BULELE SPECULATIVE

3.1 Prezentarea conceptului de bule speculative

         Bulele speculative sunt considerate stări temporare ale pieţei rezultate în urma unor cereri excesive pe piaţă concomitent cu o creştere nefondată a nivelului preţurilor din piaţă.Intuind un trend crescător al preţurilor , investitorii creează o presiune masivă de cumpărare cu scopul de a participa la profitabilitatea pieţei.De regulă aceste bule sunt urmate de vânzări şi mai rapide în momentul în care preţurile încep să decadă.

          În general o bulă speculativă se dezvoltă încet , îndreptându-se gradual către punctul culminant de-a lungul unei perioade de câţiva ani. După ce bula speculativă a atins punctul culminant preţurile încep să scadă iar investitorii cuprinşi de panică exercită presiuni masive de vânzare ceea ce duce la o cădere şi mai accelerată a preţurilor din piaţă.În ceea ce priveşte bursele de valori analiştii financiari consideră că bursa se află într-o bulă în momentul în care cursurile bursiere afectează economia mai mult decât economia afectează cursurile bursiere.Aceasta poate fi considerată o caracteristică comună a tuturor bulelor din istorie.

         Bulele speculative reprezintă un tip de fenomen investiţional care demonstrează fragilitatea psihologiei investitorilor.Investitorii îşi pun speranţe aşa de mari în cursurile bursiere încât acestea depaşesc orice reflecţie raţională a valorii reale a valorilor mobiliare respective.Devreme ce bulele nu au nici un fel de substanţă, la un moment dat acestea se „sparg” iar banii investiţi în aceste acţiuni se disipă în vânt.

         Un crah bursier reprezintă o cădere semnificativă a valorii totale a pieţei bursiere atribuită „spargerii” unei bule speculative.Se creează astfel situaţia în care investitorii încearcă să părăsească piaţa , suportând în acelaşi timp pierderi masive.În încercarea de a evita pierderi şi mai mari investitorii încearcă să transmită valorile mobiliare către ceilalţi investitori.Această panică ce cuprinde investitorii contribuie la decăderea bursei care în final se prăbuşeşte şi îi afectează pe toţi.De regulă crahurile bursiere au fost urmate de depresiune economică.Legătura dintre o bulă speculativă şi crahul bursier este similară cu legătura dintre nori şi ploaie.La fel cum pot exista nori fără ploaie dar nu poate exista ploaie fără nori , bulele sunt considerate a fi cauza iar crahurile bursiere efectul bulelor.

        Este important să se facă distincţia dintre un crah şi o corecţie bursieră.Corecţia bursieră poate fi considerată calea prin care piaţa domoleşte investitorii prea entuziaşti.Ca o regulă generală o corecţie bursieră nu ar trebui să depaşească  o pierdere mai mare de 20% din valoarea pieţei.Surprinzător însă unele crahuri au fost etichetate ca fiind corecţii incluzând aici crahul american din anul 1987.O corecţie nu ar trebui să fie considerată ca atare până în momentul în care căderea abruptă a cursurilor se opreşte într-o perioadă de timp rezonabilă.

         3.2 Teorii referitoare la bulele speculative şi teste ale existenţei lor

          Valoarea fundamentală sau intrinsecă a unei acţiuni poate fi considerată ca fiind valoarea prezentă a cash-flow-urilor viitoare.Diferenţa dintre valoarea actuală a unei acţiuni şi valoarea intrinsecă este numită bulă speculativă.Bulele speculative au caracteristica specială de a fi deviaţii persistente, sistematice şi crescătoare a cursurilor acţiunilor de la valoarea fundamentală.Bulele speculative sunt generate atunci când investitorii includ aşteptări ale preţurilor viitoare în strategia lor.În prezenţa bulelor speculative profiturile aşteptate vor conduce la o creştere a cererii şi implicit la o abatere a preţurilor acţiunilor de la valoarea intrinsecă.Deşi investitorii observă că preţurile bursiere sunt supraevaluate nu sunt dispuşi să îşi închidă poziţiile deoarece sunt convinşi că trendul crescător îşi va continua direcţia.Date din 1987 arată ca înainte de crah , 70% din investitorii privaţi şi 85% din cei instituţionali ştiau că piaţa era supraevaluată însă nu şi-au lichidat deţinerile.

