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REZUMAT

n contextul unei dinamici deosebite a pietelor de capital din intreaga lume, comporta-
mentul investitional al actorilor pietei devine de un mare interes pentru intreaga piata. Am
ales sa analizam comportamentul investitional al brokerilor din piata de capital romaneasca,
deoarece acesta reprezintda o tema actuala, de interes dat fiind faptul ca piata de capital din
Romania este inca frageda, maturizarea acesteia fiind demult timp asteptata.

Am initiat aceasta cercetare pornind de la ipoteza ca exista diferente majore in compor-
tamentul brokerilor din piata de capital roméaneasca, daca privim lucrurile din perspectiva a
doua momente diferite in timp: criza respectiv relansarea economica.

Aceasta lucrare se axeaza pe studiul comportamentului investitional al brokerilor din pi-
ata de capital roméaneasca, asadar principalul scop al acesteia este de a scoate in evidenta
elementele care pot contura comportamentul investitional al brokerilor atat in conditii de
criza cat si in conditiile relansarii economice. Principalele elemente pe care le-am avut in
vedere se refera la cultura investitionala, perceptia riscului, nivelul acceptat al volatilitatii,
scadenta investitiilor realizate, recomandarile pe care brokerii le fac clientilor lor dar si fac-
tori de natura subiectiva ce intervin in luarea deciziei de investire.

Asadar, obiectivul principal al lucrarii este de a contura un profil al brokerilor activi in
piata de capital romaneasca prin analizarea reactiilor lor in ceea ce priveste luarea deciziei
de investire Tn conditii de criza respectiv in conditiile relansarii economice.

Pentru a atinge obiectivul fixat, am utilizat ca si metode de cercetare stiintifica atat inductia
cat si deductia atunci cand am facut referire la observarea comportamentului investitional
al brokerilor. Pe langa acestea, cercetarea teoretica dezvoltata in acest studiu are la baza un
studiu bibliografic important care cuprinde carti si articole de referinta in domeniul literaturii
de specialitate. Sursele bibliografice utilizate provin din domenii diferite de interes, respectiv:
economie, investitii, finante, management, etica, neuroeconomie sau psihologie. Pe langa cer-
cetarea teoretica intreprinsa, cea experimentala a facut posibila evidentierea elementelor
definitorii ale comportamentului investitional al brokerilor. in acest sens am utilizat metoda
chestionarului si a interviului astfel incat sa surprindem elemente legate de comportamentul
investitional al brokerilor din piata de capital romaneasca. Un chestionar si un interviu au
fost aplicate imediat dupa ce efectele crizei au putut fi resimtite de catre brokeri, asadar
rezultatele obtinute Tn urma acestora surprind comportamentul brokerilor in conditii de
criza, si un alt chestionar respectiv un alt interviu au fost aplicate dupa ce piata a inregistrat
cresteri sustinute de la un an la altul, rezultatele obtinute in urma acestora surprinzand ele-
mente legate de comportamentul brokerilor in conditiile relansarii economice.

Concluziile desprinse din ultimele trei capitole sunt in unele cazuri surprinzatoare, atitu-
dinea brokerilor fiind mult diferita fata de acelasi stimul in conditii de trend descendent si
apoi ascendent. Dat fiind faptul ca majoritatea actorilor pietei isi fundamenteaza luarea deciziei
de investire utilizand o logica comuna, consideram ca factorii de natura subiectiva ce pot
interveni asupra deciziei de investire, devin elemente cheie in conturarea profilului brokerilor.

Cuvinte cheie: comportament investitional, luarea deciziei de investire, temerile brokeri-
lor, asimetrie informationald, perceptia riscului, profilul brokerilor, nivelul acceptat al volatili-
tatii, recomandadri investitionale, emotii implicate in procesul investitional.
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INTRODUCERE

Pietele de capital reprezinta o realitate ce poate fi intalnita in orice economie moderna,
acestea fiind caracterizate de un dinamism specific dar si de multa inovatie. Auzim deseori
prin vocea media ca pietele de capital influenteaza intr-o mare masura mediul economic in
care actioneaza, insa putini sunt cei care spun si faptul ca pietele de capital trebuie sa se
adapteze in mod continuu la mediul economic. Pietele de capital ofera o multitudine de
oportunitati de castig pentru toate categoriile de participanti la acestea insd, in egala ma-
surd, genereaza si riscuri. Suntem de parere ca aceasta adaptare continua la mediul economic
este determinata in mare parte, de comportamentul investitional al actorilor pietei. Cerceta-
rea in domeniul comportamentului investitional al actorilor pietei este considerata de mare
interes nu doar de catre mediul academic, cat mai ales de brokerii respectiv investitorii activi
in piata. Aria de cercetare din domeniul pietei de capital in Romania are inca o experienta
frageda, ceea ce face relevanta si deplin justificata abordarea unor cercetari in acest domeniu.
Consideram ca, comportamentul investitional al brokerilor din piata de capital romaneasca
reprezinta o tema actuala si de larg interes, atat pentru actorii pietei cat si pentru piata fi-
nanciara in general, deoarece cei mai vechi practicanti ai investitiilor in piata de capital ro-
maneasca au o experianta de maxim 25 de ani, avand in vedere faptul ca Bursa de Valori
Bucuresti a redevenit operationala in luna octombrie a anului 1995.

Un fenomen interesant pentru cercetare este cel legat de internationalizarea pietelor
financiare respectiv a celor de capital, dar si impactul pe care acest proces de internatio-
nalizare il are asupra tuturor actorilor pietei. Un rol deosebit de important in acest fenomen
il au diferentele culturale intre diverse economii, regiuni sau chiar cele de la nivel individual.
Aceste diferente la nivel cultural pot fi periculoase prin consecintele generate care se rega-
sesc n factorii decizionali ai indivizilor, responsabili la un moment dat de traiectoria pietelor.

