REZUMAT

Pornind de la multitudinea tendintelor actuale si complexitatea noilor
provocari de pe piata de capital, tratate pe larg in tezd, si in pofida conditiilor
extrem de vitregi care au stat in calea evolutiei sinuoase a pietei de capital din
Romania, putem concluziona ca piata de capital romaneasca are rolul ei bine definit
in cadrul bunei functionari a economiei nationale.

Optiunea pentru cercetarea si tratarea subiectului: ,Piata de capital in
Uniunea Europeand: tendinte si riscuri in contextul globalizarii”, efectuat sub
indrumare in cadrul scolii doctorale, a decurs dintr-o analizd indelungata a
transformarilor si schimbarilor pe piata de capital in urma aderdrii in Uniunea
Europeana si a crizei economice din ultimii ani, cu efecte directe asupra pietelor de
capital globale, implicit asupra pietei de capital romanesti. Transformarile politice la
nivel global au reprezentat la randul lor un pendul important in echilibrul pietelor de
capital. Intrarea Romaniei in Uniunea Europeand a fundamentat un cadru stabil
pentru piata de capital, cu premise promitatoare si noi perspective de dezvoltare,
dar cu decalaje considerabile fata de regiunea central-europeand. Reformele
legislative, puternicele influentele ale economiei informationale, criza financiara
globald au fost doar cateva dintre implicatiile procesului de globalizare asupra
eficientei si stabilitatii sistemului financiar, parafrazand: a influentelor fenomenului
de globalizare asupra pietelor de capital. Asadar, globalizarea a ajuns sa fie solutia
si problema pietelor de capital, generand dezbaterii si analize economice la nivel
mondial pe multiple sectiuni de cercetare: a cauzelor, a miscarilor unui volum
considerabil de fluxuri de capital, directia acestor fluxuri, a volatilitatii pietelor, a
natiunilor implicate si a celor prejudiciate, a beneficiilor, dar si a riscurilor actuale
derivate in urma acestor probleme. Caci noile tendinte, provocari si perspective au
atras dupa sine si schimbari ale ricurilor, sau noi tipuri de riscuri cu se confrunta
toti participantii de pe piata de capital, riscuri derivate atat din prisma adancirii
competitivitatii si a diversificarii continue a produselor si instrumentelor financiare,
cat si a comportamentului abuziv si a deficientelor legislative, a lacunelor regulatorii
atat la nivel macroeconomic, cat si la nivel microeconomic— in cazul nostru, piata de
capital din Romania.

Astfel, importanta demersului stiintific rezida din necesitatea dezvoltarii unui
statut de economie de piata de capital eficienta, cu reglementarile adaptate la
conditiile Uniunii Europene, adecvate la actualele conditii premergatoare crizei
economice, cu factorii de risc corespunzdtori noilor coordonate economice globale.

In acest context prezenta teza de doctorat semnaleza necesitatea dezvoltarii
unei piete de capital integrate, cu initiative legislative, deschisa la schimbarile
structurale impuse de provocarile globale actuale, in cadrul arhitecturii economice
mondiale actuale. Perspectivele pietei financiare romanesti prin liberalizarea
restrictiilor, transformarile tehnologiilor in ceea ce privesc informatiile, transferurile
online, mobilitatea fluxurilor de capital oportunizeaza accesul pietelor, reveland



mereu noi modalitdti de plasare a resurselor, si oferind posibilitatea in viitorul
apropiat de trecere a economiei de piatd functionale la o piata modernd si
integrata. Insa odata cu avantajele, integrarea accelerata intensifica riscurile,
precum si emiterea turbulentelor mondiale si a crizelor economico-financiare.

Prezenta teza imbind analiza conceptuald si metodologica cu sinteza analitica
privind fundamentele pietei de capital, institutionalizarea in Romania, cu o paraleld
intre legislatia pietei de capital nationale vs. piata europeand, globalizarea pietelor
de capital, cu influentele acestui proces asupra sistemului financiar din Romania,
implicatiile crizei finanicare actuale, o analiza SWOT a pietei de capital
contemporane din tara noastra, puternicele influente ale economiei informationale,
analiza riscurilor recente in activitatea finaciard, subiecte care intregesc imaginea
din ultimii ani a evolutiei pietei de capital din Romania.

