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CUVÂNT ÎNAINTE 

La început de mileniu III, un nou proces se manifestă din ce în ce mai pregnant pe marea tablă de şah a lumii – globalizarea, devenită „the buzz word” al noului secol. Globalizarea se face cunoscută şi simţită în mediul economic, în special în domeniul financiar, unde schim-bările au fost dintre cele mai profunde şi impresionante, accentul grav fiind pus pe procesul competitiv fără precedent manifestat la nivelul diferitelor centre financiare importante, precum şi la nivelul marilor bănci. Aceste evoluţii înregistrate pe pieţele financiare şi la nivelul acto-rilor financiari au condus la apariţia şi totodată la dezvol-tarea unor noi instrumente financiare (futures, options, swap); astfel că, schimbările înregistrate în activitatea practică au produs în plan teoretic o schimbare a obiecti-velor urmărite în cadrul cercetării pieţei financiare. Bursa este un loc fascinant, interesant, care uneori îţi pompează adrenalină din plin în circuitul sanguin, în care se câştigă bani adevăraţi, mulţi, chiar averi, cu o singură excepţie: să nu pierzi totul! (cei mai mulţi pierd total sau parţial investiţiile făcute, iar procentul perdanţilor din rândul day-traderi-lor este de 95%, deci numai 5% dintre day-traderi fac profit).  Bursa se bucură de interes în lumea afacerilor în măsura în care asigură un cadru organizat pentru reali-zarea tranzacţiilor şi un sistem de principii şi norme care să 



14 

garanteze încheierea şi executarea contractelor în condiţii de exactitate şi corectitudine.  Cursul de Burse internaţionale îşi propune să introducă studenţii în lumea fascinantă a mediului bursier, în care se câştigă bani adevăraţi, mulţi, însă cu o singură excepţie, să nu pierzi totul în câteva secunde. De asemenea cursul îşi propune să îi familiarizeze pe studenţi cu principalele noţiuni şi termeni specifici utilizaţi pe pieţele bursiere internaţionale, cu participanţii la pieţele bursiere, cu principalele tranzacţii bursiere realizate de participanţii la piaţă şi cu principalele instrumente tranzacţionate pe pieţele bursiere internaţionale. Paleta largă a informaţiilor privind pieţele bursiere internaţionale va fi susţinută şi de teoriile şi evidenţele empirice prezentate de laureaţii Premiului Nobel în lucrări de referinţă.  
 

Autorul 
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CAPITOLUL 1 

FUNDAMENTELE CONCEPTUALE ALE BURSEI 
DE VALORI     

1.1. Bursa și mediul financiar internaţional 
 
1.1.1. Globalizarea pieţelor financiare  Globalizarea pieţelor financiare, fenomen caracteristic sfârşitului de secol XX, a condus la separarea economiei financiare de economia reală. Fenomenul de globalizare nu s-a produs brusc. Au fost necesare o serie de etape, care, succedându-se, au condus la ceea ce numim astăzi inovaţii financiare şi finanţe comportamentale. În timp, globalizarea mediului financiar a produs mutaţii importante, activitatea pieţei internaţionale fiind stimulată de combinaţia dintre cei 3D (dezintermediere, dereglementare, deschidere), dezvoltarea tehnologică (accesul în timp real la informaţii) şi inovaţia financiară. În urma acestei combinaţii de factori s-a realizat trecerea de la un comportament retras al investitorilor faţă de activele străine – comportament cauzat de inerentele riscuri de ţară şi riscuri valutare – la un comportament îndreptat către plăcerea faţă de risc. De altfel, investitorii privaţi au început să delege manage-mentul portofoliilor lor către instituţiile financiare, prin intermediul participării la schemele colective de investiţii. 
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Aceasta a ajutat la învingerea barierelor privind manage-mentul riscului, iar controlul fondurilor a reprezentat scopul diversificării beneficiilor.  Avantajele pieţei financiare globale includ alocarea eficientă a resurselor către cele mai bune investiţii în termenii combinaţiei randament – risc. Pentru orice nivel al riscului, investitorii selectează oportunităţile de afaceri cu cele mai înalte randamente, în timp ce pentru orice nivel al randamentului aşteptat, investitorii alocă fonduri care aparţin proiectelor cu nivel redus de risc. Într-o piaţă ideală, deţinătorii de capital financiar selectează cele mai bune oportunităţi de investire indiferent de locaţie (în interiorul graniţelor ţării sau în exterior). În acest sens, companiile efectuează cele mai eficiente planuri de afaceri pentru a obţine profitul scontat. De acest grad de flexibi-litate nu beneficiază doar deţinătorii de capital financiar, ci şi companiile care se împrumută de fonduri în moneda în care au nevoie, putând apoi să efectueze operaţiuni valu-tare (http://ssrn.com/abstract =922027). Primordial pentru mediul financiar internaţional este următorul complex de elemente: 
1. Regula celor 3D:  