Prezenta lucrare se axeaza pe studiul comportamentului investitional al brokerilor din
piata de capital romaneasca, asadar scopul acestei cercetari consta tocmai in reliefarea celor
mai relevante elemente care caracterizeaza comportamentul acestora atat in conditii de
criza cat si in conditiile relansarii economice. Avem in vedere in aceastd analiza elemente
precum cultura investitionald, factori de natura subiectiva ce intervin in luarea deciziei de
investire, perceptia riscului in viziunea brokerilor, nivelul acceptat al volatilitatii, scadenta
investitiilor realizate sau recomandarile acestora pentru clientii lor, dar lista poate continua.

n ceea ce priveste ipoteza de lucru pentru aceasta cercetare, am plecat de la ideea c3
exista diferente majore in comportamentul brokerilor din piata de capital romaneasca, in
conditii de criza respectiv, in conditiile relansarii economice. Am considerat la Tnceput ca
aceste diferente majore sunt generate de existenta unor discrepante intre evolutia econo-
miei reale pe de o parte, si comportamentul brokerilor, pe de alta parte.

Ca metode de cercetare stiintifica, in prezenta lucrare am utilizat atat inductia cat si
deductia, pentru observarea comportamentului brokerilor din piata de capital romaneasca.
Inductia presupune formarea unor ipoteze dupa o analiza a datelor empirice, putandu-se
astfel ajunge la o concluzie relevants, care evolueaza de la particular spre general. in mod
invers, deductia verifica validitatea teoriilor, respectiv evolueaza de la general la particular.
Cercetarea teoretica are la baza un studiu bibliografic semnificativ ce cuprinde carti si arti-
cole de referinta carora li se adauga rapoarte, analize si date care au fost utilizate pentru a
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emite concluzii sau comentarii. Sursele bibliografice includ informatii din domeniul econo-
miei, al investitiilor, finantelor, managementului, eticii, neuroeconomiei sau al psihologiei.

Cercetarea teoreticd imbinatad cu cea experimentald a facut posibila reliefarea elemen-
telor definitorii ale comportamentului investitional al brokerilor. Pentru cercetarea experimen-
tala am utilizat metoda chestionarului si a interviului pentru a surprinde elemente legate de
comportamentul investitional al persoanelor autorizate sa tranzactioneze pe piata de capital
din Romania. Chestionarele si interviurile au fost aplicate in momente in care rezultatele
acestora sa poata surprinde comportamentul brokerilor in conditii de crizd (cand trendul
pietelor este descrescator) si in conditiile relansarii economice (cand trendul pietelor este
crescator).

Suntem constienti de faptul ca prezenta lucrare are limitele sale. Putem spune ca limitele
cercetarii se refera la faptul ca tema aleasa comportd abordari complexe din perspective
multiple n ceea ce priveste comportamentul investitional. Aducem in acest sens ca argu-
mente reglementarea, dereglementarea, controlul pe pietele financiare care sunt specifice
fiecarei piete in parte, dar si faptul ca tema necesita abordari din mai multe puncte de vedere
dar si din mai multe domenii precum: economie, relatii internationale, finante, psihologie
sau management. Acest lucru reprezinta in sine o alta limita datorita capacitatii noastre de
a evidentia cele mai adecvate concluzii. Cercetarea de tip explorator bazata pe analiza ches-
tionarului presupune un anumit grad de subiectivitate, insa consideram ca pentru atingerea
scopului urmarit, acela al evidentierii principalelor elemente ale comportamentului investi-
tional al brokerilor din Romania, aceasta metoda este cea mai potrivita. Ponderea mica a
respondentilor in ansamblul celor chestionati fac ca rezultatele sa nu poata fi extinse la nivelul
tuturor brokerilor, insa ofera o imagine a comportamentului respondentilor, ca actori ai pi-
etei de capital ce nu poate fi neglijata.

Pentru realizarea obiectivului propus, am pornit demersul nostru stiintific prin a structura
informatiile pe care am intentionat sa le includem n aceasta cercetare. Prezenta lucrare
este structurata pe 5 capitole, fiecaruia fiindu-i arondat un subiect specific. Astfel, in primul
capitol intitulat ,,Elemente legate de comportamentul investitional” am abordat aspecte legate
de asimetria informationala, influenta culturii investitionale asupra comportamentului inves-
titional al brokerilor respectiv notiunea de risc si incertitudine in viziunea acestora. In cel de-al
doilea capitol intitulat ,,Factori subiectivi ce intervin in luarea deciziei de investire” am abordat
aspecte ce tin de partea subiectiva a comportamentului investitional, respectiv impulsul de
moment, psihologia randamentului de 10%, modestia, al 6-lea simt, acceptarea pierderilor
respectiv emotiile implicate in luarea deciziei de investire.

Pentru a putea pune n evidenta mai bine anumite diferente in comportamentul investi-
tional al brokerilor, am analizat mai multe reactii ale acestora in conditii de criza, in cel de-al
treilea capitol ,Comportamentul brokerilor din Roménia in conditii de crizd”, respectiv: cele
mai importante temeri pe care brokerii le au atunci cand isi stabilesc strategia investitional3,
perceptia lor vis-a-vis de risc, nivelul acceptat al volatilitatii din piata, scadenta investitiilor
realizate, recomandarile pe care acestia le fac clientilor lor respectivimportanta pe care o
acorda stabilitatii, predictibilitatii si presiunii fiscale din domeniul investitiilor. Aceleasi aspecte
au fost analizate si Tn conditiile unui trend ascendent al pietei in cel de-al patrulea capitol
,Comportamentul brokerilor din Romdénia in conditiile relansdrii economice”. In capitolul
cinci ,,Profilul brokerilor din piata de capital roméneascd” am analizat aspectele legate de
comportamentul acestora prin comparatie in cele doud perioade de timp. Pentru realizarea
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INTRODUCERE

acestor analize am utilizat bazele de date rezultate in urma chestionarelor aplicate si a inter-
viurilor sustinute?, care au fost prelucrate utilizAnd programul SPSS versiunea 2.0.

Am ales ca aceasta analiza sa fie aplicata asupra brokerilor activi in piata de capital din
Romania iar cercetarea sa se efectueze doar asupra acestora deoarece interactiunea cu
investitorii din piata de capital romaneasca era mult mai dificila in timpul acordat acestei
cercetari. Desi teoria de agent face distinctie intre comportamentul investitional al brokerilor
si comportamentul investitional al investitorilor iar unii cercetatori considera ca cele doua
categorii de actori nu pot avea aceleasi caracteristici, suntem de parere ca, in unele cazuri,
nu putem sa separam concluziile pentru cele doua categorii. Ne referim asadar in prezenta
lucrare la comportamentul investitional al brokerilor, iar in unele situatii acolo unde vom
specifica acest lucru, vom extinde rationamentul si asupra comportamentului investitorilor.