Evolutile de pe piata de capital au determinat reconsiderarea bazelor
teoretice a normelor, regulamentelor si legislatiei actuale, luand in considerare noi
reforme pe piata de capital si noi metode de administrare a riscurilor in activitatile
participantilor pe aceasta piata. Identificarea si intelegerea noilor tipuri de riscuri,
necesitatea administrarii acestor riscuri in activitatile financiare ale participantilor- in
cazul nostru, a societatilor de intermediere financiara, a implementarii unui
management de risc viabil, reglementat si responsabil in ceea ce priveste
administrarea, revizuirea si raportarea riscurilor pe piata de capital au creat
conditiile in vederea realizdrii unei analize stiintifice, un fundament al cunoasterii
tendintelor si riscurilor actuale pe piata de capial si a unor actiunii eficiente in
vederea unei bune functionarii si administrari a acestor riscuri pe piata de capital
din Romania, au constituit determinantul realizarii prezentei teze.

Teza propune si concretizeaza o abordare mutidisciplinard, imbinand
aspectele teoretice si practice in ceea ce priveste piata de capital si buna
functionare a acesteia in climatul economic actual, identificand riscurile recente la
care sunt expusi participantii pe piata de capital, evidentiand modalitdtile de
administrare a acestor riscuri in societatile de servicii de intermediere finaciara-
concretizate, analizate si calculate in cazul SIF Oltenia SA. In tot itinerarul tezei s-a
practicat un limbaj simplu, cu explicatii pentru fiecare subiect abordat, cu materiale
bibliografice actuale, aspecte care sper sa merite atentia celor care vor studia
lucrarea, in mod deosebit pentru a gasi cele mai bune oportunitati pentru ca aceste
solutii in ceea ce privesc administrarea riscului actual sa fie puse in practica de
catre toti participantii pe piata de capital.

Aversiunea fata de risc, complexitatea si transformarile constante ale riscului
pe piata de capital, au contribuit la dezvoltarea obiectivului fundamental al tezei
de doctorat, si anume necesitatea implementarii managementul-ui riscului
in societatile de servicii de intermediere financiara.

In vederea atingerii obiectivului principal, s-au avut in vedere urmatoarele:

. Relevarea, structurarea si emiterea unor consideratii in ceea ce priveste
cadrul conceptual si metodologic al pietei de capital;

. Analiza diferentelor legilor si regulamentelor din cadrul legislativ european si
cel romanesc, evidentiand necesitatea instituirii unui corp unic de reglementare;



. Evaluarea constituirii si evolutiei pietei de capital din Romania, precum si o
analizd SWOT a stadiului actual in domeniu;

. Rolul burselor de valori in dezvoltarea economica, cat si cercetarea posibilelor
reforme ale sistemului bursier romanesc in urma consecintelor crizei economico-
financiare actuale;

. Evaluarea tendintelor economice mondiale prin prisma globalizarii;

. Analiza riscului curent pe piata de capital, cat si masurile luate in activitatea
financiara a societatilor de investitii financiare.

. Analiza riscului de portofoliu, singurul risc cu restrictii de detinere impuse de
CNVM, in cadrul structurii portofoliului SIF Oltenia SA in cursul anului 2012, prin
incadrarea categoriilor de active in limitele impuse de legislatie.

Organigrama prezentei teze de doctorat a fost structurata pe cinci capitole:
primul capitol este de factura teoretica si metodologica, capitolele II, III si IV sunt
de factura aplicativa si empirica, iar ultimul capitol cuprinde generalizari de ordin
teoretic despre riscurile in cadrul societdtilor de investitii financiare pe piata de
capital, cu studiu concret al riscului de portofoliu- singurul risc obligatoriu impus de
prevederile legale, in structura portofoliului SIF Oltenia in cursul anului 2012.