          Există o serie de teste care au fost dezvoltate pentru a indica prezenţa bulelor speculative , fiind clasificate ca fiind fie teste indirecte fie teste directe ale prezenţei bulelor speculative.Testele indirecte ce includ teste ale volatilităţii excesive , teste ale legăturii de lungă durată dintre seriile de preţuri şi dividende sunt de regulă teste ce încearcă să demonstreze absenţa bulelor şi validitatea valorii prezente a acţiunilor.Aşadar testele indirecte nu furnizează decât o opinie cu privire la bulele speculative şi nu o dovadă concreta.Testele directe analizează prezenţa unor forme specifice de bule prin identificarea acelor comportamente specifice existenţei bulelor speculative.

        Multe teste sunt bazate pe comparaţia dintre evoluţia cursurilor bursiere şi valoarea intrinsecă sau preţul care ar fi putut fi justificat prin valoarea reală a companiei respective.Problemele impuse de utilizarea acestor teste sunt legate însă de metoda de construcţie a seriei de preţuri fundamentale.

       O metodă simplistă constă în crearea unui indice al dividendelor care să aibă o valoare egală cu 100 la începutul perioadei luate în calcul iar ulterior să crească periodic cu procentul corespunzător dividendelor acordate.Evoluţia indicelui FTA-All Share împreună cu evoluţia indicelui dividende construit conform metodei de mai sus, pe baza datelor din perioada 1965-1999, sunt prezentate în graficul de mai jos:
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      Este evidend că indicele a deviat substanţial de la valoarea fundamentală în anii 1968, 1972-1973 , în anul 1987 şi din nou la sfârşitul anilor 90.Toate acestea au fost urmate de modificări semnificative ale valorii pieţei.Metoda poate fi pusă sub semnul întrebarii având în vedere reducerea numărului de companii ce au acordat dividende în cadrul perioadei analizate însă numeroase alte studii alternative au condus la acelaşi rezultat.

       Deşi numeroasele teste demostrează prezenţa bulelor speculative pe pieţele financiare rezultatele acestor teste sunt strâns corelate cu modul de abordare al testării, perioada luată în calcul sau modul de calcul al valorii intriseci.În acelaşi timp majoritatea cercetărilor făcute pe această temă au rămas mai mult în sfera literaturii economice teoretice şi mai puţin utilizate activ de către practicieni pentru a determina momentul optim de a intra sau a părăsi piaţa.

3.3 Psihologia investiţională şi efectele negative ale acesteia

     De multe ori economia înregistrează scăderi bruşte din cauze variate cum ar fi instabilitatea politică sau economică, dezastre naturale,război, etc.Toate acestea nu pot fi controlate de investitorul individual.
Cu toate acestea turbulenţele de pe pieţele financiare sunt adesea legate de psihologia investitorilor.În numeroase rânduri pierderile înregistrate de investitori pe pieţele bursiere îşi găsesc cauza în deciziile subiective şi influenţate pe care le iau aceştia.Una din erorile comune făcute de investitorii de pretutindeni este legată de faptul că deciziile investiţionale ale acestora sunt rodul aşa numitei „mentalităti de grup”, în conformitate cu deciziile celorlalţi.Dependenţa de ceilalţi în ceea ce priveşte investiţiile reprezintă de multe ori motivul pentru care apar probleme pe piaţa bursieră.Astfel de multe ori investitorii încetează să mai investească conform unei strategii proprii bazate pe elemente concrete şi exacte, şi preferă să urmeze calea impusă de ceilalţi investitori. Conform finanţelor comportamentale
 cu cât un investitor ştie mai puţin cu atât este mai uşor ca acesta să fie afectat de „mentalitatea de grup”.Cu cât sunt mai ignoranţi investitorii cu atât intră mai repede în panică creându-se astfel premisele unor adevărate prabuşiri bursiere.

