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Particularit��i ale evolu�iei variabilelor financiare 
 
R�zvan �tef�nescu 

Ramona Dumitriu 
 
Rezumat: Aceast� lucrare abordeaz� unele particularit��i ale evolu�iei variabilelor 
financiare precum: comportamentul pie�elor financiare în cursul bulelor sau crizelor, 
riscurile sistematice �i leg�turile dintre pie�ele financiare interna�ionale. Sunt prezenta�i, 
de asemenea, câ�iva factori cu influen�� semnificativ� asupra evolu�iei variabilelor 
financiare: specula�ia �i arbitrajul, a�tept�rile investitorilor �i efectele politicii monetare. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
Unele variabile financiare, în special cele asociate pie�elor financiare, sunt caracterizate 
prin evolu�ii cu mecanisme complexe. Vom aborda, în aceast� lucrare, câteva aspecte 
care le particularizeaz�: 

- opera�iunile specifice pie�elor financiare; 
- impactul politicii monetare; 
- rolul a�tept�rilor; 
- bulele pie�elor financiare; 
- evolu�ia variabilelor financiare în perioade de criz�; 
- leg�turile dintre pie�ele financiare; 
- riscurile sistematice asociate pie�elor de capital. 

Vom prezenta, de asemenea, perspectivele oferite de cele dou� mari teorii asupra  
evolu�iei pie�elor financiare: ipoteza pie�elor eficiente �i teoria comportamentului 
financiar. 
 

1. Impactul unor opera�iuni specifice pie�elor financiare 
 
În  acest capitol vom  aborda succint dou� tipuri de opera�iuni c�rora le poate fi atribuit�, 
în mare m�sur�, complexitatea pie�elor financiare: 

- opera�iuni speculative; 
- opera�iuni de arbitraj.  
 
1.1. Rolul opera�iunilor speculative 
 

Opera�iunile speculative, caracterizate prin asumarea deliberat� a riscului în scopul 
ob�inerii unui profit de pe urma varia�iei pre�urilor (speculatorii î�i propun s� cumpere cu 
pre�uri mici pentru a vinde ulterior cu pre�uri mari), reprezint� un subiect controversat al 
teoriilor economice. Teoria keynesian� a relevat unele efecte nocive ale activit��ii 
speculatorilor: evolu�ii ira�ionale �i imprevizibile, cel pu�in pe termen scurt, ale pre�urilor, 
instabilitatea semnificativ� a pie�elor etc. (Keynes, 1936; Mandelbrot, 1967; Zeeman, 
1974; Hirshleifer, 1977; Chiarella, 1992). În schimb, teoreticienii neoliberali au furnizat 
unele argumente în favoarea opera�iunilor speculative: lichiditatea pe care o confer� 
pie�elor, faptul c�, adeseori, aduc pre�urile activelor financiare subevaluate sau 
supraevaluate la  nivelurile reale etc. (Friedman, 1969; Johnson, 1969).  
Pe unele pie�e financiare, opera�iunile speculative de�in o pondere substan�ial� 
determinând, în mare m�sur�, evolu�ia pre�urilor. În cazul pie�elor valutare speculatorii 
ac�ioneaz� cump�rând monedele pe care le consider� subevaluate �i vânzându-le pe cele 
considerate supraevaluate. Uneori, aceste opera�iuni vin în contradic�ie cu obiectivul 
b�ncii centrale de a men�ine stabilitatea ratelor de schimb. În acest caz autoritatea 
monetar� poate interveni pe pia�a valutar� pentru a contracara efectele opera�iunilor 
speculative. Totu�i, nu întotdeauna banca central� reu�e�te s� înving� în lupta împotriva 
speculatorilor. La 16 septembrie 1992, atacurile speculative ini�iate de grupul de fonduri 
mutuale Quantum, administrat de George Soros, împotriva lirei sterline au provocat 
devalorizarea monedei britanice �i ie�irea acesteia din Mecanismul European al Ratelor 
de Schimb, un sistem monetar instituit de ��rile Comunit��ii Economice Europene (o 
precursoare a Uniunii Europene), în scopul stabilit��ii cursurilor valutare între monedele 



statelor membre. În zilele urm�toare, opera�iunile speculatorilor au provocat turbulen�e 
majore pe alte pie�e valutare europene, punând sub semnul întreb�rii viitorul Sistemului 
Monetar European. 
Pe pie�ele de capital speculatorii anticipeaz� evolu�iile pre�urilor prin diferite metode: 

- analiza tehnic�, prin care evolu�iile viitoare sunt prognozate pe baza valorilor din 
trecut; 

- analiza fundamental�, care presupune studiul unor indicatori financiari �i 
economici ai companiilor listate la burs� pentru a identifica activele  subevaluate 
sau supraevaluate; 

- utilizarea unor informa�ii cu caracter privat asupra companiilor listate la burs� 
(perspectiva fuziunii cu alte firme, ob�inerea unor comenzi, a unor concesiuni, 
introducerea unor noi produse etc.), care ar putea influen�a pre�ul ac�iunilor (totu�i, 
folosirea informa�iilor din interiorul companiilor poate înc�lca legisla�ia bursier�).    

Evident, opera�iunile speculative pot aduce, în func�ie de evolu�ia variabilelor financiare, 
câ�tiguri sau pierderi substan�iale. 
 
Exemplul 1.1. La 8 august 2016 pre�ul ac�iunilor SIF BANAT – CRI�ANA S.A. (SIF 1) 
reprezint� 1,5740 lei/ac�iune. Managerii unui fond mutual din str�in�tate au anticipat c�, 
în urm�toarea lun�, pre�ul acestor ac�iuni va cre�te substan�ial ajungând, la 8 septembrie 
2016, la nivelul de 1,6400 lei/ac�iune. Pentru a ob�ine un profit din aceast� evolu�ie, ei au 
hot�rât s� achizi�ioneze 2,5 milioane de ac�iuni pe care urmeaz� s� le revând� peste o 
lun�. Pentru a finan�a aceast� achizi�ie, fondul mutual va recurge la un credit în euro cu 
scaden�� de o lun�, pentru care va fi pl�tit� o dobând� calculat� în raport cu o rat� anual� 
de 2%/an. Evident, în aceast� tranzac�ie interna�ional�, intervin cursurile valutare din 
zilele achizi�iei �i revânz�rii ac�iunilor. În ziua achizi�iei cursul RON/EUR spot la 
vânzare (cursul la vedere cu care fondul poate cump�ra lei contra euro) reprezint� 4,4611 
RON/EUR, iar pentru ziua revânz�rii a fost estimat un curs RON/EUR spot la cump�rare 
(cursul la vedere cu care fondul poate cump�ra euro contra lei) de 4,3821 RON/EUR.  
Vom începe prin a determina cheltuielile aferente achizi�iei din 8 septembrie 2016 a 
ac�iunilor SIF 1 (pentru simplificare, au fost neglijate unele costuri ale tranzac�iei precum 
comisioanele pl�tite intermediarilor, costurile fiscale, cheltuielile logistice etc.). Pre�ul 
celor 2,5 milioane de ac�iuni reprezint�: 

5740,12500000× = 3935000 lei. 
Pentru a ob�ine aceast� sum� în lei, va trebui convertit� o sum� în euro reprezentând: 

=
4611,4

3935000
882069 euro. 

Fondul mutual va împrumuta aceast� sum�, trebuind s� pl�teasc�, peste o lun�, o dobând� 
ce reprezint�: 

=××
12

1

100

2
882069 1470 euro. 

Aceste cheltuieli pot fi considerate certe fiind calculate pe baza valorilor reale ale pre�ului 
ac�iunilor �i a cursului valutar la vânzare. În schimb, fluxurile monetare din ziua 
revânz�rii sunt marcate de incertitudine, fiind determinate pe baza valorilor anticipate de 
managerii fondului mutual asupra pre�ului ac�iunilor SIF 1 �i a cursului valutar la 
cump�rare. Vom considera, pentru început, c� previziunile asupra celor dou� variabile 



financiare se vor adeveri. La 8 septembrie 2016 firma va vinde cele 2,5 milioane de 
ac�iuni cu pre�ul estimat de 1,6400 lei/ac�iune, ob�inând: 

6400,12500000× = 4100000 lei 
Aceast� sum� va fi transformat� în euro la cursul valutar la cump�rare anticipat de 4,4382 
RON /EUR,  rezultând: 

=
4382,4

4100000
923798 euro. 

Profitul opera�iunii se ob�ine sc�zând din acest venit cheltuielile generate de achizi�ia 
ac�iunilor, inclusiv dobânda aferent� creditului: 

1470882069923798 −−  = 40258 euro. 
Vom lua în calcul �i o situa�ie în care anticip�rile managerilor fondului mutual se vor fi 
dovedit prea optimiste, presupunând c� pre�ul ac�iunilor SIF 1 din 8 septembrie 2016 
reprezint� 1,5730 lei/ac�iune, iar cursul valutar la cump�rare 4,5340 RON /EUR. În acest 
caz, suma ob�inut� din revânzarea ac�iunilor reprezint�: 

5730,12500000× = 3932500 lei. 
Prin convertirea acestei sume în euro la cursul de 4,5340 RON /EUR fondul mutual va 
ob�ine: 

=
5340,4

3932500
867336 euro 

iar rezultatul opera�iunii are valoarea: 
1470882069867336 −−  = - 16204 euro 

ceea ce indic� o pierdere pentru fondul mutual. 
Evident, poate fi luat� în considerare �i posibilitatea de acoperire a riscului valutar, de 
exemplu printr-o opera�iune la termen, ceea ce ar ad�uga unele costuri suplimentare. În 
plus, managerii fondului mutual pot revinde ac�iunile mai devreme, în condi�iile revizuirii 
prognozei asupra pre�ului acestora.  
 