Primul capitol, ,,Cadrul conceptual si metodologic al pietei de capital”
debuteaza cu o incursiune in timp si spatiu in evolutia pietei de capital, relevand in
teoria si practica economica cele doua abordari conceptuale: cea anglo-saxona si
cea continental-europeanad. Ulterior, capitolul prezinta succesiv o sinteza a structurii
pietei de capital, a sistematizarii actuale, analizand structura de reglementare din
Romania in paralel cu cea europeand, cu diferentele si similitudinile specifice, cu
avantajele si dezavantajele corespondente, care deseori creeaza confuzie in randul
jucatorilor de pe piata de capital. La finele acestui capitol, am abordat o tema
destul de recentd, si anume a economiei informationale, a influentelor puternice pe
piata de capital prin revolutia industriei cu actiuni prin intermediul tranzactiilor
online, a platformelor de tranzactionare de pe internet accesibile oricand si oricui.
Principalele concluzii care reies din acest capitol sunt:

- literatura de specialitate romaneasca, cat si practica economica din Romania
au adoptat cu prevalenta conceptia clasica continental-europeana a pietei de
capital;

- structura de reglementare financiard s-a schimbat radical in ultimele doud
decenii, atat in privinta limitelor legale, cat si a celor geografice dintre pietele
de capital si valorile mobiliare, devenind tot mai globalizate. Realitatile
economice din ultima perioada au conturat fenomenul globalizarii, reliefand
interdependentele tot mai evidente dintre pietele financiare atat ale statele
dezvoltate, cét si a celor in curs de dezvoltare;

- principala problema a pietelor de capital europene o reprezinta diferenta
regulamentelor dintre statele in care se tranzactioneaza, impuse diferit de
guvernele nationale, si crednd confuzie in randul investitorilor. Din aceaste
motive, urmeaza a fi adoptate solutiile date de Uniunea Europeana pentru
constituirea unui corp unic de reglementare, care sa capaciteze si sa
stimuleze investitiile in pietele de capital europene;



- tehnologiile electronice noi sporesc posibilitatile prezente a pietelor de
capital, oferind participantilor pietei o informatie momentana, veridica despre
starea pietelor de capital in orice tara si fac posibild prelucrarea datelor rapid,
in concordanta cu tendintele noi de liberalizare a economiei. Prin urmare,
incolteste tendinta internationalizarii pietelor statelor industrial dezvoltate;

- In prezent investitorii pot cumpadra sau vinde actiuni, ziua sau noaptea, in
dependenta de locul unde se coteaza la un anumit moment — Tokyo, Londra,
New-York sau in altd regiune. Asadar, se poate sa ne asteptam, ca pietele ce
domind astazi sa se integreze pana intr-atat, ca isi vor pierde esenta lor
nationala.

Cel de-al doilea capitol, ,Aparitia si dezvoltarea pietei de capital din
Romania”, evidentiaza impactul pietei de capital asupra bunei functiondri si a
stimuldrii dezvoltarii economiei societatii romanesti, concentrandu-se pe
functionaliatea si institutionalizarea pietei de capital din Romania, pe schimbadrile
structurale si armonizarile mecanismelor economice din tara noastra cu cele din
Uniunea Europeana. O radiografie scurta a pietei de capital actuale, prin
evidentierea avantajelor si dezavantajelor, oportunitatilor de piata si amenintarilor
externe si interne prin metoda SWOT a pietei de capital din Romania, metoda
utilizatad in controlul planificarii si riscului, scoate in evidenta atat disfunctionalitatile,
cat si tendintele in organizarea pietei de capital din tara noastra. Efectele crizei
economice mondiale asupra pietei de capital europene s-au repercutat puternic si la
nive national. Concluzionand, putem afirma urmatoarele:

- piata de capital din Romania a reprezentat baza si catalizatorul procesului de
privatizare al economiei;

- noul cadru institutional, concomitent cu Legea 297/2004 confera pietei de capital
o0 structura actuala necesara dezvoltarii la nivel european;

- practic, piata strdind a influentat puternic trendul pietei romanesti nu numai in
perioada premergdtoare crizei, cand intrarile de capital determinau cresteri abrupte
ale actiunilor romanesti, dar si ulterior declansarii crizei, cand iesirile acestora de pe
piata romaneasca au pus presiuni negative atat asupra actiunilor, cat si a indicilor
de la BVB;

- disfunctionalitati in istoricul evolutiei pietei de capital din Romania: lipsa initiala de
culturd investitionalda, decalajele dintre procesul de privatizare in masa si aparitia
institutiilor necesare, decalajele dintre formarea pietei primare si secundare, si
decalajele dintre restructurarea la nivel bancar si organizarea pietei de capital,
dezinteresul al guvernului, necesitatea mai multor oferte publice;

- principalul constituent in evolutia actiunilor listate la Bursa de Valori Bucuresti
pentru urmatorii ani ramane totusi influenta factorilor externi.