 dezintermedierea, care a avut ca rezultat trecerea de la un sistem economic în care principalii inter-mediari în procesul de finanţare erau băncile, la un sistem bazat pe relaţia directă dintre deţinătorii de fonduri şi solicitanţi lor;  
 dereglementarea, ce a condus la o creştere a mobilităţii internaţionale a capitalurilor;  
 deschiderea, constând în extinderea pieţei mone-tare la scară mondială prin compartimentul său de 
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piaţă valutară, ca urmare a procesului de internaţionalizare a economiilor.  
2. Dezvoltarea sistemului IT, cea mai importantă schimbare care a avut loc în lumea investiţiilor, a oferit investitorilor (persoane fizice), prin accesul la Internet, posibilitatea de a tranzacţiona pe cont propriu. În trecut, avantajul de a tranzacţiona de-a lungul întregii zile aparţinea exclusiv investitorilor instituţionali şi indivizilor foarte bogaţi, care aveau acces la consilieri în întreaga lume. În prezent, orice investitor îşi poate plasa ordinele de cumpărare sau de vânzare 24 de ore din 24, poate obţine informaţii de studiere a pieţei de-a lungul întregii zile şi poate să identifice şi să calculeze valoarea în continuă mişcare a propriului portofoliu pe tot parcursul zilei şi al nopţii. Astfel, investitorul solicită tot mai multe informaţii despre investiţii şi doreşte asigurări pentru ca tranzacţiile sale să fie efectuate corect (Seria Reuters pentru educaţie financiară, 2000, p. 14). În era globalizării accentul grav cade şi pe procesul competitiv dintre marile centre financiare ale lumii, inovaţie şi implantare în străinătate; mai mult, dezvoltarea sistemului IT oferă actorilor pieţei mondiale informaţii în timp real, acestea constituind elementul primordial în procesul decizional; de asemenea, avansul în comunicaţii şi în procesul electronic a condus la o trecere de la comerţul fizic la un sistem de comerţ computerizat. Apariţia comerţului electronic reduce costurile tranzacţiei, printr-un sistem de execuţie automat - reţelele de comunicare electronică (Electronic Commu-nication Networks - ECNs) – care reduce atât nevoia de interacţiune între părţi, cât şi timpul de execuţie. În plus, tehnologia a fost percepută ca fiind cel mai înalt nivel de accesabilitate la informaţie, foarte eficientă în elaborarea 
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calculelor necesare pentru stabilirea riscurilor şi foarte utilă în evaluarea produselor financiare derivate. 
Informaţia este o componentă importantă a siste-mului financiar global. În prezent, Internet-ul oferă accesul în timp real la ultimele ştiri, preţuri tranzacţionate şi anunţuri financiare. Prin urmare, nivelul general al informaţiei a crescut. Însă, economiştii şi finanţiştii susţin că asimetria informaţiei caracterizează încă pieţele finan-ciare prin faptul că unii actori financiari au acces la informaţiile din inima companiei. În acest sens, manage-mentul riscului devine mai important într-o piaţă financiară globală. Metodologia managementului riscului a devenit mai sofisticată iar instituţiile financiare gestionează pro-priul lor risc şi oferă produse derivate pentru a ajuta şi alte firme în controlul riscurilor. 
3. „Profesionalizarea pieţelor” este un proces care amplifică mişcările şi tendinţele pieţelor, având astfel loc o creştere a importanţei investitorilor profesionişti care dispun de aceeaşi informaţie şi au comportamente asemă-nătoare, iar efectul acţiunii lor putând provoca şocuri, uneori brutale, întrucât toate reacţiile merg deseori în acelaşi sens. Rolul băncilor s-a schimbat devenind impor-tante instituţii financiare ce stau la dispoziţia celor care solicită inovaţii financiare (operaţiuni swap, opţiuni sau combinaţia „opţiuni asupra tranzacţiilor swap”, denumite swaptions). Asemenea inovaţii au determinat şi o creştere a sensibilităţii deţinătorilor de portofolii faţă de discre-panţele randamentului anticipat între diferite pieţe. În acest sens globalizarea este integrarea activităţii domestice la nivelul altor ţări. Tranzacţiile locale sunt văzute acum în contextul pieţei globale financiare.  
