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Capitolul I
Modele de analizd a Bursei de Valori Bucuresti

Obiectivul acestui capitol constd in utilizarea
instrumentarului statistico — econometric existent in vederea
elaborarii unei analize complexe a evolutiei pietei de capital
romanesti, precum si identificarea unor modele econometrice
capabile s reflecte corelatia dintre principalii indicatori si, mai
ales, identificarea unor tendinte generale privind evolutia
ulterioara a acestora. In mod concret, este realizati o analizi a
caracteristicilor, a modalitatii efective de organizare, a
instrumentelor financiare utilizate si a activitétii desfasurate
de piata de capital din Romania in perioada 1999-2015. in
acest scop, sunt prezentate aspecte privind structura acesteia,
precum si valoarea si evolutia anuald a principalilor indicatori
inregistrati. Deoarece capitalizarea bursierd constituie unul
dintre cei mai importanti indicatori utilizati in caracterizarea
unei burse, prin aplicarea modelului econometric de regresie,
este studiata corelatia dintre aceasta si alti indicatori analizati.
In cadrul cercetirii, am urmirit demonstrarea insemnatitii
aplicarii modelelor statistico-econometrice in analiza pietei de
capital, insistdnd asupra oportunitatilor pe care un astfel de
sistem de indicatori le oferd pentru efectuarea de analize
complexe si pertinente. Pentru a demonstra, atit din punct de
vedere teoretic, cat si practic, utilitatea aplicarii unor modele
econometrice, am utilizat o serie de notiuni, indicatori si
modele specifice unor stiinte precum finantele, statistica si
econometria, realizdnd studii complexe asupra rezultatelor
activitatii Bursei de Valori Bucuresti inregistrate.
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1.1. Analiza evolutiei principalilor indicatori ai Bursei de
Valori Bucuresti

Principalul operator de piatd din Romania este Bursa de
Valori Bucuresti care este o bursa de talie medie in regiune si
al cérei rol acela de a furniza o piatd organizati pentru
tranzactionarea valorilor mobiliare, de a contribui la cresterea
lichiditatii valorilor mobiliare prin concentrarea in piatd a unui
volum cit mai mare de titluri financiare, de a contribui la
formarea unor preturi care si reflecte in mod corespunzator
relatia dintre cererea si oferta specifica pietei de capital si de a
disemina aceste preturi citre public.

In cadrul Bursei de Valori Bucuresti sunt tranzactionate
instrumente financiare din urmdtoarele categorii: titluri de
capital, titluri de credit, organisme de plasament colectiv,
produse structurate. In vederea admiterii pentru tranzactionare
pe piata reglementats, instrumentele financiare trebuie si
indeplineasca urmitoarele conditii:

o sa fie inregistrate la Autoritatea de Supraveghere

Financiar3;

e sa fie transferabile;

* sd fie emise in form3d dematerializati;

* sa platite integral si evidentiate prin inscriere de

cont;

* actiunile trebuie s3 fie din aceeasi clasi.

In vederea admiterii la tranzactionare, o companie
trebuie sa Indeplineascd o serie de conditii si anume: si fie o
societate organizatdi pe actuni; si aibi o capitalizare
anticipatd/capitaluri proprii de minimum 1 milion Euro; si aiba
un free-float de cel putin 25% (actiuni care nu sunt detinute de
companie sau de investitori strategici); si fi functionat in
ultimii 3 ani si s fi intocmit rapoarte financiare auditate pentru
ultimii 3 ani.
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Actiunile cotate la Bursa de Valori din Bucuresti sunt
structurate in patru clase, criteriile de clasificare bazdndu-se pe
valorile inregistrate de mai multi indicatori specifici. Pana in
anul 2014 inclusiv, clasele de actiuni erau structurate in
categoria I, categoria a Il-a, categoria a III si categoria
International, iar incepdnd cu anul 2015, structurarea se
realizeazd in categoriile Premium, Standard, Alte intl, Int’l.
Potrivit datelor publicate de Bursa de Valori Bucuresti,
structura celor 84 de actiuni cotate pe piata reglementatd este
urmatoarea: categoria Premium, 22 actiuni; Standard 60
actiuni; Int’l, 1 actiune; Alte Intl, 1 actiune). Ca si in anii
anterior, in anul 2015, domina actiunile din categoria Standard
(fosta categorie a Il-a), cu o pondere detinutd de 68,67%,
reprezentarea graficd a componentei pe tipuri de actiuni fiind
prezentatd in cele ce urmeaza:

Int’l
1.19%

|

|

Grafic nr. 1. Structura actiunilor in cadrul BVB in anul 2015
(reprezentare proprie)

Un aspect relevant care trebuie avut in vedere pentru
realizarea unei analize pertinente a pietei de capital din
Roménia este evolutia tranzactiilor cu actiuni incheiate prin
intermediul Bursei de Valori din Bucuresti pe piata
replementata.
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Tabel nr. 1. Indicatorii privind tranzactiile cu actiuni in cadrul
BVB in perioada 1999 — 2015
. Numir tranzactii Valoare tranzactii (EUR)
Anul Nu.mar. Valoare - Valoare *4
emisentl absoluta - absoluta Al
1999 127 415.045 - 84.067.124 -
2000 114 496.887 | 19.72 93.244.168 | 10.92
2001 65 357577 | 804 | 148544839 | <93
2002 65 689.184 92.74 222.426.577 49.74
2003 62 440.084 | 3614 | 268.641352 | o203
2004 60 644.839 | 46.53 598.072.158 | 122.63
2005 64 1.159.060 79.74 2.152.052.960 | 55983
2006 58 1.444.398 | 9467 | 2.801.708288 | 3019
2007 59 1544891 | o6 | 4152436338 | 4501
2008 68 1341.297 | 1318 | 1.895.443.665 | 5435
2009 69 1314526 | 00| 1.203.801.128 | 3649
2010 74 889.486 | 3733 | 1.338291.678 | 117
2011 79 900.114 | |19 | 2349.040.633 | 7553
2012 79 647.974 | 2g01 | 1674196583 | 573 |
2013 83 636405 | 79| 2543568507 | 5193 |
2014 83 787753 | 5378 | 2.930.761.698 | 1527 |
2015 84 685248 | 1301 | 1.981.066.772 | 3240