Analizand, structurand si sitematizand aceste concluzii, am efectuat o analiza
SWOT a pietei de capital din Romania, evidentiand urmatoarele:

Punctele forte ale pietei de capital romanesti sunt reglementarile si
institutiile la standarde europene — fuzionarea BVB cu RASDAQ/BER, infiintarea
Depozitarului Central, crearea Fondului de Compensare a Investitorilor, cu o
legislatie armonizata cu Directivele Europene - si au oferit prilejul societatilor cotate



la bursa sa opereze pe pietele Uniunii Europene, fara a necesita alte autorizatii,
liberalizarea totala a contului de capital, mentinerea neschimbata a politicii de
comisioane, maturizarea pietei de capital, piata cu derivate dinamica, platforme de
tranzactionare online moderne, grad ridicat de transparentd, cotda mica de
impozitare de 16%.

Printre punctele slabe enumeram: dezechilibre la nivelul lichiditatii,
dimensiune redusa: numar mic de investitori, activitate insuficienta de finantare a
economiei prin emisiunea de actiuni si obligatiuni, instrumente neimplementate inca
(ex: short-selling-ul), situatia politica instabild, nivel redus de cultura investitionala,
rating de tara redus, dependenta economiei de infuziile de capital din strdinatate,
deprecierea perpetua a monedei nationale, neintregirea unei piete de capital unice,
prin fuzionarea BVB cu Bursa Monetar, Financiara si de Marfuri Sibiu, informatii
reduse oferite publicului larg, dependenta majorda a economiei romanesti in paralel
cu evolutia pietelor internationale.

Oportunitatile pe care le oferd piata de capital romaneasca constau in
accesul relativ usor pe piata in spatiul Uniunii Europene, contextul european care
favorizeaza investitiile oferind permisivitate ridicata pentru tranzactiile inter-
europene, subevaluarea companiilor cotate la bursa, drept consecinta a crizei
economice mondiale si favorizarea preludrii acestora, cat si programe de profil in
vederea instruirii tuturor participantilor pe piata de capital.

Printre amenintarile probabile in contextul actual al pietei de capital din
Romania, mentionam: perpetuarea consecintelor negative in urma crizei mondiale,
printre care si scaderea interesului investitorilor straini pe pietele emergente,
reducerea numarului de societati cotate la bursd, nivelul ridicat de fiscalitate,
nesiguranta legatda de impozitarea castigurilor de pe piata de capital, dar si
delistarea unor emitenti importanti.

In urma acestei analize SWOT, putem constata relativ usor ca piata de capital
din Romania incearca sa isi desavarseasca perioada de maturizare, atat prin prisma
reglementarilor si legislatiilor la nivel european, cat si a cadrul organizatoric apt sa
faca fata problemelor actuale. Din punct de vedere al caracterului emergent al tarii
noastre, carente incd evidente se fac simtite: capitalizarea scdzutd, gama de
produse limitata, numar redus de investitori care conduc la volume reduse de
tranzactionare, nivelul de volatilitate al preturilor crescut etc.

Efectele spectaculare ale crizei economice mondiale care au zguduit intreg
sectorul financiar global, cu consecinte imediate pe piata de capital din Romania, au
fost reliefate spre sfarsitul acestui capitol si prin prezentarea rapoartelor Bursei de
Valori Bucuresti din anii posteriori crizei. Rolul remarcabil pe care il ocupa bursele
de valori in mediul economic a produs un interes aparte in randul teoreticienilor si
practicienilor in ceea ce priveste studiul aprofundat al acestui sector al economiei,
precum si modul in care aceasta se poate desdvasi, adapta si raspandi in pofida
precaritatii economice determinate de actuala criza mondiala. In cel de-al treilea
capitol, ,Rolul bursei de valori pe piata de capital”, se evidentiaza si functiile
burselor de valori in actualitatea economica romaneascd, impreund cu marile



asteptari privind reformarea intregului sistem bursier. Sintetizdnd, putem sublinia
urmatoarele aspecte importante si curente:

- bursa de valori are obligatia de a intregi circuitul economic cu fondurile
financiare de pe piata de capital, pentru ca acestea sa finanteze la randul lor
societatile emitente, pentru o utilizare eficienta si productiva;

- bursa de valori reprezinta un barometru al vietii economico-financiare
romanesti, al starii actuale si al perspectivelor economiei, prin intermediul
evolutiei indicilor bursieri, care resimt toate evenimentele tranzitiei crizei
financiare si politice;

- adaptarea permanenta a tehnologiilor si platformelor online necesare pentru
tranzactionare, pentru a ramane in contact direct si in timp real cu celelalte
sisteme bursiere din lume;

- este necesara reformarea sectorului bursier, in vederea reducerii riscurilor si
0 mai buna previzionare a unor viitoare crize financiare, prin: construirea
unei infrastructurii pentru solutionarea crizelor, un regulament al pietei
bursiere si un regim legal care sa oblige participantii la respectarea legilor,
prin sisteme juridice si de reglementare care sa ofere acestora o mai buna
protectie, reformarea guvernantei corporative, regionalizarea pietelor
bursiere, caci pietele din anumite regiuni tind sa fie restranse si cu o
lichiditate scazutd, privatizare la scaré mare a intreprinderilor de stat,
consolidarea capacitatilor pentru supravegherea si gestionarea riscurilor,
construirea si mentinerea unei baze de date fiabile a pietei bursiere, dar si
promovarea stabilitatii economice si politice.

Cu toate acestea, putem remarca ca dezvoltarea rolul bursei de valori este
departe de apogeu, criza economica financiara globala demonstrand caracterul
emergent al pietei de capital din Romania, care necesita numeroase reforme,
bursa de valori necesitand o dezvoltare a cifrelor la toate nivelurile: mai multi
emitenti, mai multe oferte publice initiale, mai multe conturi de retail, mai multi
investitori, mai multi intermediari etc.

Cel de-al patrulea capitol, “Globalizarea pietelor de capital” debuteaza
cu principalele aspecte privind fenomenul de globalizare si tendintele economice
mondiale. Mapamondul economic actual a suferit transformari profunde, in urma
tranzitiilor politice, economice, sociale si culturale, problemele generale devenind
mai mult globale decat nationale. Interdependentele economice din sfera statelor
lumii prin eficientizarea alocarii si utilizarii capitalului au condus la o globalizare
obiectiva, implacabild, care necesitda un cadru de reglementare global, in vederea
armonizarii si eficientizarii pietelor de capital la nivelul Uniunii Europene, si mai ales
in gestionarea problemelor actuale si solutionarea litigillor si a disputelor
contemporane. Procesul de globalizare, pe langa avantajele inovatoare si dinamice
ale dezvoltarii, este asociat si efectelor nefavorabile, perturbatoare si
marginalizante datorita multitudinii si complexitatii de riscuri de pe pietele de
capital, cum ar fi:

- liberalizarea pietelor, colaborarea tot mai ampla la nivel international;



- accesul simplu pe pietele de capital mondiale optimizeaza alocarea capitalului
prin finantare externd, conducand la promovarea prosperitatii;

- progresul tehnologic care permite investitii si finantari din partea tuturor
participantilor de pe glob, intensificand si sporind eficacitatea pe pietele de
capital;

- progresul la nivel de management, dar si utilizarea in ansamblu a limbilor de
uz international;

- necesitatea globalizarii pietelor de capital emergente;

- disfuntionalitatile care pot interveni vor fi greu de controlat la scara globala,
existand posibilitatea extinderii in timp real a unor crize financiare viitoare;

- alte dezavantaje, precum: volatilitatea cursurilor pe pietele de capital
nationale- cu repercursiuni asupra riscului de tara, fluctuatii neasteptate ca
urmare a dezechilibrelor economiilor reale, predispozitia statelor dezvolate de
a utiliza politici competitive, cum ar fi manevrarea cursurilor de schimb,
provocand dezechilibre in balantele de plati externe ale statelor in curs de
dezvoltare etc.