             Putem distinge două acţiuni provocate de „mentalitatea de grup”:

          -panic buying : moment în care investitorii observă creşterea preţului unei acţiuni şi fără să mai aştepte cumpără şi ei acţiunea respectivă în speranţa obţinerii unor profituri însemnate.Aceştia uită să mai studieze „dosarul”
 companiei respective şi îşi ghidează strategia conform cu parerea generală a celorlalţi investitori.Capcana în care cad aceşti investitori se rezumă însăşi la ideea că în măsura în care o investiţie pare a fi prea profitabilă pentru a fi adevărat, probabil aşa şi este.

         -panic selling : corespunde momentului în care bula speculativă care a produs creşterea nefondată a pieţei se „sparge” iar investitorii încearcă să îşi diminueze pe cât posibil pierderile prin vânzarea acţiunilor deţinute.Presiunea de vâzare a acţiunilor nu face decât să conducă la prăbuşirea bursei.

            Deşi este strict necesară,analiza oportunităţilor de investiţie nu poate pune investitorul la adăpost de riscurile inerente acesteia.Companiile implicate în scandaluri sau cele care şi-au „cosmetizat” situaţiile financiare pot dezamăgi şi cel mai prudent investitor.Chiar dacă o companie este corectă faţă de investitor ,un posibil scandal în care este implicată nu face decât să scadă preţul acţiunii respective la bursă.

       3.4 Crahuri bursiere celebre

     Există numeroase exemple de crahuri de-a lungul istoriei nu numai pe pieţele bursiere ci şi pe alte pieţe câd preţrile au crescut continuu pe parcursul unei perioade după care s-au prabuşit spectaculos.În cele ce urmează sunt prezentate cele mai importante şi devastatoare crahuri bursiere ce au avut loc :

    a)Crahul bursier din 1929

          Anii 20’ au reprezentat o perioadă de pace şi prosperitate fiind caracterizat de industrializare şi tehnologizare masivă.Economia americană a înregistrat beneficii semnificative ca urmare a acestor modificări.Întrucât indicele Dow Jones Industrial Average a luat avânt mulţi investitori au început să cumpere masiv acţiuni la bursa new-yorkeza.Acţiunile erau considerate foarte sigure de către majoritatea economiştilor datorită boom-ului economic pe care îl traversa economia americană.
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             Din 1921 pănă în anul 1929 Dow Jones a explodat de la 60 puncte la 400 puncte.În curând tranzacţiile bursiere deveneau ocupaţia preferată a americanilor.Mulţi investitori au gajat toate bunurile pentru a putea investi apoi totul la bursă.Pentru investitorul de rând acţiunile erau considerate un lucru sigur.Investitorii nici nu considerau ca prăbuşirea acţiunilor ar fi posibilă.Existând un număr mare de investitori fără cunoştinţe financiare piaţa bursieră a devenit ţinta manipulării preţurilor de către grupuri de investitori sofisticaţi care realizau tranzacţii de tip cross pentru creşterea preţurilor şi implicit a profiturilor obţinute.Ulterior aceştia lichidau poziţiile deţinute obţinând beneficii însemnate.Pe parcursul perioadei numeroşi academicieni au atras atenţia asupra posibilităţii unui crah bursier însă investitorii continuau să creadă în creşterea eternă a pieţei bursiere.Pe 24 octombrie 1929 investitorii cuprinşi de panică au început să îşi lichideze deţinerile.La sfârşitul lunii noiembrie 1929 Dow Jones atinsese punctul critic de 145 puncte iar la sfârşitul anului se putea constata o scădere a capitalizării bursiere de 16 miliarde de dolari.Scăderea  a continuat până în iulie 1932 când indicele Dow Jones scăzuse cu 90% faţă de maximul istoric
 înregistrat în 1929.