Rolul comportamentului investitional al brokerilor este foarte important mai ales intr-o
economie in care piata de capital este abia la inceput de drum. Tn opinia noastrd, moderni-
tatea unei burse respectiv a pietei de capital este data si de atitudinea brokerilor fata de
procesul investitional, de nivelul calificarii lor, de experienta, personalitate sau nivelul de
acceptare al riscului asociat investitiilor lor.

Ca directii viitoare de cercetare pe care prezenta tema ni le deschide se numara: neuro-
economia si luarea deciziei de investire, extinderea cercetarii privind comportamentul inves-
titional la nivelul tuturor actorilor pietei sau testarea reactiilor unor indivizi la diversi stimuli
din perspectiva luarii deciziilor de investire.

1 Acestea pot fi regdsite in anexele lucrarii.
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CAPITOLUL 1.

Elemente legate de comportamentul investitional

n ultimele doua decenii si jumatate, plasamentele pe piata de capital au starnit un mare
interes din partea investitorilor, datorita capacitatii lor de a genera randamente mari. Din
pacate, in aceeasi masura putem vorbi si despre capacitatea lor de a genera pierderi la fel de
mari. Mirajul castigurilor face insa, ca posibilitatea marcarii unor pierderi sa fie trecuta de
multe ori cu vederea. Riscul, posibilitatea si probabilitatea manifestarii acestuia trebuie luate
in considerare atunci cand este luata decizia de investire pe piata de capital. De la inceputul
anilor '90, oamenii de stiinta si-au orientat atentia spre un domeniu relativ recent de cerce-
tare — neuroeconomia, aceasta avand ca principal obiect de studiu perceperea riscului de catre
investitori, cuantificarea acestuia dar si determinarea probabilitatii de producere a acestuia.

De cele mai multe ori, in practica investitiilor la bursa, investitorii isi plaseaza sumele
utilizand o logica comuna majoritatii participantilor la piata. Luarea deciziei de investire pe
piata de capital se dovedeste a fi una foarte dificil de luat, deoarece ceea ce se intdmpla in
mod practic in procesul de luare a deciziei de investire, std in mintea celui care o ia precum
si a modului de gandire al acestuia.

Teoria pietelor eficiente afirma ca pe o piata eficientda actioneaza investitori rationali,
care manifestd aversiune fata de risc, iar preturile din piata reflecta in mod obligatoriu toate
informatiile disponibile la un moment dat (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, p. 388). Cu toate
acestea, la nivelul pietei reale lucrurile nu stau intocmai asa. Este cunoscut faptul ca piata
nu este perfecta, iar la nivelul investitorilor se pot identifica o multitudine de deosebiri, cum
ar fi volumul informatiilor la care investitorii au acces, faptul ca exista o asimetrie informati-
onala pe piata bursiera, influenta culturii investitionale asupra comportamentului de inves-
tire al brokerilor, comportamentul fata de nivelul riscului asumat sau orizontul de timp pen-
tru care este realizata o investitie. Oricare dintre aceste aspecte poate fi considerat un
obiectiv propriu oricarui investitor.

1.1. Asimetria informationala

Conform teoriei pietelor eficiente, toate informatiile disponibile asupra unui eveniment
sunt reflectate in pret (Fama, Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical
work, 1970). Eugene Fama, initiatorul teoriei pietelor eficiente ia in considerare trei forme
ale eficientei informationale (Fama, Efficient capital market: 1, 1991):

e Forma slabd, respectiv eficienta slabd potrivit careia pretul unui activ incorporeaza toate
informatiile si evenimentele trecute ce fac referire la acesta.

e Forma semi-puternicd, respectiv eficienta semi-forte potrivit careia pretul unui activ in-
corporeaza pe langa informatiile trecute si pe cele prezente.

e Forma puternicd, respectiv eficienta forte potrivit careia pretul unui activ incorporeaza
pe langa informatiile trecute si prezente si pe cele cu caracter privat, confidential sau
privilegiat.
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n practica tranzactiilor cu titluri financiare listate la bursd, putem identifica asimetria
informationala atunci cand unii participanti la piata au acces restrictionat la aceasta. Cu alte
cuvinte, acest lucru Tnseamna ca nu toti participantii detin aceleasi informatii in acelasi timp,
la un moment dat in piata.

Stabilitatea pietelor financiare poate fi pusa in mare dificultate daca analizam lucrurile
din perspectiva asimetriei informationale (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, p. 374). Aceasta din
urma poate lua forma hazardului moral, a selectiei adverse sau a comportamentului de turma.

Hazardul moral se refera la situatia in care unul dintre participantii la tranzactie se com-
porta diferit in conditii fara risc fata de cum s-ar comporta in cazul in care ar fi expus la risc
(Sahi, Arora, & Dhameja, 2013). Hazardul moral ca asimetrie informationala poate fi obser-
vat dupa momentul in care are loc incheierea tranzactiei. in piata financiars, acesta poate fi
observat mai usor pe piata obligatiunilor, unde este dat de riscul pe care debitorul si |-ar
putea asuma in tranzactii asa-numite imorale de catre creditor, aceasta deoarece se diminu-
eaza sansele ca Tmprumutul sa fie rambursat.

Din perspectiva unor autori, hazardul moral ar trebui privit drept consecinta a incheierii
tranzactiei. Acest rezultat poate fi delimitat intre doua componente: actiunea ascunsa res-
pectiv informatia ascunsa (Mionel (Pana), 2010, p. 219). Actiunea ascunsa se referd la posi-
bilitatea ca un participant la tranzactie sa se dezica de obligatia respectarii contractului (a
conditiilor tranzactiei) si sa nu mai respecte astfel conditiile contractuale. Informatia as-
cunsa, spre deosebire de prima, se refera la situatiile in care unul dintre cei doi participanti
la tranzactie detine o informatie pe care cealalta parte nu o cunoaste, si pe care o va utiliza
atunci cand interesele lor vor fi divergente.