1.2. Rolul opera�iunilor de arbitraj 
 
Opera�iunile de arbitraj presupun exploatarea diferen�elor de pre�uri cu care active 
financiare similare sunt tranzac�ionate de diferi�i operatori. În general, oportunit��ile de 
arbitraj pe o pia�� financiar� nu se men�in pentru mult timp, astfel încât fructificarea 
acestora este condi�ionat� de rapiditatea cu care arbitragi�tii ac�ioneaz�. Vom prezenta, în 
continuare, trei dintre formele de arbitraj utilizate frecvent în opera�iunile financiare: 
- arbitrajul valutar simplu; 
- arbitrajul valutar triunghiular; 
- arbitrajul asupra ratelor dobânzilor. 
 
1.2.1. Arbitrajul valutar simplu 
 
Un arbitraj valutar simplu este posibil atunci când cota�ia la vânzare a unui operator 
valutar este mai mic� decât cota�ia la cump�rare a unui alt operator valutar. Aceast� 
situa�ie poate fi exploatat� cump�rând valut� de la primul operator �i revânzând suma 
ob�inut� celui de-al doilea operator (Akram et al., 2008; Engel, 2013).   
 



Exemplul 1.2. La un moment dat, dou� case de schimb valutar, A �i B, afi�eaz� 
urm�toarele cota�ii ale cursului leu/euro (RON/EUR): 

- casa valutar� A: curs la cump�rare 4,3821 RON/EUR, curs la vânzare 4,4102 
RON/EUR; 
- casa valutar� B: curs la cump�rare 4,4176 RON/EUR, curs la vânzare 4,4811 
RON/EUR. 

O persoan� care dispune de o sum� de 50000 RON poate profita de aceast� oportunitate 
de arbitraj. Într-o prim� etap� va cump�ra euro de la primul operator ob�inând suma: 

5,11337
4102,4

50000
= EUR. 

Într-o a doua etap�, aceast� sum� va fi revândut� celui de-al doilea operator, rezultând: 
6,501064196,45,11337 =× RON. 

În acest mod, arbitragistul a câ�tigat într-un timp foarte scurt �i f�r� riscuri semnificative, 
106,6 RON. El va putea utiliza suma de 50106,6 RON într-un nou arbitraj simplu, iar 
opera�iunea poate fi reluat� pân� când oportunitatea de arbitraj va disp�rea ca urmare a 
modific�rii cota�iilor: 

- casa valutar� A, confruntat� cu cre�terea cererii de euro ar putea m�ri cota�iile; 
- casa valutar� B, confruntat� cu cre�terea ofertei de euro ar putea reduce cota�iile. 

 
1.2.2. Arbitrajul valutar triunghiular 
 
Un arbitraj valutar triunghiular angajeaz� cota�iile a trei monede afi�ate pe pie�e valutare 
din dou� ��ri diferite. Pentru prima pia�� este calculat� o cota�ie încruci�at� între dou� 
monede str�ine, pe baza ratelor de schimb ale acestora în raport cu moneda na�ional�. 
Rezultatul este comparat cu ratele de schimb afi�ate pe pie�ele valutare ale ��rilor celor 
dou� monede, o diferen�� semnificativ� indicând o oportunitate de arbitraj valutar 
triunghiular (Aiba et al., 2002; Akram et al., 2008; Fenn et al., 2009).  
 
Exemplul 1.3. Angaja�ii unei societ��i financiare studiaz� posibilit��ile de a utiliza suma 
de 5 milioane lei într-un arbitraj valutar triunghiular între trei monede: leul românesc 
(RON), leva bulg�reasc� (BGN) �i zlotul polonez (PLN). Pentru început, sunt ob�inute 
ratele de schimb de pe pia�a valutar� din România: 

- cursul leu/zlot: 1,0434 RON/PLN; 
- cursul leu/leva: 2,2570 RON/BGN. 

Rezult�, astfel, o cota�ie încruci�at� între leva �i zlot: 

1631,2
0434,1

2570,2
= PLN/BGN. 

Pe pia�a valutar� din Polonia este afi�at� cota�ia: 1 leva = 2,1533 zlo�i, ceea ce înseamn� 
c� acolo moneda bulgar� se vinde mai ieftin decât în România. Aceast� situa�ie indic� o 
oportunitate de arbitraj valutar triunghiular pe care societatea financiar�, care are la 
dispozi�ie 5 milioane RON inten�ioneaz� s� o exploateze (vom neglija, pentru 
simplificarea calculelor, costurile tranzac�iilor �i aspectele fiscale). Într-o prim� etap�, 
cele 5 milioane de lei vor fi utilizate pentru a cump�ra zlo�i pe pia�a valutar� din România 
rezultând: 



4792026
0434,1

5000000
= PLN. 

Cu aceast� sum� va cump�ra, într-o a doua etap�, leva pe pia�a valutar� din Polonia 
ob�inând: 

2225434
1533,2

4792026
= BGN. 

Aceast� sum� va fi vândut�, într-o a treia etap�, pe pia�a valutar� din România, 
ob�inându-se: 

50228042570,22225434 =× RON, 
cu 22804 RON mai mult decât suma ini�ial�. Tranzac�iile asociate acestui arbitraj pot fi 
reluate pân� când discrepan�a dintre cota�ia încruci�at� �i cursul zlot/leva de pe pia�a 
valutar� din Polonia se va atenua sub impactul unuia dintre procesele (sau ambelor): 

- sc�derea cota�iei încruci�ate ca urmare a deprecierii zlotului sau aprecierii levei pe 
pia�a valutar� din România; 
- cre�terea cursului zlot/leva pe pia�a valutar� din Polonia. 

 

1.2.3. Arbitrajul asupra ratelor dobânzilor 
 
Un arbitraj asupra ratelor dobânzilor presupune exploatarea diferen�ei dintre ratele de 
rentabilitate ale instrumentelor financiare (cel mai adesea sunt luate în considerare ratele 
dobânzilor, de unde vine �i denumirea acestui tip de arbitraj) din dou� ��ri diferite. 
Evident, rezultatele unei astfel de opera�iuni depind �i de rata de schimb dintre monedele 
celor dou� ��ri. În raport cu modul în care este abordat aspectul valutar, pot fi delimitate 
dou� variante de arbitraj: 

- arbitrajul acoperit asupra ratelor dobânzilor; 
- arbitrajul neacoperit asupra ratelor dobânzilor. 

 
Arbitrajul acoperit asupra ratelor dobânzilor este caracterizat prin acoperirea riscului 
valutar printr-o opera�iune la termen. În acest caz, oportunitatea de arbitraj este analizat� 
prin intermediul ecua�iei care exprim� starea de echilibru: 

)
12100

1()
12100

1(
Ti

S

FTi s

t

kt

tn
×+×≈×+

+

                                                      (1.1.) 

unde:  
- t este momentul demar�rii opera�iunii de plasament în cadrul arbitrajului; 
- t+k este momentul scaden�ei plasamentului; 
- T este perioada, exprimat� în luni, cuprins� între momentele t �i t+k; 
- in este rata de rentabilitate pentru un instrument financiar exprimat în moneda 
na�ional�; 
- St este rata de schimb la vedere (spot), în momentul t, între moneda na�ional� �i 
moneda str�in�; 

- kt

tF
+ este rata de schimb la termen (forward), în vigoare în momentul t, cu care 

poate fi cump�rat�, în momentul t+k, moneda str�in�;       
- is este rata de rentabilitate pentru un instrument financiar exprimat într-o moned� 
str�in�. 



O  diferen�� major� între cei doi termeni ai rela�iei (1.1) poate indica o oportunitate de 
arbitraj (pentru simplificare, sunt neglijate costurile tranzac�iilor �i aspectele fiscale): 

- atunci când )
12100

1()
12100

1(
Ti

S

FTi s

t

kt

tn
×+×>×+

+

oportunitatea de arbitraj 

poate fi exploatat� prin investi�ii în moneda na�ional�; 

- atunci când )
12100

1()
12100

1(
Ti

S

FTi s

t

kt

tn
×+×<×+

+

 oportunitatea de arbitraj 

poate fi exploatat� prin investi�ii în moned� str�in� (Froot & Thaler, 1990; Engel, 
2013). 

 
Exemplul 1.4. Managerii unei societ��i financiare din Fran�a decid asupra plasamentului 
f�r� risc a sumei de 6 milioane de euro într-un depozit bancar, în moneda na�ional� sau în 
cea a României, cu termen de trei luni cu rat� fix� a dobânzii �i încasarea dobânzii la 
scaden��. Pentru cele dou� variante au fost culese informa�ii asupra celor mai favorabile 
rate ale dobânzii: 

- 2,25%/an pentru un depozit în euro; 
- 3,50%/an pentru un depozit în lei. 

Managerii au ob�inut informa�ii �i despre cursul leu/euro: 
- cursul spot (la vedere)  din momentul analizei reprezint� 4,4421 RON/EUR; 
- cursul forward (la termen)  cu un termen de trei luni reprezint� 4,4424 RON/EUR. 