Piata de capital este captivanta pentru toti participantii: emitentii sunt
preocupati de noile tehnici in procesele de investitii, investitorii sunt absorbiti de
strategile moderne de pe piata de capital, instututile de supraveghere
supravegheaza respectarea reglementarilor, administratorii de piete inoveaza
tehnici de tranzactionare, iar societatile de investitii financiare au rolul de a
diversifica acest domeniu prin acoperirea unei structuri ample si a unei game largi
de activitati. In fapt, trebuie urmarit acel tip de investitie care asigura un raport
optim intre investitie si risc, raport ajustat in functie de asteptarile, posibilitatile si
nu in ultimul rand aversiunea fata de risc a fiecarui investitor.

Riscul este un concept complex, multidimensional, care se manifesta in
diverse moduri. Riscul este omniprezent si include accidente pe piata de capital,
falimentul companiilor, devalorizari monetare, modificari ale perceptiei, a inflatiei si
a dobanzilor, si chiar schimbari majore in codul fiscal.

Sub aspect practic, tema abordata realizeaza o radiografie a riscurilor pe
piata de capital actualda din Romania, prin intermediul activitatii Societatii de
Investitii Financiare Oltenia, accentul fiind pus pe modul de administrare a
portofoliului de actiuni al societatii in scopul minimizdrii riscului pe piata de capital.
In cadrul acestui capitol se regasesc si aspectele teoretice si practice legate de
investitile pe care le pot efectua societatile de investitii financiare precum si
riscurile pe care le implica.

Deciziile de capital sunt decizile de management financiar ce presupun
emiterea, investirea vinderea de capital la un anumit moment, si repurtarea fluxului
de beneficii in viitor. Un aspect notabil asupra acestor decizii este reprezentat de
nivelul de risc. In realitatea actuala, exista investitii de capital fara nici un risc sau
investitii de capital cu risc mai scazut, dar care prezida castiguri limitate, dar si
investitii de capital cu risc crescut, dar care se prezida castiguri mai mari. Pentru a
intelege mai bine deciziile de investitii de capital in conditii de risc, in capitolul V,
“Administrarea riscului in activitatile societatilor de servicii de



intermediere financiara (Studiu de caz: SIF Oltenia SA Craiova)” am
analizat modul in care acestea pot fi integrate in teoria deciziilor manageriale
financiare. Anticipdrile societatilor de investitii financiare privind randamentele
viitoare, in conditii date de risc al investitiei, reprezinta criteriul fundamental al
mobilizarii si alocarii capitalului. Factorii determinanti mediului investitional sunt atat
de facturd endogend, cat si exogena, ciclici si structurali, acestia influentédnd sau
fiind influentati de piata bursiera. Studiul actual in cursul anului 2012 a analizat
structura portofoliului SIF Oltenia, prin incadrarea categoriilor de active in limitele
impuse de legislatie, si anume prin calculul riguros al riscului de portofoliu, singurul
risc impus juridic de catre CNVM tuturor societatilor de intermediere de servicii
financiare.

Din punct de vedere metodologic, in analiza riscului pe piata de capital, s-a
urmarit realizarea unei analize a faptelor si a fenomenelor in evolutia lor, aplicandu-
se metodologia longitudinala.

Astfel, dupd o analiza riguroasa a tuturor riscurilor in activitatea financiara a
SIF Craiova, Si expunerea reglementdrilor acestora in privinta riscurilor, am
identificat si delimitat toate riscurile si obligatiile societatii in privinta fiecarora:
riscului aferent mediului economic, riscurile controlabile si necontrolabile, riscurile
operationale, riscul de lichiditate, riscul de piata, riscul de credit, riscul aferent
impozitarii, riscul reputational, riscul de conformitate, riscul legal, riscul strategic si
riscul de portofoliu, cu responsabilitatile, instrumentele si mecanismele de control in
tratarea riscurilor, precum si revizuirea si raportarea acestora. Managementul
riscului este procesul prin care expunerile la risc sunt identificate, masurate si
controlate. Asadar, managementul riscului financiar a devenit un instrument
esential al supravietuirii tuturor activitatilor pe piata de capital.