Notiunea de selectie adversd este utilizata in economie pentru a reliefa procesul prin
care se obtin rezultate negative atunci cand cumparatorii respectiv vanzatorii detin informa-
tii asimetrice (adica informatiile detinute de fiecare sunt diferite). in acest caz, cele mai ne-
potrivite produse financiare sunt mai susceptibile de a fi selectate de catre participantii la
piata financiara.

Selectia adversa poate fi privita si ca detinere incompleta a unor informatii privind boni-
tatea clientilor, atunci cand este vorba despre creditorii de pe piata financiara (Bako, 2006, p.
76). Datorita faptului ca creditorii nu pot evalua intotdeauna complet bonitatea debitorilor,
acestia vor plati pretul din piata pentru titlul financiar vizat.

Efectul de turmd cunoscut si sub denumirea de comportament de turma (herd effect) se
refera la un specific al comportamentului uman, determinat in principal de dorinta oameni-
lor de a apartine unui grup. S-a constatat ca efectul de turma devine mai accentuat in peri-
oadele de nesigurantd, respectiv in perioadele de criza daca facem referire la pietele finan-
ciare (Dong, Gu, & Han, 2010).

n investitiile la burs3, efectul de turma poate fi observat atunci cdnd, ca urmare a unor
stiri pozitive Thsa nu extrem de importante, cursul titlurilor listate creste mai mult decat ar
fi normal. Efectul de turma este determinat in acest caz de stimularea cumparatorilor si an-
trenarea acestora in tranzactiile de cumparare (Chang, 2013).

Efectul de turma poate deveni insa foarte periculos in tranzactionarea la bursa, deoarece
acesta antreneaza reactiile si atitudinile mai multor investitori in aceeasi directie. Asadar pe
trend pozitiv, efectul de turma resimtit in pietele financiare accentueaza trendul ascendent.
Tn mod similar, pe trend negativ, efectul de turma resimtit in pietele financiare accentueaz
scaderile (Cipriani & Guarino, 2009).
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1.2. Influenta culturii investitionale asupra comportamentului
investitional al brokerilor

Este cunoscut faptul ca, cultura indivizilor este diferita de la o regiune la alta, de la o tara
la alta, asadar valorile societtii diferd si ele foarte mult in functie de regiune. in mod evi-
dent, cultura investitionala a indivizilor se aliniaza acelorasi rigori.

Geert Hoftede defineste cultura ca fiind programarea colectiva a gandirii, care distinge
intre membrii unui grup fatd de membrii altuia. In cele ce urmeaza ne intereseaza exclusiv
partea referitoare la cultura investitionala in diferitele state ale lumii.

Intr-un studiu extrem de elaborat, Geert Hofstede analizeaza caracteristicile culturale ale
indivizilor din peste 70 de tari si gaseste ca relevante cinci dimensiuni prin prisma carora pot
fi desprinse diferentele culturale intre tari. Astfel, acesta vorbeste despre: ecartul puterii,
individualism, masculinitate, evitarea incertitudinii si orientarea pe termen lung. Din punctul
nostru de vedere, din cele enumerate, masculinitarea respectiv evitarea incertitudinii sunt
dimensiunile care pot caracteriza cel mai bine un mediu investitional intr-o anumita tara.

Exista diferente intre un comportament masculin si unul feminin, care in opinia lui Hofstede,
se reflecta asupra culturii, inclusiv a celei investitionale. Astfel, societatile masculine se ca-
racterizeaza printr-un comportament de dominare respectiv de afirmare, in timp ce socie-
tatile feminine se caracterizeaza prin modestie si o ambitie ceva mai redusa.

Referitor la mediul investitional, masculinitatea este vazuta ca dorinta de afirmare si spo-
rire a averii. Cele mai importante caracteristici ale unei culturi puternic masculine se refera
la faptul ca (Hofstede, 2015):

e deciziile sunt luate in mod individual;

* managerii sunt decisi si agresivi (extrapolat investitiilor la bursa, investitorii sunt
decisi si agresivi);

e accentul se pune pe rezultatele obtinute (extrapolat investitiilor la bursa, ceea
ce conteaza in final este randamentul obtinut);

Corelat mediului investitional, cele mai importante caracteristici ale unei culturi puternic
fenimine se refera la faptul ca (Hofstede, 2015):
e rezolvarea conflictelor presupune compromis si negociere (tranzactiile se in-
cheie Tn urma unui act de negociere);
o deciziile sunt luate colectiv (extrapolat investitiilor la bursa, aceasta caracteristica
poate duce la un comportament de turma).

Tn categoria culturilor masculine putem include téri precum: Slovacia, Japonia, Ungaria,
Austria, Germania, Polonia, Statele Unite ale Americii sau Australia. Dintre cele mai feminine
culturi, din pespectiva lui Hofstede se remarca: Suedia, Norvegia, Olanda, Danemarca, Fin-
landa sau Estonia.

Alegem sa realizam o comparatie a valorilor acestei dimensiuni, pentru Romania, Statele
Unite ale Americii si Japonia. Valorile coeficientului de masculinitate pentru cele trei state:
Romania, Statele Unite ale Americii si Japonia, sunt prezentate in figura urmatoare:
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Masculinitatea in cele trei state
Japonia 95
Statele Unite ale Americii 62
Romania 42
6 2‘0 4‘0 6IO 8‘0 160

Figura 1-1. Coeficientul de masculinitate pentru Romdnia, SUA si Japonia
Sursa: prelucrare dupa date furnizate de (Hofstede, 2015): www.geert-hofstede.com

Din aceasta figura putem deduce faptul ca, cultura romaneasca este caracterizata mai
degraba de feminitate decat de masculinitate, din pespectiva rezultatului acestui coeficient.
Aceasta cel putin din perspectiva comparatiei cu Statele Unite ale Americii si Japonia. Cele
doua state luate in considerare pentru comparatie inregistreaza valori net superioare ale aces-
tui coeficient fata de Romania. Cultura romaneasca este considerata astfel o cultura relativ
feminina, in care accentul este pus pe faptul ca munca este intreprinsa pentru a putea trai,
iar ceea ce conteaza cel mai mult este solidaritatea si calitatea vietii profesionale.