Introducând aceste date în ecua�ia de echilibru (evident, pentru societatea din Fran�a euro 
reprezint� moneda na�ional�, iar leul moneda str�in�) rezult�: 
 

)
12

3

100

25,2
1(

4421,4

4424,4
)

12

3

100

5,3
1( ×+×>×+  

 
ceea ce înseamn� c� rentabilitatea plasamentului în lei o dep��e�te pe cea în euro. Un 
plasament în lei demareaz� prin convertirea în lei a celor 6 milioane de euro, în ziua 
analizei, la cursul spot, ob�inându-se: 

266526004421,46000000 =× RON. 
Cu suma astfel rezultat� este constituit un depozit în lei cu termen de trei luni, pentru care 
s-a calculat dobânda: 

233210
12

3

100

5,3
26652600 =×× RON, 

astfel încât, la scaden��, se vor încasa: 
2688581023321026652600 =+ RON. 

Aceast� sum� va fi convertit� în euro, prin tranzac�ia la termen, rezultând: 

6052091
4424,4

26885810
= EUR, 

cu 52091 euro mai mult decât suma depus� ini�ial. 
În schimb, un depozit în euro cu termen de trei luni va aduce dobânda: 



33750
12

3

100

25,2
6000000 =×× EUR. 

Oportunitatea de arbitraj poate fi exercitat� pân� când, prin varia�ia ratelor dobânzilor sau 
a cursului valutar, discrepan�a dintre rentabilit��ile plasamentelor în cele dou� monede se 
va atenua. 
 
Arbitrajul neacoperit asupra ratelor dobânzilor presupune asumarea riscului valutar, 
ceea ce îi induce o anumit� natur� speculativ� (Meredith & Chinn, 1998; Chaboud & 
Wright, 2005). Rela�ia prin care se identific� discrepan�a dintre rentabilit��ile 
plasamentelor în cele dou� monede este asem�n�toare celei aplicat� pentru arbitrajul 
acoperit, cu diferen�a c� valoarea cursului la termen este înlocuit� cu previziunea 
arbitragistului asupra valorii cursului valutar la vedere din momentul scaden�ei 
instrumentelor financiare 

          )
12100

1(
)(

)
12100

1(
Ti

S

SETi s

t

kttn
×+×≈×+

+                                           (1.2.) 

unde )( ktt SE
+

este valoarea anticipat�, în momentul t, asupra valorii cursului valutar la 

vedere într-un moment viitor t+k. 
 

2. Impactul politicii monetare asupra evolu�iei variabilelor 

financiare 
 
Conducerea politicii monetare afecteaz� evolu�ia variabilelor financiare în diferite 
moduri. Canalele de transmisie de la instrumentele la obiectivele politicii monetare pot fi  
analizate prin intermediul unor variabile financiare. Cele mai importante instrumente de 
politic� monetar� sunt relativ simplu de transpus în variabile financiare: 

- opera�iunile de pia�� monetar� (open market), ce îmbrac� forma unor tranzac�ii 
între institu�iile de credit �i banca central� prin care aceasta din urm� poate 
influen�a lichiditatea sistemului bancar, cump�rând sau vânzând diferite categorii 
de titluri financiare; 

- facilit��i de credit �i de depozit oferite de banca central� pentru institu�iile de 
credit; 

- rezervele minime obligatorii pe care institu�iile de credit trebuie s� le p�streze în 
conturile b�ncii centrale; 

- interven�iile b�ncii centrale pe pia�a valutar�.  
Acestor instrumente le sunt asociate �i diferite rate ale dobânzilor (pentru opera�iunile 
active �i pasive de pia�� monetar�, pentru facilit��ile de credit �i de depozitare, pentru 
rezervele minime obligatorii etc.) care reprezint�, de asemenea, variabile financiare 
importante pentru analiza politicii monetare. 
Exist� �i unele instrumente a c�ror ac�iune este greu de cuantificat �i, implicit, dificil de 
transpus în variabile financiare (de exemplu, interven�ii de tip „moral suasion”).     
Efectele aplic�rii instrumentelor de politic� monetar� sunt urm�rite la diferite niveluri de 
influen��. La un prim nivel se afl� variabile financiare din categoria �intelor opera�ionale, 
ce pot fi influen�ate direct de instrumentele politicii monetare (ratele dobânzilor de pe 
pia�a interbancar�, rezervele bancare, cererea �i oferta de pe pia�a valutar� etc.). Nivelul 



urm�tor cuprinde variabilele financiare din categoria �intelor intermediare (diferitele 
agregate monetare, ratele dobânzilor practicate de b�nci, rata infla�iei, cursul valutar etc.) 
care sunt influen�ate de cele opera�ionale (Miller & Pulsinelli, 1985; Mishkin, 2007). La 
rândul lor, acestea î�i exercit� influen�a asupra principalelor obiective macroeconomice: 

- ocuparea for�ei de munc�; 
- stabilitatea pre�urilor; 
- cre�terea economic�; 
- îmbun�t��irea balan�ei comerciale. 

În ��rile cu pie�e financiare dezvoltate, stabilitatea acestora este inclus� în cadrul 
obiectivelor principale (sau al constrângerilor) asociate politicilor macroeconomice. 
Politica monetar� poate influen�a direct sau indirect pie�ele valutare �i de capital.  
Ratele de schimb de pe pia�a valutar� pot fi afectate de politica monetar� în diferite 
moduri. Interven�ia b�ncii centrale prin vânz�ri sau cump�r�ri de moned� str�in� poate fi 
mai mult sau mai pu�in consistent�, în func�ie de regimul de cursuri valutare adoptat 
(Calvo, 1999 ; Bacchetta & Van Wincoop, 2000). În plus, politica monetar� poate 
influen�a cursurile valutare prin intermediul arbitrajului asupra ratele dobânzilor. 
Cre�terea sau sc�derea acestora pot determina înt�rirea, respectiv, sl�birea monedei 
na�ionale în raport cu alte monede. 
În general, pie�ele de capital sunt sensibile la schimb�rile din politica monetar�, în special 
la cele care vizeaz� ratele dobânzilor �i cursurile valutare. Cre�terea ratelor dobânzilor 
poate genera sc�derea pre�urilor ac�iunilor prin diferite canale. Mul�i investitori arbitreaz� 
între câ�tigurile oferite de plasamentele în ac�iuni �i cele asociate diferitelor tipuri de 
depozite bancare, considerate, de regul�, mai pu�in riscante. Atunci când ratele 
dobânzilor bancare sunt majorate, este de a�teptat ca depozitele bancare s� devin� mai 
atractive pentru mul�i investitori, astfel încât cererea de ac�iuni de pe pia�a de capital va 
sc�dea. Un al doilea canal de influen�are deriv� din impactul ratelor dobânzilor asupra 
rentabilit��ii firmelor. Majorarea pre�ului creditului încetine�te, de regul�, cre�terea 
economic� diminuând profiturile �i, implicit, dividendele distribuite ac�ionarilor ceea ce 
reduce cererea pentru ac�iuni. Un al treilea canal este asociat resurselor financiare 
utilizate în investi�ii. Cum o mare parte a acestora sunt, în general, împrumutate, cre�terea 
ratelor dobânzilor poate reduce rentabilitatea plasamentelor. Evident, aceste mecanisme 
pot ac�iona �i în sens opus astfel încât diminuarea ratelor dobânzilor poate cauza cre�terea 
pre�urilor ac�iunilor (Miller & Pulsinelli, 1985; Laopodis, 2006; Mishkin, 2007). 
Rela�iile dintre pie�ele valutare �i cele de capital implic� mecanisme de complexe de 
interac�iune (Granger et al., 1998; Dimitrova, 2005 ; Mishkin, 2007). Pie�ele de capital 
reac�ioneaz�, de regul�, la evolu�iile cursurilor valutare. O depreciere substan�ial� a 
monedei na�ionale poate stârni îngrijorarea investitorilor cu privire la perspectivele 
pie�elor de capital. În schimb, stabilitatea ratelor de schimb sau o anumit� înt�rire a 
monedei na�ionale pot atrage investitorii. Evolu�ia cursurilor ac�iunilor influen�eaz� 
adeseori pia�a valutar�. O tendin�� ascendent� a pre�urilor de pe pie�ele de capital poate 
atrage investitori str�ini care, pentru a putea achizi�iona titluri financiare vor vinde 
moned� str�in� pe pia�a valutar� ceea ce va înt�ri moneda na�ional�. În schimb, declinul 
pre�urilor ac�iunilor poate descuraja investitorii str�ini care î�i vor vinde activele 
financiare de�inute convertind în valute sumele ob�inute.  
 

