca prețul titlurilor de pe piața bursieră estimează corect valoarea investiţiilor într-o 

companie, au un nivel optim, iar procesul de evaluare a acțiunilor devine unul de justificare a 

acestui preț. Dacă piața este ineficientă, prețul titlurilor se abate de la nivelul de echilibru ideal, iar 
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procesul de evaluare a titlurilor devine unul de determinare a unei estimări rezonabile a acestei 

valori (Devos & Li, 2021; Wu & Xue, 2023).  

Ineficiența pieței poate determina actorii de pe piețele bursiere să caute în permanență 

acele titluri care sunt subevaluate pe piață, în vederea obținerii unor câștiguri. Eficiența nu implică 

necesitatea ca prețul să înregistreze nivelul de echilibru în fiecare moment. Cerința este ca abaterile 

de la prețul ideal să fie întâmplătoare. Aceste abateri aleatorii implică faptul că există o șansă egală 

ca titlurile să fie subapreciate sau supraapreciate la un moment dat în timp și că aceste abateri nu 

sunt corelate cu nicio variabilă observabilă. Dacă deviaţiile prețului titlurilor de la valoarea reală 

sunt pur întâmplătoare, atunci niciun investitor nu ar fi capabil să identifice în mod constant acele 

titluri subevaluate sau supraevaluate, indiferent ce strategii de investiții ar utiliza.  

Cu toate acestea, o piață bursieră eficientă nu implică faptul că prețul titlurilor nu se poate 

abate de la valoarea optimă. În realitate, abaterile pot avea o amploare considerabilă (dar deviațiile 

trebuie să fie aleatorii). Eficiența bursieră nu înseamnă nici imposibilitatea investitorului de a bate 

piața la un moment dat. Din contră, aproximativ jumătate dintre investitori au această posibilitate. 

În plus, ținând cont de numărul considerabil al actorilor de pe piața financiară, legile probabilității 

sugerează faptul că un număr destul de mare dintre aceștia vor fi capabili să bată piața pentru o 

lungă perioadă de timp nu datorită strategiilor de investiții utilizate, ci pentru simplul fapt că sunt 

norocoși. În aceeași ordine de idei, în cazul unei piețe eficiente, trebuie avut în vedere faptul că 

profitul aşteptat în urma realizării unei investiții va fi corelat cu riscul investiției respective pe 

termen lung, chiar dacă pot exista abateri pe termen scurt de la nivelul aşteptat. 

Evident, piețele bursiere nu pot deveni eficiente în mod automat. Factorii care fac pieţele 

eficiente includ acțiunile investitorilor în căutarea titlurilor cele mai profitabile. În cadrul burselor 

de mărfuri, pentru valorile pentru care cererea este relativ constantă şi solvabilă, numărul 

ofertanţilor este suficient de mare, iar concurenţa este liberă, evitându-se astfel posibilitatea 

apariţiei unor monopoluri.  

Factorii care influenţează cursul unei valori oarecare nu acţionează în acelaşi timp, cel 

puţin teoretic, decât foarte rar şi asupra altor valori. Deci, în mod normal, categoriile diferite de 

titluri oscilează sub aspectul evoluţiei cursurilor lor de bursă în sensuri sau cu intensităţi diferite. 

Aceasta face ca atât riscurile, dar şi şansele să se dilueze (dacă portofoliul este suficient de 

cuprinzător). Dualitatea şansă-risc nu se finalizează printr-o compensare perfectă, variaţia relativă 

a portofoliului total fiind mai mică decât variaţia unei singure valori, care a „scăzut” sau a 



26 

 

„crescut”, ceea ce determină diminuarea pierderilor ce se datorează riscurilor asumate (ca şi a 

câştigurilor care se pot dobândi atunci când evoluţia cursurilor este favorabilă). 

Dualitatea şansă-risc dă naştere unei a doua dualităţi, şi anume speculaţie-investiţie. Cea 

dintâi finalitate a bursei ca piaţă trebuie să asigure vânzătorilor şi cumpărătorilor de valori 

mobiliare posibilitatea de a-şi confrunta cererile şi ofertele şi de a realiza fluiditatea investiţiilor 

cerute de activitatea economică, acesta fiind aspectul investiţional. Din momentul în care 

cumpărătorul unei valori oarecare speră să o revândă mai scump într-un termen rezonabil, el se va 

dezinteresa de dividendele pe care le poate furniza titlul respectiv, deci şi de activitatea unităţii 

emitente. Preocupat să câştige din revânzare, acesta acceptă chiar şi riscul de a pierde ca urmare a 

scăderii cursului.  

Mişcarea cursurilor la bursă are la bază un număr important de cauze şi factori. De regulă, 

legăturile de cauzalitate între anumite fenomene şi procese economice, politice etc. şi opţiunile de 

vânzare sau cumpărare la bursă (care generează mişcarea cursurilor) sunt foarte slabe. Coeficienţii 

de corelaţie dintre cauze şi efecte au, în cazul operaţiunilor de bursă, valori foarte mici. Din această 

cauză se spune pe drept cuvânt că ştiinţa operaţiunilor de bursă este în primul rând probabilistă. 

Aceasta nu înseamnă însă că bursa evoluează doar sub imperiul întâmplării. Oricât de puternice ar 

fi aparenţele ce pot genera o asemenea impresie, bursa este o piaţă a cărei activitate se desfăşoară 

după reguli foarte exacte şi precise (Kabbach-de-Castro, Kirch, & Matta, 2022; Murgu, Lazăr, & 

Isărescu, 1982; Negomireanu, 2005).  
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