Dimensiunea evitarii incertitudinii reprezinta, in viziunea lui Hofstede, o variabila care
poate face diferenta intre diversele state ale lumii. Evitarea incertitudinii vizeaza modul in
care indivizii gestioneaza situatiile imprevizibile, ambigue, de incertitudine. Evitarea incerti-
tudinii este masurata cu ajutorul unui coeficient care arata in ce masura indivizii se simt
amenintati de situatiile de incertitudine.

O valoare ridicata a acestui coeficient arata faptul ca indivizii nu tolereaza usor situatiile
de incertitudine, fiind orientati cu precadere catre acceptarea unor reguli, legi si instituirea
unor masuri de control care sa faca posibila reducerea gradului de incertitudine.

Tn mod invers, o valoare mai scazuta a acestui coeficient arata faptul ca indivizilor nu le
este teama de incertitudine, avand un grad ridicat de toleranta la risc. Caracteristic acestor
culturi este faptul ca accepta mult mai usor situatiile riscante.

n categoria tarilor care manifesta un grad sporit de evitare a incertitudinii se numara:
Grecia, Portugalia, Rusia, Polonia, Japonia, Romania, iar dintre tarile cu tendinta de accep-
tare a situatiilor incerte se numara: Singapore, Jamaica, Suedia, Marea Britanie, Irlanda sau
China.

Alegem in continuare sd realizam o comparatie a valorilor acestei dimensiuni, pentru
aceleasi state: Romania, Statele Unite ale Americii si Japonia. Valorile coeficientului de evi-
tare a incertitudinii pentru cele trei state sunt prezentate in figura urmatoare:
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Coeficientul de evitare a incertitudinii

Japonia 92
Statele Unite ale Americii 46
Romania 90
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Figura 1-2. Coeficientul de evitare a incertitudinii in Romdnia, SUA si Japonia
Sursa: prelucrare dupa date furnizate de (Hofstede, 2015): www.geert-hofstede.com

n ceea ce priveste cultura romaneascs, coeficientul de evitare a incertitudinii arata faptul
ca aceasta manifesta un grad ridicat de evitare a incertitudinii, ceea ce inseamna ca aici este
preferata implementarea unor reguli si legi rigide care sa ghideze societatea in ansamblul ei.
Tn comparatia noastré, la polul opus se situeazi Statele Unite ale Americii, unde societatea
nu simte nevoia implementarii unor reguli stricte si unde sunt preferate deciziile individuale
cu un risc asociat ridicat n fata deciziilor colective, de grup.

1.3. Risc si incertitudine

v

Pentru investitiile Tn instrumente financiare, riscul este elementul major in jurul caruia
se construieste intreaga decizie de investire. n functie de probabilitatea, respectiv posibili-
tatea de aparitie a riscului, luarea deciziei de investire devine una extrem de dificil de luat
(Shah & Verma, 2011). insa cine este acela care ne poate oferi un nivel credibil al riscului
asociat unei astfel de investitii? Raspunsul la aceasta intrebare se afla, desigur la fiecare din-
tre investitori respectiv brokeri, aceasta datorita faptului ca fiecare individ in parte are pro-
pria sa conceptie si scara de evaluare a riscului. Ceea ce poate fi considerat de unii o in-
vestitie extrem de riscantd, poate fi perceput de catre altii ca fiind o investitie cu risc asociat
acceptabil (Stanyer, 2014, p. 3).

Riscul reprezinta o notiune extrem de complexd, daca o analizam in corelatie cu luarea
deciziei de investire in piata de capital. Acesta se poate manifesta sub diverse forme, ca de
exemplu falimentul unor companii listate la cota bursei, instabilitate legislativa in domeniul
investitiilor in piata de capital, instabilitatea politicii monetare, aparitia si expansiunea unor
crize, iar lista poate continua.

Riscul exista in absolut orice domeniu, fiind asadar omniprezent. in cel mai larg sens,
riscul reprezinta probabilitatea de a pierde ceva. Transpus investitiilor pe bursa, riscul repre-
zinta probabilitatea ca cei care actioneaza pe aceasta piatd sa obtind mai putin decéat au
estimat in momentul initierii tranzactiei.

Astfel, pentru a putea evalua daca o investitie este riscanta sau nu, cei direct implicati in
luarea deciziei trebuie sa cunoasca si sa fie constienti de efectele ce pot rezulta in urma
producerii unui eveniment. O notiune apropiata ca semnificatie de cea a riscului este aceea
a incertitudinii Tns3, n acest caz, efectele nefavorabile posibil a se produce in urma manifes-
tarii unui eveniment nu mai sunt cuantificabile (Mionel (Pana), 2010, p. 201).

23



COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL AL BROKERILOR DIN PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA

Marea majoritate a brokerilor leaga notiunea de risc de aceea de castig potential, aceasta
conform principiului ca orice investitor 1si asuma un risc suplimentar in ceea ce priveste in-
vestitia sa, atata timp cat acesta are posibilitatea acoperirii acelui risc cu un castig pe masura
(mai mare) (Goldfarb & Barrett, 2010) (Ciobanu & Sechel, 2012).

Tn mintea oricarui broker din piata de capital, notiunea de risc presupune in mod aproape
direct o pierdere potential3d, in conditiile Tn care un eveniment se deruleaza in sens opus
asteptérilor acestuia. nsd, mai mult decat atat, acesta ar trebui privit deopotriva si ca o sursa
de oportunitati, pentru ca o piata ofera in permanenta sanse suplimentare de castig. Nivelul
riscurilor si al oportunitatilor de castig variaza pe piata in functie de volatilitatea acesteia,
astfel cresterea preturilor, respectiv scaderea acestora, determina ceea ce numim in mod
uzual castigurile si pierderile celor care investesc in aceasta piata (Geng, Lin, & Whinston,
2009).

Cele mai multe dintre deciziile investitorilor sunt luate in conditii de risc.

Incertitudinea ca notiune, se apropie destul de mult de cea a riscului, insa in cazul incer-
titudinii efectele nefavorabile, indezirabile si posibil a se produce ca urmare a manifestarii
unui eveniment, nu mai pot fi cuantificate (Mionel (Pana), 2010, p. 201) (Cabrales, Gossner,
& Serrano, 2013).