 



3. Rolul a�tept�rilor în evolu�ia variabilelor financiare 
 
3.1. Influen�a a�tept�rilor 
 
Comportamentul participan�ilor pe pie�ele financiare poate fi influen�at decisiv de 
a�tept�rile acestora asupra unor circumstan�e ce pot afecta evolu�iile viitoare ale 
pre�urilor (Keynes, 1936; Allen et al., 2006; Aggarwal et al., 2010). Mecanismele prin 
care ac�ioneaz� aceste a�tept�ri sunt variate �i, uneori, deosebit de complexe. De 
exemplu, anun�urile oficiale sau simplele zvonuri cu privire la rezultatele economico-
financiare ale firmelor cotate la burse au, de regul�, un impact major asupra pre�urilor 
ac�iunilor. Rezultatele favorabile ale unei firme pot induce investitorilor a�tept�ri 
optimiste asupra dividendelor care vor fi repartizate din profituri, sporind cererea pentru 
ac�iuni �i generând cre�terea pre�urilor acestora. În schimb, rezultatele nefavorabile pot 
cauza a�tept�ri pesimiste care diminueaz� cererea �i provoac� sc�derea pre�urilor. 
Informa�iile asupra unui poten�ial conflict militar pot favoriza a�tept�ri optimiste asupra 
performan�elor firmelor produc�toare de armament, în timp ce un anun� referitor la 
în�sprirea normelor de protec�ie a mediului poate crea a�tept�ri pesimiste cu privire la 
performan�elor firmelor din sectoarele poluante.  
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Figura 3.1. Evolu�ia cursului valutar lir� turceasc� – euro (TRY/EUR) în perioada 1 iulie 
– 10 august 2016 
Sursa datelor: https://www.ecb.europa.eu 



 
În noaptea de 15 spre 16 iulie 2016, o fac�iune a armatei turce a încercat r�sturnarea 
pre�edintelui Recep Tayyip Erdo�an �i a guvernului sprijinit de Partidul Justi�iei �i 
Dezvolt�rii. Tentativa de lovitur� de stat, chiar e�uat�, a transmis c�tre pie�ele financiare 
un semnal negativ cu privire la stabilitatea politic� a ��rii. Percep�iile negative au fost 
agravate de represiunea dur� care a urmat �i de declara�iile pre�edintelui Turciei care 
sugerau schimb�ri radicale în politica intern� �i extern�. În consecin��, lira turceasc� a 
suferit, în urm�toarele zile, deprecieri substan�iale (Figura 3.1)   
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Figura 3.2. Evolu�ia indicelui S&P 500 în perioada 14 – 21 Septembrie 2007 
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com 
 
Prognozele asupra performan�elor macroeconomice ale unei ��ri pot avea efecte 
complexe. Perspectiva unei cre�teri economice substan�iale induce, de regul�, a�tept�ri 
optimiste cu privire la profitabilitatea firmelor determinând cre�terea cererii pe pie�ele de 
capital. Dimpotriv�, previziunile asupra recesiunii pot genera a�tept�ri pesimiste asupra 
performan�elor firmelor cauzând diminuarea cererii pentru ac�iunile acestora. În anumite 
circumstan�e, a�tept�rile vizeaz� �i schimb�rile pe care performan�ele macroeconomice le 
pot aduce politicilor monetare sau fiscale. M�surile de stimulare a cre�terii economice 
materializate în diminuarea ratelor dobânzilor sau reducerea impozitelor sunt percepute 
drept stimulative pentru rentabilitatea investi�iilor în ac�iuni. În schimb, politicile 
antiinfla�ioniste, care presupun cre�terea ratelor dobânzilor sau sporirea impozitelor pot 
induce a�tept�ri pesimiste pentru evolu�ia pre�urilor ac�iunilor.  



 
Modul în care unele evenimente pot influen�a evolu�ia pie�elor financiare depinde �i de 
m�sura în care acestea erau a�teptate de investitori. La 18 septembrie 2007 Sistemul 
Rezervei Federale din SUA (Fed) a diminuat nivelul �int� pentru rata fondurilor federale. 
Anun�ul a surprins pl�cut investitorii care se a�teptau la men�inerea nivelului din trecut 
determinându-i s� cumpere ac�iuni (Labonte & Makinen, 2008; Thornton, 2012). În 
consecin��, pre�urile ac�iunilor cotate la Bursa din New York au crescut substan�ial 
(Figura 3.2). Reac�ii similare survin în cazul anun�urilor cu privire la performan�ele 
firmelor. De exemplu, o �tire cu privire la rezultatele financiare slabe, dar mai pu�in 
catastrofale decât cele a�teptate, poate revigora tendin�a pre�urilor ac�iunilor unei firme. 
În schimb, anun�ul unui profit semnificativ, dar mai redus fa�� de a�tept�rile investitorilor, 
poate cauza un declin al cursului ac�iunilor firmei. 
 
3.2. A�tept�ri adaptive �i ra�ionale 
 
În literatura de specialitate a fost realizat� distinc�ia între dou� tipuri de a�tept�ri: 
adaptive �i ra�ionale. 
A�tept�rile adaptive, formate pe baza valorilor din trecut ale unei variabile, sunt 
oarecum asem�n�toare prognozelor prin extrapolare (Routledge, 1999; Chow, 2011). 
Evident, în cazul unor schimb�ri de amploare, tendin�ele din trecut nu vor continua în 
viitor, ceea ce va duce la erori majore ale previziunilor. 
 
Exemplul 3.1. În perioada 7 – 18 iulie 2016 indicele Dow Jones Industrial Average 
(DJIA) a înregistrat valorile prezentate în Tabelul 3.1. Vom estima a�tept�rile adaptive 
considerând c� tendin�a poate fi asimilat� unui model multiplicativ.  
Indicele mediu al multiplic�rii reprezint�: 
 

0050104,1
88,17895

05,18533
18 =−  

 
Tabelul 3.1. Valori ale indicelui DJIA în perioada 7 – 18 iulie 2016 

Nr. zi DJIA 
1 7/7/2016 17895,88 
2 7/8/2016 18146,74 
3 7/11/2016 18226,93 
4 7/12/2016 18347,67 
5 7/13/2016 18372,12 
6 7/14/2016 18506,41 
7 7/15/2016 18516,55 
8 7/18/2016 18533,05 

 
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com 
 
Ajust�m valorile DJIA astfel: 

- pentru prima zi p�str�m valoarea efectiv�; 



- pentru fiecare din urm�toarele zile valoarea ajustat� se ob�ine înmul�ind cu 

indicele mediu valoarea din ziua precedent� (Tabelul 3.2). 

Extrapolând aceast� tendin�� vom ob�ine a�tept�rile adaptive pentru zilele urm�toare: 

- pentru 19 iulie 2016: 

=×= 0050104,105,18533 18625,91; 

- pentru 20 iulie 2016: 

=×= 0050104,191,18625  18719.23. 
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Figura 3.3. Valori efective �i ajustate ale indicelui DJIA în perioada 7 – 18 iulie 2016 

Sursa valorilor efective: https://finance.yahoo.com 

 

Tabelul 3.2. Ajustarea valorilor DJIA pe baza unui model multiplicativ 

zi DJIA efectiv DJIA ajustat 

7/7/2016 17895,88 17895,88 

7/8/2016 18146,74 17985,55 = 17895,88 x 1,0050104 

7/11/2016 18226,93 18075,66 = 17985,55 x 1,0050104 

7/12/2016 18347,67 18166,23 = 18075,66 x 1,0050104 

7/13/2016 18372,12 18257,25 = 18166,23 x 1,0050104 

7/14/2016 18506,41 18348,72 = 18257,25 x 1,0050104 

7/15/2016 18516,55 18440,66 = 18348,72 x 1,0050104 

7/18/2016 18533,05 18533,05 = 18440,66 x 1,0050104 

Sursa valorilor efective: https://finance.yahoo.com 



 

Totu�i, analizând situa�ia ex-post putem constata c� în aceste zile DJIA a înregistrat 
valori efective semnificativ mai mici fa�� de a�tept�rile adaptive determinate pe baza unui 
model multiplicativ: 

- pentru 19 iulie 2016: 18559.01; 
- pentru 20 iulie 2016: 18595.03 (Figura 3.3). 

 
A�tept�rile ra�ionale presupun utilizarea unor previziuni riguroase care folosesc toate 

informa�iile ce pot fi ob�inute (Muth, 1961). Previziunile pot fi revizuite pe m�sur� ce noi 

informa�ii devin disponibile. În practic�, valorile pentru opera�iunile la termen (forward) 
sunt privite adeseori drept estim�ri ale a�tept�rilor ra�ionale asupra valorilor viitoare ale 
cursurilor valutare sau ale pre�urilor ac�iunilor (Fama, 1984).  
În literatura de specialitate au fost exprimate �i unele critici asupra premisei a�tept�rilor 
ra�ionale de la care pornesc unele abord�ri ale pie�elor financiare. Adeseori, investitorii 
nu dispun de informa�ii relevante pentru previziunea pre�urilor sau consider� ob�inerea 
acestora drept prea costisitoare în raport cu poten�ialele beneficii (Allen et al, 2006; 
Bacchetta et al, 2009; Chow, 2011). 
 