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4. Progresul în teoria şi practica finanţelor a rezultat din inovarea instrumentelor financiare, din inovarea produselor derivate şi din modul de gândire al jucătorilor financiari. Teoria financiară are ca obiect de studiu explicarea şi înţelegerea fenomenelor financiare, iar ca domeniu de investigare, pieţele financiare cu ansamblul de decizii financiare la nivel de piaţă ale operatorilor.  Subiectul comun tuturor acestor progrese îl constituie rolul pieţelor – creşterea şi dezvoltarea pieţelor, competiţia şi libertatea sporită pe pieţe, creşterea eficienţei pieţelor, creşterea încrederii în forţele şi mecanismele pieţei, precum şi crearea celor mai bune tehnici şi instrumente de piaţă. Interdependenţa acestor forţe creează un mediu global al creativităţii şi al efervescenţei. Pieţele financiare au crescut progresiv şi au devenit tot mai sofisticate, integrate şi eficiente, fenomenul globalizării potenţând şi mai mult rolul informaţiei în decizia psihoinvestiţională a operatorilor financiari.  Participanţii la pieţele financiare sunt oameni diferiţi, cu obiective şi viziuni diferite; anumiţi investitori de portofoliu au orizonturi de investiţie pe termen lung, în timp ce traderii iubesc să profite de diferenţele de preţ ale activelor financiare existente de-a lungul unei zile. Un impact major al globalizării financiare este reprezentat de faptul că managerii financiari beneficiază de un nivel ridicat al flexibilităţii în obţinerea fondurilor pentru companiile pe care le conduc. De exemplu, o companie poate emite titluri financiare dincolo de graniţele unei ţări sau, poate să împrumute de pe propria piaţă dacă doreşte să exploateze norocul local, putând apoi realiza un swap de datorii într-o altă monedă dacă preferă acest lucru. 
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1.1.2. Cadrul conceptual al bursei de valori  Rolul primordial al bursei de valori este acela de a oferi un mediu sigur, în carul căruia jucătorii de pe piaţă să poată tranzacţiona. Bursele sunt cele care au aprobat membrii, procedurile de tranzacţionare și reglementările care guvernează modul în care are loc tranzacţionarea, respectiv modul în care sunt soluţionate disputele. 
Bursa de valori este o instituţie care dispune de spaţii pentru tranzacţii, unde se cumpără și se vând instrumente 

financiare (engl. securities) și se realizează negocierea, contractarea și executarea contractelor în mod deschis, în conformitate cu un regulament cunoscut. Instrumentele 
financiare sunt certificate care atestă dreptul de proprietate asupra unor acţiuni (titluri de valoare), obligaţiuni (titluri de datorie), warante, produse derivate (contracte futures, contracte de opţiuni, contracte swap). Instrumentele financiare emise pe pieţele de capital mai sunt cunoscute și sub denumirea de valori mobiliare sau produse bursiere. Instrumentele financiare tranzacţionate pe pieţele de bursiere sunt grupate în trei mari categorii: instrumente 
primare, instrumente derivate și instrumente sintetice. Pentru a înţelege piaţa instrumentelor financiare este foarte important să se înţeleagă semnificaţia termenilor utilizaţi. 

a) Instrumentele primare sunt titlurile nou emise de utilizatorii de fonduri pentru mobilizarea capitalului pro-priu – numite și titluri de valoare sau de proprietate (acţiuni) și pentru atragerea capitalului de împrumut – numite și titluri de datorie (obligaţiuni) (Ioan Popa, 1995,  p. 32).  