1.3.1. Tipologia si structura riscului

n functie de instrumentele financiare tranzactionate, brokerii si actorii pietelor de capi-
tal isi asuma o multitudine de riscuri asociate acestora.

Riscurile asociate pietei actiunilor sunt in special legate de factorii determinanti ai pre-
tului, Tnsa un element foarte important in evaluarea riscurilor investitiilor in actiuni, se refera
la variabilitatea rezultatelor companiilor emitente de actiuni. Aceasta variabilitate a rezulta-
telor companiilor emitente, trebuie vazuta atat ca sursa generatoare de profit (in cazul in
care rezultatele obtinute sunt peste asteptarile pietei, actorii pietei care reprezinta cererea
urcand astfel pretul actiunilor), cat si ca potential factor de risc (in cazul in care intervin ele-
mente negative neprevazute).

Riscul modificdrii pretului?, in sensul scaderii acestuia pe piata actiunilor, se concreti-
zeaza in evaluarea actiunilor de catre actorii pietei actiunilor in cauza, la un pret tot mai mic.
Scaderea pretului in acest caz reprezinta un risc substantial al investitorilor in astfel de titluri
financiare, un pret posibil de vanzare fiind astfel mai mic. Legat direct de problematica
variabilitatii rezultatelor companiilor, un alt risc ce trebuie luat in calcul de catre investitorii
in actiuni este legat de nivelul dividendelor. Tn cazul unor rezultate sub asteptiri, rata de
dividend va fi si ea una mai mica, fiind afectati in acest caz, in special, investitorii care au
realizat respectiva investitie cu scopul obtinerii de dividende, dar si toti ceilalti investitori
care au acest drept.

Riscul de insolvabilitate respectiv de faliment al companiei emitente, este dat de posibi-
litatea ca Tn urma falimentului, investitorii sa piarda intreaga suma investitd, deoarece aces-
tia sunt ultimii care vor beneficia de despagubiri, in acest caz.

2 Modificarea pretului in sensul scaderii acestuia, atat datorita obtinerii unor rezultate sub asteptarile pietei,
cat si datoritd influentei multitudinii de factori care au drept consecintd scaderea pretului actiunilor.
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Riscurile asociate pietei obligatiunilor, sunt direct legate de factorii determinanti ai pre-
turilor acestor titluri. Asadar, riscul asociat ratei dobdnzii este dat de posibilitatea ca ratele
dobanzii si determine o scidere a valorii obligatiunilor. Tnsa, in cazul in care avem de a face
cu rate ale dobéanzilor in scadere pe perioada derularii imprumutului, detindtorul obligatiunii
ar putea initia o operatiune de vanzare a acesteia si astfel el sa incaseze un randament mai
mare decat daca ar fi asteptat pana la scadenta rambursarea imprumutului.

Riscul asociat inflatiei este dat de situatia in care rata inflatiei are tendinta crescatoare
dupa ce seria de obligatiuni a fost emisd, caz in care emitentul nu va mai recalcula datoria
sa, acesta urmand sa ramburseze imprumutul la valoarea nominala.

Riscul de neplatd din partea emitentului se refera la posibilitatea ca emitentul sa nu Tsi
mai poatd onora obligatiile financiare fata de creditorii sai, poate chiar sa intre in insolventa,
insa in acest sens, un rol deosebit 1l au agentiile de rating financiar care, inainte de lansarea
unei emisiuni de obligatiuni, evalueaza starea financiard a emitentului si il incadreaza unei
clase de risc.

Riscurile asociate tranzactiilor cu produse derivate sunt Tn mare parte aceleasi cu riscurile
pe care le presupune orice tranzactie cu instrumente financiare. Cu toate acestea, prin spe-
cificul tranzactiilor cu produse derivate, ele presupun un control mai riguros al riscurilor aso-
ciate. Cele mai importante patru riscuri asociate tranzactiilor cu derivate se refera la: riscul
de credit, riscul de piata, riscuri operationale si riscuri strategice.

Riscul de credit se refera la faptul ca una dintre partile contractului sa nu isi onoreze
obligatiile. Pentru acele instrumente financiare care sunt tranzactionate la bursa, riscul de
credit poate fi considerat minim, aceasta pentru ca toate tranzactiile incheiate in mediul
reglementat sunt compensate de o Casa de Clearing (casa de compensare). Casa de Clearing
se bucura de o credibilitate deosebita in randul investitorilor, pentru ca aceasta aplica o aco-
perire a riscului prin intermediul marjelor practicate.

Riscul de piatd apare Tn urma unor modificari Tn valoarea unui contract, cauzate de
modificarile nivelului sau volatilitatea pretului din piata al activului suport. Riscul de piata a
facut ca produsele derivate sa cunoasca o diversificare atat de ampla. Produsele derivate
sunt cu precddere utilizate pentru a beneficia (sau pentru a proteja) investitorii de modifi-
carile nefavorabile de pret. Datorita efectului de levier pe care aceste produse il presupune,
atat pierderile cat si profiturile pot fi foarte mari, granita dintre acestea fiind relativa. Riscurile
de piata sunt gestionate de catre investitori prin asa-numita marcare la piata, prin care se
realizeaza ajustarea contului in functie de preturile din piatd, la un moment dat.

De aceeasi importanta ca riscul de piata este si riscul de lichiditate. Acesta poate face
ca, datorita unor conditii nefavorabile deosebite ale pietei, Casa de Clearing sa nu poata
compesa pozitiile din piatd, sau sa le compenseze mult in afara unui interval preconizat.
Riscul de lichiditate se refera si la posibilitatea ca investitorii sa nu isi poata indeplini obliga-
tiile de plata privitoare la marjele necesare (respectiv apelurile in marja la care trebuie sa
raspunda).

Riscul operational se refera la probleme de reglementare, probleme juridice sau la anu-
mite deficiente ale sistemului de tranzactionare, de control sau supraveghere.