4. Bule ale pie�elor financiare  
 
O bul� asociat� unui activ financiar are semnifica�ia unei cre�teri a pre�ului acestuia cu 
mult peste valoarea sa fundamental�. De fapt, valoarea fundamental� a unui activ 
financiar este o no�iune destul de controversat�, ceea ce induce o anumit� complexitate 
identific�rii bulelor de pe pie�ele financiare. Putem considera, de exemplu, c� valoarea 
fundamental� a ac�iunilor unei firme reflect� nivelul dividendelor la care pot spera 
investitorii, c� valoarea fundamental� a cursului valutar exprim� echilibrul rela�iilor 
economice cu exteriorul etc. (Blanchard & Watson, 1982; Bailey, 2005; Mishkin, 2007). 
Într-o anumit� m�sur�, conteaz� mai mult percep�iile investitorilor asupra valorilor 
fundamentale.  
În literatura de specialitate au fost formulate mai multe modele ce descriu formarea 
bulelor (baloanelor) pe pie�ele financiare (Diba & Grossman, 1988; Miller, 2002; Abreu 
& Brunnermeier, 2003; Goetzmann, 2015). În general, acestea debuteaz� printr-o cre�tere 
semnificativ� a pre�ului, care poate fi datorat� �i achizi�iilor investitorilor cu a�tept�ri 
ra�ionale (dac�, de exemplu, valoarea curent� a pre�ului se afl� în acel moment cu mult 
peste valoarea pe care investitorii o percep drept fundamental� ace�tia, contând pe 
cre�teri viitoare, vor cump�ra masiv provocând majorarea pre�ului). Evolu�ia ascendent� 
a cursului poate atrage aten�ia investitorilor cu a�tept�ri adaptive. Ace�tia, contând pe 
faptul c� majorarea pre�ului se va men�ine în viitor, încep s� cumpere masiv, ceea ce va 
aduce cursul la un nivel cu mult peste valoarea fundamental�. În aceast� faz�, este de 
presupus c� investitorii cu a�tept�ri ra�ionale sunt con�tien�i c� pre�ul este supraevaluat 
ceea ce va duce, în viitor, la sc�derea acestuia. Nu este îns� obligatoriu ca to�i s� treac� de 
la achizi�ii la vânz�ri. Unii dintre ace�tia, anticipând c� evolu�ia ascendent� se va men�ine 
în viitorul apropiat, vor continua s� cumpere sau, cel pu�in, vor r�mâne în expectativ�. 
Totu�i, cre�terea pre�ului cu mult peste valoarea fundamental� a activului financiar nu 
poate continua la nesfâr�it. Inevitabil, la un moment dat, investitorii cu a�tept�ri ra�ionale, 
care mizeaz� pe sc�derea cursului, î�i vor amplifica vânz�rile, ceea ce va cauza sc�derea 



pre�ului. Se intr� astfel într-o nou� faz�, de declin al cursului. Aceast� tendin�� 

descendent� îi determin� pe investitorii cu a�tept�ri adaptive s� vând� amplificând, astfel, 

sc�derea pre�ului. Uneori, faza de declin este declan�at� de un eveniment cu caracter 

neobi�nuit (falimente bancare, anun�uri cu privire la rezultate financiare sub a�tept�ri, 

cre�teri ale ratelor dobânzilor etc.). Din perspectiva vitezei cu care pre�ul scade în 

perioada de declin, poate fi realizat� o delimitare între „dezumflarea” bulei, caracterizat� 

prin reducerea treptat� a cursului, �i „spargerea” acesteia, care are semnifica�ia unei 

pr�bu�iri a pre�ului.  

Una dintre cele mai cunoscute bule ale pie�elor financiare este cea a cre�terii 

spectaculoase a cursurilor ac�iunilor a�a-numitelor companii dot.com (firme ce ofer� 

servicii specifice Internetului) care de�ineau o pondere substan�ial� pe pia�a NASDAQ 

din Statele Unite. În perioada 1997 – 2000, astfel de servicii au cunoscut o dezvoltare 
spectaculoas� stimul�nd a�tept�rile asupra unor dividende substan�iale �i, implicit, asupra 
cre�terii pre�urilor ac�iunilor. În aceste circumstan�e, valoarea indicelui NASDAQ s-a 
majorat continuu ajungând, în martie 2000, la un nivel de aproape 4 ori mai mare fa�� de 
cel din ianuarie 1997 (Figura 4.1).  
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Figura 4.1. Evolu�ia indicelui NASDAQ în perioada 1997 - 2000 

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com 

 

5. Evolu�ia variabilelor financiare în perioade de criz� 
 



Adeseori, în timpul crizelor, variabilele financiare cunosc evolu�ii, marcate de fluctua�ii 

abrupte, greu previzibile, ceea ce spore�te complexitatea analizei. În acest capitol vom 
aborda dou� tipuri de crize specifice pie�elor financiare: 

- crahurile bursiere; 
- crizele valutare. 

 
5.1. Crahurile bursiere 
 
Un crah al unei burse de valori este reprezentat de o sc�dere drastic� a pre�urilor titlurilor 
cotate. În mare m�sur�, acest fenomen are o dimensiune psihologic�, dat� de panica 
de�in�torilor activelor financiare care, a�teptându-se la pr�bu�irea pre�urilor, se precipit� 
s� le vând� amplificând astfel sc�derea pre�urilor. Uneori, astfel de tulbur�ri ale pie�elor 
de capital se extind asupra întregului sector financiar cauzând falimente bancare �i 
deprecierea sever� a monedei na�ionale. Consecin�ele se pot transmite �i la nivel 
macroeconomic cauzând instalarea recesiunii. Adeseori, crahurile bursiere au fost 
precedate de bule ale pie�elor de capital ale c�ror faze de declin au generat panic� printre 
investitori.  
Cel mai cunoscut crah bursier este cel care a survenit la 29 octombrie 1929 (ziua este 
cunoscut� drept Mar�ea Neagr�) la Bursa din New York dup� o lung� perioad� de 

cre�tere a cursurilor, stimulat� de aproape un deceniu de avânt al industriei din Statele 
Unite. �i în acest caz, a�tept�rile adaptive au fost considerate responsabile pentru nivelul 
ridicat al pre�urilor ac�iunilor, cu mult peste valorile lor fundamentale (Galbraith, 1954; 
Cecchetti & Karras, 1992). La 25 martie 1929, responsabili ai Fed au avertizat împotriva 
efectelor opera�iunilor speculative care determinaser� supraevaluarea pre�urilor ac�iunilor.  
Declara�iile au stârnit îngrijorare printre investitori, unii dintre ace�tia vânzându-�i 
titlurile de�inute ceea ce a provocat o sc�dere substan�ial� a cursurilor. Dup� câteva zile, 
anun�ul reprezentantului uneia dintre cele mai mari b�nci americane c� va sprijini prin 
credite investi�iile la burs� a revigorat a�tept�rile optimiste, iar cre�terea pre�urilor 
ac�iunilor a fost reluat�. Totu�i, optimismul astfel instaurat �i-a dovedit fragilitatea  la 18 
septembrie 1929, atunci când avertismentul lui Roger Babson, un expert financiar 
renumit, cu privire la iminen�a unui crah a provocat o nou� c�dere a cursurilor. A urmat o 
perioad� turbulent� urmat� de Joia Neagr� din 24 octombrie 1929 când cursurile au 
sc�zut cu peste 10%. O reuniune a reprezentan�ilor unor mari institu�ii bancare a adoptat 
un plan de stopare a panicii prin noi achizi�ii masive de ac�iuni. Aceste m�suri au generat 
o revenire temporar� a cre�terii cursurilor îns� la 28 octombrie 1929 (Lunea Neagr�) 
acestea au sc�zut în medie cu peste 12%. În ziua urm�toare, panica investitorilor nu a 
putut fi îndep�rtat� iar pre�urile au sc�zut, din nou, cu peste 11%. Crahul bursier a fost 
urmat, în lunile urm�toare, de �ocuri asupra sistemului financiar - bancar din Statele 
Unite generate de falimentele multora dintre b�ncile implicate în opera�iuni speculative. 
La pu�in timp, economia american� a cunoscut „Marea Depresiune” – cea mai 
devastatoare criz� a secolului XX, ale c�rei efecte s-au extins asupra ansamblului 
economiei mondiale. Chiar dac� m�sura în care crahul bursier a cauzat criza economiei 
Statelor Unite r�mâne un subiect controversat este aproape unanim recunoscut c� 
urm�rile acestei crize financiare au constituit cel pu�in un factor agravant al pr�bu�irii 
economice care i-a urmat.  



Un alt crah bursier major al secolului XX a survenit la 19 octombrie 1987 (o alt� zi 

neagr� de luni) atunci când pre�urile ac�iunilor cotate la Bursa din New York au sc�zut, în 
medie, cu peste 20% (Figura 5.1). În scurt timp, �ocul s-a transmis c�tre alte pie�e de 
capital interna�ionale.  
S-a considerat c� acest crah a reprezentat „spargerea” unei bule a pie�ei de capital. 
Pr�bu�irea cursurilor ac�iunilor a fost precedat� de o lung� perioad� de cre�tere 
accentuat� stimulat� de politica monetar� relaxat� practicat� de Fed. Totu�i, aceast� 
tendin�� ascendent� a alimentat percep�iile asupra supraevalu�rii pre�urilor ac�iunilor.   
O �tire cu privire la în�sprirea fiscalit��ii pentru câ�tigurile din investi�ii de portofoliu a  
stârnit anxietate printre investitori. În plus, zvonurile cu privire la cre�terea ratelor 
dobânzilor au agravat pesimismul pie�elor de capital.  
La primele semne de declin al pre�urilor ac�iunilor, investitorii importan�i au reac�ionat 
vânzând rapid titlurile de�inute, ceea ce a condus la pr�bu�irea Bursei din New York. 
Ulterior, aceste tranzac�ii au fost explicate prin utilizarea, de c�tre societ��ile de investi�ii, 
a unor programe informatice concepute s� faciliteze opera�iuni rapide atunci când se 
profilau pierderi. Aceste programe nu acopereau îns� toate evolu�iile posibile, astfel încât 
au furnizat reac�ii supradimensionate care au agravat declinul pre�urilor (Bernanke, 1990; 
Carlson, 2007).   
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Figura 5.1. Evolu�ia indicelui Dow Jones (DJIA) în perioada ianuarie – decembrie 1987 
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com 
 