Expunerile la riscurile financiare pot fi optimizate cu grija, astfel ca societatile
sa se poata concentra pe ce fac mai bine, si anume sa se descurce cu expunerea la
riscurile afacerii. Functia de baza a institutiilor financiare, in opozitie cu corporatiile
industriale, este de a se descurca cu riscurile financiare. Institutiile financiare
inteleg acum ca trebuie sa mdsoare sursele riscului ca preludiu pentru controlul
acestuia. Intelegand riscul inseamna ca managerii financiari pot sa planuiasca cu
sigurantd urmarile rezultatelor adverse si facand asta sunt mai bine pregatiti. Asa
pot oferi preturi mai bune pentru controlul riscului decat concurenta. Pentru a
atinge obiectivele, oricine trebuie sa-si asume anumite riscuri si evita altele. Piata
de capital, unul dintre cele mai profitabile vehicule de investitii ale timpurilor
noastre, are o varietate de riscuri, pe care investitorii ar trebui sa le recunoasca si
sa le inteleaga.

Subliniind aspectele teoretice si practice concretizate prin contributia
personald in studiul pietei de capital din Romania, consemnand si viitoarele
oportunitati de cercetare, mentionez urmatoarele:

- sunt necesare noi reforme de reglementare in vederea prevenirii unor
viitoare crize financiare;

- criza economica globala actuala, prin intermediul globalizarii, ar putea
constitui o oportunitate in vederea reproiectdrii structurilor, sistemelor si
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din cadrul tezei sunt menite sa contribuie la acest front;

- este necesard instaurarea de noi instrumente si operatiuni financiare, in
concordanta cu standardele europene;

- initierea unor facilitati fiscale in vederea atragerii de noi emitent;i;

- este necesard indsprirea sanctiunilor respondente actiunilor ilegale si
infractiunilor de pe piata de capital;

- este necesara si listarea de oferte publice, de pachete de actiuni de la
companiile importante din portofoliul statului;

- piata de capital din Romania se distinge fata de pietele statelor dezvoltate
printr-un nivel ridicat de risc, lichiditate redusa, transparenta scazuta,
volatilitate crescutd, astfel incat atragerea investitiilor de portofoliu
internationale este foarte modesta fata de oportunitatile actuale;

- este necesara dezvoltarea in viitor a unei educatii bursiere si investitionale
precoce, dar si cresterea nivelului de mediatizare a bursei de valori prin
intermediul mass-media, internet sau diverse publicatii de profil;

- progresul tehnologic permite investitii si finantdri din partea tuturor
participantilor de pe glob, intensificand si sporind eficacitatea pe pietele de
capital;

- odatd cu evolutia in timp a pietelor de capital, au luat nastere si noi tipuri de
riscuri ce trebuiesc identificate, masurate si controlate de catre
managementul riscului financiar;

- se face remarcat progresul la nivel de management al riscurilor;

- este necesara impunerea de noi metode de calcul in previzionarea riscurilor;

- datorita gobalizarii, disfuntionalitatile care pot interveni vor fi greu de
controlat la scara globald, existand posibilitatea extinderii in timp real a unor
crize financiare viitoare.

Piata de capital din Romania oglindeste cu succes, chiar in situatia datad,
imaginea economiei reale. Insa fara reforme structurale si legislative, si in mijlocul
unui cadru macroeconomic instabil, aceasta nu are mari posibilitati de relansare.

In contextul actual al incertitudinii si a noilor categorii de riscuri aparute
odata cu criza financiara si cu influentele puternice ale globalizarii tot mai intense
intre statele lumii, piata de capital din Romania are, cel putin pe termen scurt,
perspective descurajatoare. Pe termen lung insd, dacd volumele de tranzactionare
se vor optimiza, prin cresterea interesului jucatorilor pe piata de capital prin
introducerea de noi instrumente financiare, prin listarea de noi companii la bursa si
atragerea de fonduri straine, piata de capital din Romania poate castiga teren fertil
si fezabil in contextul european. Aceste oportunitati de dezvoltare pentru urmatorii
ani sunt totusi in stransa legdtura cu factorii externi, interdependente de evolutia
pietelor straine. Insa numai prin prisma compatibilizarii pietelor de capital la cote
macroeconomice, este posibila dezvoltarea eficacitatii sistemelor economice si
diminuarea decalajelor dintre state, precum si crearea de noi metode mai eficiente
in combaterea riscurilor actuale.



In final, adresez sincere multumiri tuturor celor care au parcurs sau vor citi
lucrarea in viitor, si isi vor aduce contributia cu observatii sau sugestii la
imbunatatirea versiunii pe care o recomand, in urma schimbarilor structurale si
legislative programate in viitorul apropiat pe piata de capital romaneasca.