Riscul strategic survine ca urmare a tranzactionarii cu parteneri inadecvati, a interpretarii
incorecte a unor informatii, a costurilor exagerate, etc.
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Figura 1-3. Riscuri asociate tranzactiilor cu produse financiare derivate
Sursa: (Reuters, 2001, p. 176)

Tranzactionarea contractelor financiare pe diferenta comporta in egala masura riscuri
semnificative, dintre acestea putem aminti:

e Impactul negativ al efectului de levier. Efectul de levier poate genera deopotriva avantaje
dar si riscuri pe masura. Efectul de levier da posibilitatea obtinerii unor castiguri mari
utilizand o investitie mica, insa implica si riscuri imense raportat la suma investita.

e Pierderile ce pot rezulta din urma tranzactiilor cu CFD sunt practic nelimitate 3. Ne refe-
rim Tn acest caz, de exemplu la o pozitie short angajata pentru care pretul activului suport
poate creste teoretic pana la infinit; in acest caz pierderea devine una nelimitata teoretic,
atata timp cat investitorul nu va lichida pozitia in cauza.

e Riscul pentru solicitarea unor apeluri in marjd suplimentare. Ori de cate ori contul unui
investitor va fi deficitar in urma marcarii la piatd, acesta va fi solicitat sa acopere cu noi
sume de bani acest deficit.

e Riscul de lichiditate poate determina pierderi semnificative pentru investitorii care acti-
oneaza pe o piatd mai putin lichida, pentru ca pe o astfel de piata va fi foarte dificila
lichidarea pozitiilor deja angajate®.

Pe langa riscurile enumerate deja, am mai putea vorbi si despre o categorie distincta
a acestuia, riscul global. Acesta este extrem de dificil de evitat, daca nu chiar imposibil.
Exemple n acest caz pot fi: terorismul la nivel global sau riscul politic, acestea generand

w

n aceasta afirmatie limita este data de cazul in care am avea in vedere pozitii long angajate iar pretul pentru
activul suport ar scidea dramatic. insd pretul unui activ nu poate, in mod practic scidea mai mult de 0 (zero).
Asadar, la un pret nul al activului suport, s-ar situa si pierderea maxima pentru un astfel de contract. Desigur
exemplul dat este unul extrem, cu toate c3, in istorie pot fi gasite si astfel de exemple (ex. actiunile Lehman
Brothers si derivatele formate cu activ suport pe acestea).

Era si cazul bursei din Sibiu, care desi oferea spre tranzactionare mai multe categorii de produse financiare
derivate, lichiditatea pe unele dintre acestea a fost extrem de redusd, putand exista chiar si luni intregi in
care nu se realiza nici o singura tranzactie cu aceste produse.

IS
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serioase sentimente de insecuritate din partea tuturor participantilor la piata (Bosman &
Van Winden, 2010).

1.3.2. Abordarea riscului de catre brokeri

Aparitia si dezvoltarea pietelor derivate dupa anii 1980 a determinat aparitia nevoii in-
vestitorilor pentru protectie impotriva riscului de pret sau a riscului valutar. Tn fapt, scopul
in sine al tranzactionarii instrumentelor derivate este de a asigura din timp un pret ferm
pentru activul suport pe care investitorii il vor tranzactiona in viitor (Ancuta, Cipariu,
Aleman, & Cozgarea, 2009, p. 67). Strategiile de acoperire a riscului se refera la initierea unor
operatiuni pe piata la termen: hedging, arbitraj sau tranzactii spread.

Operatiunile de hedging sunt operatiuni de acoperire a riscului de pret, hadgerii fiind
cei care utilizeaza si desfasoara acest gen de operatiuni. Scopul in sine al acestor operatiuni
este de a fixa din timp un anumit pret (stabilit) pentru activele suport pe care urmeaza sa le
tranzactioneze in viitor. Hedgingul presupune preluarea unei pozitii pe piata futures opusa
fata de pozitia detinuta pe piata la vedere (Bernstein, 2000, p. 101). Prin initierea unei ope-
ratiuni de hedging riscul este transferat de la producatori (in cazul marfurilor) sau beneficiari
inspre speculatori.

Hedgerii > sunt cei care urmaresc indeaproape orice miscare de pret a activului suport al
investitiilor lor si au in vedere previziunile privind evolutia viitoare posibila a acestor active.
Hedgingul este considerat in literatura de specialitate ca fiind o strategie defensiva de pro-
tectie impotriva modificarilor nefavorabile de pret (de curs, in unele cazuri), care este facuta
in mod constient de catre hedgeri pentru a-si minimiza riscul la care se expun pe piata.

Orice strategie de hedging presupune cel putin doua tranzactii. Astfel, in prima faza, un
investitor va initia o tranzactie pe piata spot (piata la vedere) fie ea de cumparare fie de
vanzare pentru un activ, dupa care va deschide o pozitie (sau mai multe) pe piata futures,
astfel incat prin aceasta va anula eventualele pierderi generate de tranzactia de pe piata
spot. Se cunoaste faptul ca cele doua preturi, spot si futures pentru acelasi activ, nu sunt
egale. Cel mai important aspect pe care hedgerii il iau in analiza actiunii lor este basis-ul,
care reprezinta diferenta dintre pretul spot al activului si pretul futures al acestuia. Odata cu
trecerea timpului si cu apropierea scadentei pentru contractele futures, acest basis se in-
gusteaza foarte mult, pentru ca cele doua preturi converg. S-a demonstrat faptul ca basis-ul
tinde sa fie mai stabil decat preturile spot sau futures, tocmai pentru ca acesta se calculeaza
ca diferenta intre cele doua. Utilizand acesta diferenta intre cele doua niveluri ale cotatiilor,
hedgerii isi vor compensa o pozitie detinuta pe piata spot prin initierea unei pozitii de aceeasi
dimensiune dar de sens opus pe o alta piata. Efectul pe care aceasta compensare il va avea
consta n reducerea sau chiar eliminarea efectelor modificarii in valoare ale celor doua pozitii.
Este de preferat ca pietele pe care hedgerii actioneaza sa fie paralele, in sensul cd acestea
sa pastreze anumite diferente privind nivelul preturilor intre ele pe parcursul timpului.