La 24 august 2015 (din nou o zi neagr� de luni) indicele SSE Composite de la Bursa din 
Shanghai a sc�zut cu peste 8% stârnind îngrijorarea pie�elor financiare interna�ionale. În 
ziua urm�toare, cursurile ac�iunilor au pierdut, în medie, înc� 7% (Figura 5.2).  
�i în acest caz, pr�bu�irea pre�urilor ac�iunilor a urmat dup� o lung� perioad� de cre�tere, 
favorizat� de evolu�ia promi��toare a economiei Chinei. În acele timpuri guvernul chinez 
încuraja popula�ia s� investeasc� la burs� astfel încât, spre deosebire de alte ��ri, pia�a de 
capital era dominat� de investitori individuali.  
C�tre mijlocul anului 2015, informa�iile asupra încetinirii cre�terii economice au 
declan�at a�tept�ri pesimiste care au generat crahul din luna august. �i în acest caz, 
pr�bu�irea pre�urilor ac�iunilor a fost considerat� drept o „spargere” a unei bule a pie�ei 
de capital. 
Confruntat cu acest crah, guvernul chinez a reac�ionat implicându-se în moduri mai pu�in 
întâlnite în alte ��ri. Mass-media controlat� de stat a difuzat mesaje lini�titoare pentru 
popula�ie, în timp ce au fost arestate persoane considerate vinovate de r�spândirea unor 
zvonuri alarmiste asupra situa�iei bursei. Banca central� a redus ratele dobânzilor �i a 
oferit lichidit��i brokerilor pentru a investi pe pia�a de capital. Au fost modificate �i unele 
dintre reglement�rile sectorului financiar. 
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Figura 5.2. Evolu�ia indicelui SSE Composite în perioada ianuarie – decembrie 2015  
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com 
 
5.2. Crizele valutare 



 
O criz� valutar� se manifest� primordial prin devalorizarea accentuat� a monedei 
na�ionale. Astfel de situa�ii survin în special în ��rile în care b�ncile centrale încearc� 
men�inerea ratelor de schimb fixe, în ciuda unor dezechilibre nesustenabile ale balan�ei 
de pl��i: deficite majore ale contului curent, datorii externe în cre�tere etc. (Krugman et 
al., 1999; Fontaine, 2005). Persisten�a acestor dezechilibre atrage aten�ia speculatorilor 
ale c�ror atacuri au reu�it adeseori s� înfrâng� rezisten�a b�ncilor centrale (Corsetti et al., 
2004). 
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Figura 5.3. Evolu�ia cursului valutar baht thailandez – dolar SUA (THB/USD) în 
perioada mai – iulie 1997 
Sursa datelor: http://www.federalreserve.gov 
 
Una dintre cele mai cunoscute crize valutare este cea survenit� în 1997 în unele ��ri din 
Asia de Sud – Est. În anii ’80 ai secolului XX economiile acestora se dovediser� foarte 
competitive, exportând masiv substan�iale pe pie�ele occidentale. Totu�i, la jum�tatea 
anilor ’90, competitivitatea le-a fost afectat� de concuren�a din partea Chinei �i de 
înt�rirea dolarului SUA (monedele multor ��ri din aceast� regiune care erau legate de 
dolarul SUA prin cursuri fixe s-au înt�rit odat� cu acesta), ceea ce a generat deficite 
considerabile ale contului curent (Corsetti et al., 1998; Carlson, 2007). În consecin��, 
monedele din regiune au devenit vulnerabile pentru atacurile speculatorilor din perioada 
mai - iulie 1997. Prima victim� a speculatorilor a fost moneda na�ional� a Thailandei, 
bahtul. Dup� aproape o lun� de rezisten��, autorit��ile thailandeze au fost obligate s� 
accepte flota�ia liber� a cursului ceea ce a generat, spre sfâr�itul lunii iulie, o devalorizare 



accentuat� (Figura 5.3). Dup� pu�in timp, atacurile speculatorilor au cauzat pr�bu�irea 
altor dou� monede din regiune: rupia indonezian� �i won-ul sud-coreean. Ale ��ri din 
regiune au resim�it, de asemenea, turbulen�ele pie�elor valutare. Criza valutar� a afectat �i 
alte sectoare financiare: s-au produs falimente bancare �i crahuri bursiere. În plus, unele 
��ri din regiune au intrat în recesiune (în Indonezia, dificult��ile economiei na�ionale au 
provocat c�derea regimului Suharto).   
Consecin�ele crizei au fost resim�ite �i în afara regiunii Asiei de Sud – Est. Declinul 
economic din zon� a redus pe plan mondial cererea de petrol �i materii prime (��rile Asiei 
de Sud – Est erau mari consumatoare) afectând ��rile exportatoare. În lunile care au urmat 
crizei, devalorizarea monedelor ��rilor afectate le-a ieftinit acestora exporturile, ceea ce a 
dezavantajat unii concuren�i pe pie�ele externe, precum Japonia. Declinul pre�urilor 
petrolului �i a unor materii prime a agravat problemele economice ale Rusiei. La 17 
august 1998, guvernul rus a anun�at o devalorizare sever� a rublei, restructurarea for�at� a 
datoriei publice interne �i un moratoriu de 90 de zile asupra ramburs�rii datoriei externe. 
Acest eveniment a adus într-o situa�ie delicat� unele societ��i de investi�ii care 
cump�raser� titluri financiare asociate datoriei externe a Rusiei. În septembrie 1998, 
Long-Term Capital Management, unul dintre cele mai mari fonduri mutuale din lume, a 
avut dificult��i serioase în a-�i onora obliga�iile ca urmare a unor pierderi substan�iale, 
dintre care o mare parte fuseser� cauzate de criza din Rusia. Apreciind c� falimentul 
acestui fond mutual ar putea declan�a panic� pe pie�ele financiare din SUA, ramura din 
New York a Fed a intervenit cu un plan de finan�are la care au participat institu�ii 
financiar – bancare importante americane �i str�ine. 
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Figura 5.4.  Evolu�ia cursului valutar  rubl� – euro (RUB/EUR) în perioada martie 2014 
– martie 2015. 
Sursa datelor: https://www.ecb.europa.eu 
 
O alt� criz� valutar� cu consecin�e de amploare a fost cea asociat� devaloriz�rii rublei din 
perioada 2014 – 2015. În cursul anului 2014 sc�derea  accentuat� a pre�ului petrolului a 
afectat substan�ial exporturile Rusiei. Peste efectele acesteia s-au suprapus, începând din 
februarie 2014, consecin�ele sanc�iunilor economice impuse Rusiei pentru anexarea 
Crimeeii. În ciuda unei rezerve valutare considerabile, banca central� nu a putut 
împiedica, spre sfâr�itul anului 2014, o devalorizare sever� a rublei (Figura 5.4). 
Turbulen�ele pie�ei valutare din Rusia au afectat semnificativ �i monedele unor ��ri din 
fostul spa�iu sovietic, printre care �i Republica Moldova.     

 

6. Leg�turi între pie�ele financiare interna�ionale 
 
În ultimele decenii, în contextul fenomenului globaliz�rii financiare, leg�turile dintre 
pie�ele financiare interna�ionale s-au intensificat, proces cunoscut sub numele de 
integrare financiar� (Kaminsky & Schmukler, 2003; Lane & Milesi-Ferretti, 2003; 
Schmukler, 2004). 
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Figura 6.1. Valorile lunare de închidere ale indicilor DAX �i CAC 40 în perioada 

ianuarie 2007 – iulie 2016 



Sursa datelor: https://finance.yahoo.com 
 
Eliminarea progresiv� a restric�iilor asupra circula�iei capitalurilor interna�ionale a 
facilitat investi�iile interna�ionale. În fostele ��ri comuniste au fost înfiin�ate pie�e valutare 
�i de capital care au atras investitorii str�ini, prin posibilitatea unor câ�tiguri care le 
dep��eau uneori cu mult pe cele din ��rile cu tradi�ie în economia de pia�� (profiturilor 
substan�iale le erau îns� asociate �i riscuri pe m�sur�). Adoptarea monedei euro în multe 
din ��rile Uniunii Europene a redus semnificativ costul tranzac�iilor, eliminând riscul 
valutar din investi�iile interna�ionale. Dezvoltarea tehnologiilor informa�ionale a crescut 
substan�ial viteza de desf��urare a opera�iunilor pe pie�ele financiare (Dorodnykh, 2013).  
Integrarea financiar� a f�cut ca într-o �ar�, în special într-o �ar� dezvoltat�, evolu�iile 
pie�ei de capital �i a pie�ei valutare s� fie influen�ate semnificativ de situa�ia pie�elor 
financiare din alte ��ri. A�tept�rile investitorilor faciliteaz� reac�iile rapide ale unei pie�e 
fa�� de schimb�rile din alt� pia��. În Figura 6.1 sunt prezentate valorile lunare de 
închidere ale indicilor DAX, de la Bursa din Frankfurt,  �i CAC 40, de la Bursa din Paris, 
care au avut tendin�e apropiate în perioada ianuarie 2007 – iulie 2016. În schimb, unele 
dintre pie�ele financiare mai pu�in dezvoltate pot ac�iona independent fa�� de cele 
dezvoltate (Bekaert & Harvey, 2000). 
Un efect, mai pu�in dorit, al integr�rii financiare este reprezentat de fenomenul 
contagiunii financiare, manifestat prin r�spândirea turbulen�elor de pe pie�e financiare din 
��ri diferite (Bordo & Murshid, 2000; Kodres  & Pritsker, 2002). Transmiterea crizei de 
pe pie�ele financiare din Asia de Sud – Est c�tre pie�e de capital �i valutare din întreaga 
lume în anii 1997 �i 1998, cunoscut� �i sub denumirea de „Gripa asiatic�” a relevat 
vulnerabilit��ile sistemului financiar mondial fa�� de acest fenomen. Dup� un deceniu, 
criza financiar� din anii 2007 �i 2008 declan�at� în Statele Unite s-a deplasat, cu diferite 
viteze, c�tre pie�e din numeroase ��ri (Adrian & Shin, 2008; Ozkan & Unsal, 2012). 
Mecanismele de transmitere a turbulen�elor sunt variate, implicând a�tept�rile 
investitorilor, rela�iile comerciale dintre ��rile afectate etc. (Forbes & Rigobon, 2002; 
Claessens & Forbes, 2004). 
 