       b)Crahul bursier din 1987

              Acesta reprezintă cel mai mare crah înregistrat de o bursă într-o singură zi.Dow Jones a pierdut 22.6% sau 500 miliarde dolari capitalizare bursieră într-o singură zi.
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Între 1982 şi 1987 piaţa bursieră a înregistrat o creştere susţinută , caracterizată prin preluări forţate, cumpărări pe credit şi formarea de conglomerate.Efectul scontat al acestor operaţiuni era considerat ca fiind o creştere exponentială a companiilor prin simpla cumpărare a altor companii. Adesea companiile procedau la emiterea de obligatiuni murdare
 pentru a obţine sume importante în vederea preluării companiilor dorite.O altă metodă de finanţare devine comună în acea perioadă şi anume ofertele publice iniţiale.De asemenea industria computerelor personale îşi începea trendul ascendent.În aceste condiţii publicul investitor a fost cuprins de o „euforie contagioasă” similară cu cea a oricărei bule speculative sau prabuşiri bursiere din istorie.Această euforie a făcut investitorii să creadă încă o dată că piaţa va creşte continuu şi la infinit.La începutul anului 1987 Securities and Exchange Comission
 a condus numeroase investigaţii asupra investiţiilor ilegale făcute de aşa numiţii insideri
.Aceasta a aruncat o umbră de incertitudine asupra bursei , investitorii devenind circumspecţi. Datorită creşterii economice susţinute ,inflaţia începea să devină o preocupare.Banca Centrală
 a procedat la creşterea ratei dobânzii pe termen scurt, aceasta având însă efecte negative asupra preţurilor bursiere.Mulţi investitori instituţionali au început să apeleze la contractele futures pentru a se proteja, piaţa futures absorbind miliarde de dolari într-o perioadă foarte scurtă, creând instabilitate pe piaţa bursieră.Adiţional , majoritatea investitorilor obisnuiţi doreau să lichideze poziţiile deţinute, numărul mare de ordine de vânzare ajungând să blocheze sistemele informatice ale bursei new-yorkeze.Majoritatea investitorilor chestionaţi ulterior doreau să vândă doar pentru că toţi ceilalti o făceau.Această mentalitate iraţională a condus însă la prabuşirea bursei new-yorkeze.Într-o singură zi piaţa a pierdut 500 miliarde de dolari capitalizare bursieră.Spre deosebire de crahul bursier din 1929 piaţa şi-a revenit repede transformându-se încă o dată într-o piaţă de tip bullish.

                  3.5 Concluzii privind bulele speculative si crahurile bursiere

           Volatilitatea pieţei în cea mai mare parte a ei trebuie pusă pe seama psihologiei investitorilor.În realitate deciziile iraţionale ale investitorilor produc cea mai mare parte din risc datorită optimismului exagerat al acestora care măreste preţurile dincolo de valoarea reală a companiilor în cauză.Atunci când cursurile bursiere înregistrează creşteri exponenţiale de regulă vorbim de existenţa unei bule speculative.Aceasta nu însemnă însă că preţurile nu pot înregistra un salt legitim de valoare dar acest salt ar trebui justificat în mod raţional.Convingerea nefondată şi iraţională a investitorilor că se pot îmbogăţi rapid reprezintă cauza primară a pierderilor suferite în urma crahurilor bursiere.Investitorii trebuie să realizeze că în momentul în care îşi plasează resursele financiare într-o investiţie cu potenţial ridicat de profitabilitate trebuie să fie constienţi de riscul la fel de mare de a pierde sumele investite.

            Un element important de care trebuie ţinut seama reprezintă reducerea perioadei dintre crahurile bursiere, la început existând secole între crahuri apoi decade apoi ani.De aceea orice investitor ar trebui să fie mereu informat , educat şi raţional în deciziile investiţionale.

� Sfera a finanţelor care propune o serie de teorii bazate pe psihologia investiţională cu scopul de a explica anomaliile bursiere.


� Analiza fundamentală , analiza tehnică , starea generală a sectorului de activitate, etc


� Pentru acea vreme.


� Obligaţiuni caracterizate prin dobânzi mari oferite cumpărătorilor concomitent cu asumarea unui nivel ridicat de risc de tare acestia.


� Agenţie federală independentă creată în 1934 cu scopul de a supraveghea tranzacţiile cu valori mobiliare şi de a proteja interesele investitorilor.


� Acele persoane care au acces la informaţii private din interiorul companiilor a căror acţiuni fac obiectul tranzacţiilor bursiere


� Federal Reserve System.