*Date preluate pe de site-ul Bursei de Valori Bucuresti (sistematizare proprie)
**Variatie fatd de anul precedent. Calcule proprii

Valoarea tranzactiilor efectuate la Bursa de Valori
Bucuresti a crescut semnificativ in perioada 2002 — 2007,
remarcindu-se, totodatd, o reducere a ritmului de crestere a
volumului tranzactiilor. Cea mai mare crestere a valorii
tranzactiilor fatd de perioada precedenti se constati in anul
2005, cu 259,83% fata de anul 2004. Anul 2008 consemneaza
cea mai mare scidere a valorii tranzactiilor efectuate fata de
anul precedent, scidere care s-a mentinut si pe parcursul anilor
ulteriori, cu o ugoara crestere in anul 2010. Anul 2011 aduce o
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crestere semnificativa a acestui indicator, situatie care, insd, nu
se mentine in anul 2012, acesta fiind marcat de o scidere a
activitatii pe bursele internationale, fenomen resimtit de
evolutiile in plan intern la nivel politic si macroeconomic,
inclusiv la Bursa de Valori Bucuresti. Din perioada supusa
analizei, in anul 2007, s-a inregistrat valoarea maxima
franzactionatd pe sectiunea actiuni, respectiv 4.152.436.338
Furo, nivel care nu a mai fost atins (nu macar apropiat) in
niciun an.
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Grafic nr. 2. Evolutia anuald a tranzactiilor cu actiuni in cadrul
BVB in perioada 1999 — 2015 (reprezentare proprie)

Pentru admiterea la tranzactionare a obligatiunilor,
(rebuie ca valoarea minima a emisiunii va fi echivalentul in
RON a sumei de 200.000 EUR. In situatia in care valoarea
emisiunii este sub acest prag, Autoritatea de Supraveghere
I'inanciard poate da o aprobare speciald, astfel incat emisiunea
sii fie admisa la tranzactionare. In anul 2015, obligatiunile
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emise de cele 81 de societiti, tranzactionate pe piata

reglementatd erau structurate in urmditoarele categorii:
obligatiuni corporative, titluri de stat, municipale si
International.

Tabel nr. 2. Indicatorii privind tranzactiile cu obligatiuni in
cadrul BVB in perioada 2001 — 2015

Lo Numir tranzactii Valoare (EUR)
Anul Rugicen Valoare 9 o
emitente s A% Valoare absolutd | A%
absoluta

2001 2 35 - 172,83 -
2002 4 10 100.00 238.704,88 | 1281.15
2003 10 39 290.00 4.556.257,57 | 1808.74
2004 22 1.116 2761.54 71.267.061,56 | 1464.16
2005 19 394 -64.70 35.256.683,18 | -50.53
2006 19 570 44.67 | 281.674.243,05 | 698.92
2007 22 268 -52.98 | 233.466.881,88 | -17.11
2008 50 552 105.97 62.336.966,18 | -73.30
2009 60 965 74.82 | 302.942.995,71 | 385.98
2010 55 543 -43.73 |  620.461.723,48 | 104.81
2011 60 248 -54.33 128.253.303,66 | -79.33
2012 68 409 64.92 | 321.080.675,60 | 150.35
2013 70 567 38.63 | 313.750.002,39 -2.28
2014 71 393 -30.69 | 216.150.159,04 | -31.11
2015 81 2.014 413.23 | 644.697.912,68 | 198.26

*Date preluate pe de site-ul Bursei de Valori Bucuresti (sistematizare proprie)
**Variatie fatd de anul precedent. Calcule proprii
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Grafic nr. 3. Evolutia anuald a tranzactiilor cu obligatiuni in cadrul
BVB in perioada 1999 — 2015 (reprezentare proprie)

In anul 2015, au fost admise la tranzactionare, pe piata
obligatiunilor a BVB, 10 instrumente noi, numarul tranzactiilor
cu acest tip de instrumente financiare fiind unul extrem de
consistent fatd de perioadele precedente. De altfel, dupd cum
aratd indicatorii analizati, anul 2015 reprezinta anul cu cea mai
mare performanta privind tranzactiile cu obligatiuni inregistratd
din istoria BVB.

Tabel nr. 3. Indicatorii privind tranzactiile cu produse
siructurate gi unitdati de fond in cadrul BVB in perioada 1999 — 2015

. Produse structurate + Unititi de fond .
Valoare (EUR) A% Valoare (EUR) A%
2008 - - 7.067.718,42 -
2009 - - 4.863.896,81 | -31.18
2010 10.695.332,20 - 5.361.056,49 10.22
2011 102.583.159,40 | 859.14 2.055.982,73 ] -61.65
2012 154.366.408,74 50.48 1.111.708,92 | -45.93
2013 120.425.946,65 | -21.99 1:703:193.800{ " 153.21
2014 51.287.129,47 | -57.41 2.523.996,25 48.19
015 90.667.896,33 76.78 1.737.588,94 | -31.16

*Date preluate pe de site-ul Bursei de Valori Bucuresti (sistematizare proprie)
**Variatie fata de anul precedent. Calcule proprii