7. Riscuri sistematice �i nesistematice asociate pie�elor de 

capital 
 
Evolu�iile pre�urilor ac�iunilor cotate pe o pia�� de capital sunt afectate de o multitudine 
de factori dintre care unii influen�eaz� în mod similar cele mai multe sau chiar toate 

cursurile. Varia�ia ratelor dobânzilor sau instabilitatea social – politic� afecteaz�, de 
regul�, cursurile tuturor ac�iunilor. Exist� îns� �i factori care influen�eaz� doar anumite 
segmente ale pie�ei de capital sau pre�ul unei singure ac�iuni: performan�ele financiare ale 
companiei, greve etc. (Markowitz, 1952; Fama, 1965; Gopikrishnan et al., 2000; Fama & 
French, 2004). Starea economiei na�ionale afecteaz� în mod similar cea mai mare parte a 
pre�urilor ac�iunilor cotate pe o pia�� de capital. În perioade de expansiune economic� se 
produce o majorare a veniturilor disponibile ceea ce, prin stimularea consumului, va 
genera o cre�tere a profiturilor firmelor �i a dividendelor distribuite c�tre ac�ionari. În 
consecin��, va cre�te cererea pentru ac�iuni astfel încât pre�urile acestora vor urma o 
tendin�� ascendent�. Acela�i mecanism, ac�ionând într-un sens opus, va conduce, în 
perioade de recesiune, la declinul cursurilor pe pie�ele de capital. Exist� îns� �i excep�ii 



de la aceast� regul�. Companiile care realizeaz� produse ieftine pot fi imune la recesiune 
sau chiar favorizate de aceasta, întrucât sc�derea veniturilor disponibile poate orienta 
consumatorii de la produsele scumpe la cele mai pu�in costisitoare.    
Factorii comuni de influen�� se reflect� prin leg�turile dintre evolu�ia general� a unei 
pie�e de capital, care poate fi reflectat� prin valorile unui indice bursier, �i evolu�iile 
cursurilor ac�iunilor cotate pe acea pia��. În Figura 7.1. sunt reprezentate valorile lunare 
de închidere ale indicelui Dow Jones Industrial Average (DJIA), reprezentativ pentru 
Bursa din New York �i ale pre�urilor ac�iunilor Bank of America Corporation (BAC), 
cotate la aceea�i burs�, în perioada ianuarie 2007 – iulie 2016. Pe ansamblu, cele dou� 
variabile financiare au urmat, în aceast� perioad�, evolu�ii cu tendin�e similare. 
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Figura 7.1. Valorile lunare de închidere ale indicelui Dow Jones Industrial Average 

(DJIA) �i ale pre�urilor ac�iunilor Bank of America Corporation (BAC) în perioada 

ianuarie 2007 – iulie 2016 

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com 

 

Din perspectiva amenin��rilor asociate investi�iilor pe o pia�� de capital pot fi delimitate 

dou� categorii de riscuri: 

- riscul sistematic (numit �i risc de pia��), care reflect� impactul factorilor comuni 

de influen�� asupra ansamblului pie�ei de capital; 

- riscul nesistematic (numit �i risc individual), care exprim� impactul unor factori 

specifici de influen�� asupra pre�ului unei ac�iuni. 

Spre deosebire de riscul sistematic, cel nesistematic poate fi controlat, cel pu�in în parte, 

prin opera�iuni de diversificare. În principiu, acestea presupun constituirea unor portofolii 



de active financiare ale c�ror pre�uri evolueaz� în sensuri diferite sub ac�iunea factorilor 

specifici de influen�� (Markowitz, 1952; Fama, 1965).  

 

Exemplul 7.1. Managerii unei societ��i financiare decid asupra investi�iilor de portofoliu 

pentru urm�toarele patru luni. A fost alocat� o sum� de 800 mii lei pentru achizi�ia 

ac�iunilor a dou� companii, A �i B, ale c�ror pre�uri, în momentul deciziei, reprezint�: 

- pentru compania A: 8 lei/ac�iune; 

- pentru compania A: 10 lei/ac�iune. 

A fost realizat� o prognoz� asupra pre�urilor ac�iunilor celor dou� companii în raport cu 

trei st�ri posibile ale economiei na�ionale: recesiune, stabilitate �i expansiune (Tabelul 

7.1). Vom determina, în raport cu cele trei st�ri, rezultatele pentru trei variante de 

investi�ii: 

a. investi�ie exclusiv� în ac�iunile companiei A; 

b. investi�ie exclusiv� în ac�iunile companiei B; 

c. constituirea unui portofoliu cu ponderi egale pentru ac�iunile celor dou� companii 

(ac�iuni în valoare de câte 400 mii lei pentru fiecare companie). 

 

Tabelul 7.1. Pre�uri prognozate pentru ac�iunile companiilor A �i B 

                                                                                        - lei/ac�iune - 

                      St�ri ale naturii 

Ac�iuni 

Recesiune Stabilitate Expansiune 

Compania A 4 10 16 

Compani B 17 10 8 

 

a. Investi�ii în ac�iunile companiei A 
 
Cu suma disponibil� de 800 mii lei vor fi cump�rate: 

100000
8

800000
= ac�iuni. 

Pentru cele trei st�ri ale naturii rezult� urm�toarele rezultate: 
- pentru starea de recesiune: 

4000008000004100000 −=−× lei; 
- pentru starea de stabilitate: 

20000080000010100000 =−× lei; 
- pentru starea de expansiune: 

80000080000016100000 =−× lei. 
 
b. Investi�ii în ac�iunile companiei B 
 
Cu suma de 800 mii lei vor fi achizi�ionate: 

80000
10

800000
= ac�iuni. 

Pentru cele trei st�ri ale naturii se ob�in rezultatele: 
- pentru starea de recesiune: 

5600008000001780000 =−× lei; 
- pentru starea de stabilitate: 



08000001080000 =−× lei; 
- pentru starea de expansiune: 

160000800000880000 −=−× lei. 
 
c. Constituirea unui portofoliu de ac�iuni 
 
Suma disponibil� de 800 mii lei va fi împ�r�it� în dou� jum�t��i alocate achizi�iei 

ac�iunilor celor dou� companii: 

- pentru compania A: 

50000
8

400000
= ac�iuni 

- pentru compania B: 

40000
10

400000
= ac�iuni 

Pentru cele trei st�ri ale naturii rezult� urm�toarele rezultate: 

- pentru starea de recesiune: 

800008000001740000450000 =−×+× lei; 

- pentru starea de stabilitate: 

10000080000010400001050000 =−×+× lei; 

- pentru starea de expansiune: 

3200008000008400001650000 =−×+× lei. 

 

Pe baza pre�urilor prognozate se poate anticipa c� investi�ia în ac�iunile companiei A 

genereaz� profituri în st�rile de stabilitate �i expansiune dar o pierdere în starea de 

recesiune. Achizi�ia în ac�iunile companiei B, care reac�ioneaz� într-un sens opus fa�� de 

situa�ia economiei na�ionale, se soldeaz� cu profit în starea de recesiune, un rezultat nul 

în starea de stabilitate �i o pierdere în starea de expansiune. În schimb, constituirea unui 
portofoliu din ac�iunile cele dou� companii ar asigura câ�tiguri pentru toate cele trei st�ri 
ale economiei na�ionale.  
Trebuie men�ionat c�, în practic�, analiza eficien�ei investi�iilor în portofolii de ac�iuni se 
realizeaz�, de regul�, prin calcule probabilistice care nu fac îns� obiectul acestui capitol.  
Una dintre cele mai mari dificult��i ale opera�iunilor de diversificare const� în 
identificarea ac�iunilor care evolueaz� în sensuri inverse în cazul producerii 
evenimentelor aferente riscurilor nesistematice. 
Opera�iunile de diversificare pot fi realizate �i prin intermediul unor portofolii 
interna�ionale constituite din titluri financiare din ��ri diferite. Totu�i, �i în acest caz, 
identificarea unor active financiare ale c�ror pre�uri s� evolueze în sensuri opuse poate fi 
foarte dificil�. Sunt preferate, de regul�, combina�ii între titluri din pie�e financiare 
dezvoltate �i din cele mai pu�in dezvoltate între care leg�turile pot fi mai pu�in intense. 
 

8. Evolu�ia variabilelor financiare din perspectiva Ipotezei 

Pie�elor Eficiente �i a Teoriei Comportamentului Financiar 
 



În cadrul abord�rilor teoretice asupra pie�elor financiare se deta�eaz� dou� curente 
oarecum opuse: Ipoteza Pie�elor Eficiente �i Teoria Comportamentului Financiar. Fiecare 
dintre acestea ofer� o viziune proprie asupra evolu�iei variabilelor financiare. 
 
8.1. Perspectiva Ipotezei Pie�elor Eficiente asupra evolu�iei variabilelor 

financiare 
 
O pia�� considerat� eficient� este una în care pre�urile dintr-un anumit moment reflect� 
toat� informa�ia disponibil� la acel moment, ajustându-se rapid odat� cu sosirea unor noi 
informa�ii (Samuelson, 1965; Fama, 1970; Fama, 1991; Malkiel, 2003).  
Pe pie�ele financiare, informa�ia disponibil� are un rol determinant, prin formarea 
a�tept�rilor, în evolu�ia pre�urilor. Dac�, la un moment t1, investitorii de�in asupra unui 

activ financiar un set de informa�ii
1t

θ  atunci a�tept�rile lor pentru valoarea pre�ului 

activului la un moment viitor tn, ( 1ˆ t

tn
y ) reprezint�: 

)/(ˆ
1

1
tt

t

t nn
yEy θ=                                                                  (8.1.) 

unde )/(
1ttn

yE θ  reprezint� valoarea prognozat� pentru variabila y în momentul tn 

realizat� pe baza unui set de informa�ii 
1t

θ disponibile în momentul t1 al prognozei. 

S� presupunem c� la un moment t2, ulterior lui t1,  apar noi informa�ii asupra activului 

financiar astfel încât, în func�ie de noul set de informa�ii
2tθ , se vor forma noi a�tept�ri 

( 2ˆ t

tn
y ) care reprezint�: 

)/(ˆ
2

2
tt

t

t nn
yEy θ=                                                                  (8.2.) 

Ipoteza Pie�elor Eficiente consider� c� pre�urile formate pe pie�ele financiare se ajusteaz� 
practic instantaneu la apari�ia unor noi informa�ii relevante (Jensen, 1978; Fama, 1998; 
Timmermann & Granger, 2004). De exemplu, noi informa�ii ce prezint� o situa�ie a unui 
activ mai bun� decât cea perceput� anterior vor induce investitorilor senza�ia c� activul 
este subevaluat iar pre�ul va cre�te semnificativ. Ca urmare, activul va fi achizi�ionat, 
ceea ce îi va cre�te pre�ul pân� la un nivel la care nu va mai fi considerat subevaluat. 
Acela�i mecanism poate ac�iona �i într-un sens opus, atunci când apar informa�ii care 
prezint� o situa�ie a unui activ nefavorabil� fa�� de cea perceput� anterior, astfel încât 
investitorii vor avea senza�ia c� pre�ul activului, inferior valorii sale fundamentale, 
urmeaz� s� scad�. Aceasta va declan�a vânz�ri care vor înceta doar când activul nu va 
mai fi considerat supraevaluat.  
Dac� noile informa�ii sunt încorporate instantaneu în pre�urile activelor financiare atunci, 
în opinia adep�ilor Ipotezei Pie�elor Eficiente, acestea nu pot r�mâne la niveluri 
subevaluate sau supraevaluate decât pentru foarte pu�in timp. Din aceea�i perspectiv�, nu 
produc schimb�ri semnificative decât informa�iile cu caracter nea�teptat (de exemplu, 
anun�ul intr�rii în recesiune când investitorii se a�teptau la o continuare a expansiunii), 
ceea ce imprim� evolu�iei pie�elor financiare un caracter aleatoriu, imposibil de anticipat. 
În consecin��, indiferent de metodele folosite (analiz� tehnic�, analiz� fundamental�, 
utilizarea unor informa�ii cu caracter privat) investitorii „nu pot învinge pia�a” (altfel 
spus, pot ob�ine o rentabilitate mai mare decât cea medie a pie�ei doar accidental �i 
asumându-�i riscuri pe m�sur�). În plus, pentru partizanii Ipotezei Pie�elor Eficiente, 



recurgerea la serviciile anali�tilor financiari pentru deciziile de investi�ii ar fi inutil� 
(Malkiel, 2003). 
Au fost definite trei forme ale eficien�ei pie�elor financiare: 

- forma slab�, conform c�reia este imposibil de anticipat evolu�ia viitoare a 
pre�urilor pe baza valorilor acestora din trecut; 

- forma semi – puternic�, din perspectiva c�reia pre�urile reflect� toate informa�iile 
cu caracter public disponibile (valorile precedente ale pre�urilor, informa�ii 
con�inute în bilan�urile contabile ale firmelor etc.); 

- forma puternic�, în conformitate cu care pre�urile reflect� toate informa�iile cu 

caracter public �i privat.  

Pe lâng� numero�ii adep�i, Ipoteza Pie�elor Eficiente are �i numero�i critici care au vizat 

în special principiul imposibilit��ii de anticipare a evolu�iei pre�urilor activelor financiare 

prin care s� poat� fi ob�inut� o profitabilitate mai mare decât cea medie a pie�ei. Au fost 

relevate unele a�a-numite „anomalii financiare” care se refer� la caracteristici ale 

evolu�iei pie�elor financiare, a c�ror cunoa�tere poate oferi posibilitatea ob�inerii unor 

rentabilit��i superioare mediei pie�elor: 

- cre�terile mari ale pre�urilor unor ac�iuni în perioada imediat ulterioar� list�rii 

companiilor la burs�; 

- reac�iile pie�elor financiare fa�� de �ocurile cauzate de informa�ii  noi, în timpul 

c�rora pre�urile pot cre�te sau sc�dea spectaculos; 

- anomaliile calendaristice, materializate în diferite forme ale sezonalit��ii pie�elor 

financiare (în anumite perioade pre�urile cresc sau scad cu ritmuri mai mari decât 

media) etc. (Ball, 1978; Grossman & Stiglitz, 1980; Lakonishok & Smidt, 1988; 

Ziemba, 1993; Barberis & Thaler, 2003; Smith, 2015).  

 

8.2. Perspectiva Teoriei Comportamentului Financiar asupra evolu�iei 

variabilelor financiare 
 

Teoria Comportamentului Financiar se concentreaz� asupra relev�rii unor aspecte ale 

psihologiei investitorilor care le pot influen�a deciziile. În cadrul acestei teorii au fost 
explicate, dintr-o perspectiv� psihologic�, unele aspecte ale anomaliilor financiare: 

- reac�iile supradimensionate sau subdimensionate ale pre�urilor pie�elor financiare 
fa�� de �ocuri; 

- „spiritul de vacan��” al investitorilor etc. (Barberis & Thaler, 2003; Hirshleifer, 
2014).  

Din perspectiva efectelor asupra pre�urilor, �ocurile de pe pie�ele financiare pot fi 
împ�r�ite în dou� categorii: 

- �ocuri pozitive, care se manifest� prin cre�terea accentuat� a pre�urilor; 
- �ocuri negative, caracterizate prin sc�derea semnificativ� a pre�urilor. 

Investitorii pot reac�iona în diferite moduri la apari�ia unui �oc. O reac�ie 
supradimensionat� presupune asimilarea brusc� a informa�iei �i un comportament 
precipitat al investitorilor, care va urca pre�urile cu mult peste nivelul de echilibru. În 
zilele urm�toare pre�ul se echilibreaz� printr-o evolu�ie descendent�, în cazul unui �oc 
pozitiv, sau ascendent�, în cazul unui �oc negativ (Bondt, & Thaler, 1985; Barberis et al., 
1998; Daniel et al., 1998). Astfel de situa�ii pot fi exploatate prin strategii de investi�ii de 
tip contrarian, care presupun vânzarea titlurilor dup� un �oc pozitiv (deoarece urmeaz� 



sc�derea pre�urilor) �i achizi�ia titlurilor dup� un �oc negativ (deoarece urmeaz� cre�terea 
pre�urilor). 
O reac�ie subdimensionat� presupune o asimilare incomplet� a informa�iei în timpul 

�ocului, astfel încât pre�ul va continua, în zilele urm�toare, s� evolueze în acela�i sens: un 

�oc pozitiv este urmat de alte cre�teri, iar dup� un �oc negativ vor surveni alte sc�deri 

(Jegadeesh & Titman, 1993; Daniel et al., 1998; Hong & Stein, 1999). O astfel de situa�ie 

poate fi fructificat� printr-o strategie de investi�ii de tip momentum, care const� în 

achizi�ia titlurilor dup� un �oc pozitiv (deoarece urmeaz� cre�terea pre�urilor) �i în  

vânzarea activelor dup� un �oc negativ (deoarece urmeaz� sc�derea pre�urilor). 

Spiritul de vacan��, de care pot fi anima�i investitorii în anumite perioade ale anului, 

poate determina o diminuare a înclina�iei acestora pentru achizi�ia de titluri financiare, 

ceea ce poate cauza un declin al pie�elor financiare. În raport cu perioadele asociate 
acestei dispozi�ii au fost definite câteva anomalii calendaristice: 

- efectul Halloween, numit �i efectul „Sell in May and go away”, care se refer� la 
faptul c�, în cursul unui an, rentabilitatea pie�elor de capital este mai mare în 
perioada Noiembrie – Aprilie decât în perioada Mai – Octombrie; 

- efectul School – Out,  care se refer� la un declin al rentabilit��ii pie�elor de capital 
în perioadele de vacan�� �colar� (se presupune c� investitorii vor pleca în vacan�e 
împreun� cu copiii); 

- efectul Gone Fishin’, care descrie un declin al rentabilit��ii pie�elor de capital în 
lunile de var� (Bouman & Jacobsen, 2002; Coakley et al., 2007; Hong & Yu, 
2009). 
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