Din punct de vedere al nivelului de risc asumat, putem intalni operatiuni de hedging
complet, care neutralizeaza practic riscul, sau hedging partial care neutralizeaza doar o parte

> Hedgerii pot fi persoane fizice, cu precadere investitori experimentati, oameni de afaceri, sau persoane
juridice ca de exemplu companii, fonduri de orice fel, etc.
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a riscului (in functie de nivelul angajat al celei de a doua tranzactii). Hedgingul partial ofera
asadar o acoperire incompletd, insa de multe ori acest aspect se poate transforma intr-un
avantaj, de exemplu atunci cand investitorul anticipeaza gresit trendul viitor al pietei iar
castigul din contul sdu depaseste pierderea din tranzactiile de hedging.

Daca luam in considerare toleranta investitorilor la risc, putem intalni hedging static sau
dinamic. Hedgingul static presupune initierea tranzactiei de hedging si pastrarea acesteia
pe toata perioada angajatad, indiferent de evolutia ulterioara a pietei. Spre deosebire de
hedgingul static, cel dinamic presupune o abordarea mai dinamica, dupa cum ne sugereaza
si denumirea, adica investitorul va lichida pozitia de acoperire inainte de scadenta daca con-
statd ca evenimentele nedorite pentru care s-a acoperit, nu se vor mai produce, sau exista
o probabilitate foarte mica ca acestea sa se mai produca.

Operatiunile de hedging pot fi clasificate si in functie de activul suport ce sta la baza
acestora, astfel putem intalni: hedging valutar, hedging cu marfuri sau hedging de portofoliu.

Hedgingul cu mdrfuri consta in combinarea unei vanzari sau cumparari imediat executa-
bile (cea cu marfa fizica) cu o operatiune la termen executabila la o data ulterioara (Ciobanu,
si altii, 2004, p. 59). Hedgingul valutar este utilizat cu precadere de firmele de comert inter-
national. Riscul acestora consta in faptul ca, cursul de schimb al monedei nationale fata
de valuta contractului poate suferi modificari majore intre momentul realizarii tranzactiei
(momentul semndrii contractului) si momentul platii efective. Acest risc poate genera pierderi
considerabile, in functie de pozitia pe care o are investitorul. Hedgingul valutar se realizeaza
pe piata valutara la termen si are ca obiectiv acoperirea riscului valutar rezultat ca urmare a
modificarii cursului de schimb al monedei contractului.

Costurile hedging-ului sunt relativ reduse si presupun 2 componente: o suma de bani,
sub forma unei marje care de cele mai multe ori nu dep&seste 5% din valoarea contractului®.

Hedgingul de portofoliu este utilizat de catre actionari pentru a pastra valoarea portofo-
liilor lor in perioade in care piata spot scade generalizat, dar care nu vor sa piarda beneficiile
aduse de detinerea actiunilor respective, cum ar fi: dreptul la vot, la dividende, dreptul la
actiuni preferentiale, sau de a participa la majorari de capital social prin atribuirea de actiuni
gratuite, etc. Astfel, dupa o perioada sustinuta de cresteri pentru o anumita actiune, anali-
zele de piata previzioneaza o corectie semnificativa a pretului respectivei actiuni, detinatorul
acesteia isi va putea marca profitul fara sa vanda efectiv actiunea. El va initia o pozitie short
in piata futures, de valoare egala cu cea a portofoliului pe care doreste sa 1l protejeze, pas-
trandu-si astfel atat actiunile cat si profitul.

Mecanismul de acoperire a riscului prin intermediul arbitrajului presupune initierea a
doua operatiuni simultane, una de cumparare si una de vanzare pentru acelasi tip de activ
in doua piete diferite (in principiu pe o piata spot si una futures’). Scopul initierii celor doua
operatiuni este de a profita de diferentele de pret ce apar la un moment dat, pentru produ-
sele de tranzactionare similare, pe piete diferite (Buffett & Clark, 2010, p. 17). Arbitrajul se
bazeaza asadar, pe urmarirea diferentelor de pret pentru un instrument (identic sau similar)
care este tranzactionat pe mai multe piete (in principiu, cel putin doua).

& Ne putem aduce aminte de anul 2007 cand leul s-a apreciat destul de puternic, iar exportatorii au fost
afectati pentru ca incasau contravaloarea marfurilor in euro. Acest lucru nu se intdmpla daca ei se protejau
pe o piata alternativa impotriva acestui risc valutar.

7 Arbitrajul se poate realiza si pe piete paralele de acelasi fel (de exemplu spot-spot sau futures-futures).
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Principiul arbitrajului este unul foarte simplu, se cumpara de pe o piata mai ieftina si se
vinde pe o piata mai scumpa. Diferenta de pret dintre cele doua reprezinta un profit in suma
fixa pentru investitor, indiferent in ce sens vor evolua cele doua pozitii deschise in piete. La
nivel mondial, pietele financiare tind spre o corelare tot mai puternica, diferentele de pret
devin din ce in ce mai mici, pand in momentul in care preturile instrumentelor tranzactio-
nate Tn cadrul lor devin egale.

Arbitrajul este considerat a fi o operatie fara risc deoarece acesta este initiat doar atunci
cand exista o diferenta de pret in piatd, asadar exista certitudinea marcarii unui profit.
Marimea profitului pe care un arbitrajor il marcheaza este cunoscut de dinainte (Fat, 2005,
p. 94). La ce trebuie sa fie Tnsa atent un arbitrajor sunt cheltuielile de tranzactionare respec-
tiv comisionele de tranzactionare; trebuie luat in calcul faptul ca, aceste cheltuieli pot anula
profitul marcat al unei operatiuni de arbitraj, in cazul in care spread-ul a fost prea mic.

Daca privim situatia din punctul de vedere al pietelor financiare pe ansamblu, am putea
spune ca arbitrajorii nu fac altceva decat sa stabilizeze pietele, sa elimine diferentele majore
de preturi dintre acestea. Spre deosebire de speculatori care au tendinta de a ,, efervescentiza”
pietele prin actiunile lor tranzactionale, arbitrajorii vor fi cei care vor indrepta pietele spre
echilibru (chiar si relativ).

n conditiile dezvoltérii pietelor, dar in special a tehnologiilor utilizate in procesul tran-
zactiondrii, nu mai intalnim situatii in care diferentele mari de preturi intre piete sa persiste
pentru perioade lungi de timp. Aceste diferente dureaza in prezent doar cateva secunde sau
cateva minute maxim. Astfel, pentru arbitrajori rapiditatea si proptitudinea identificarii aces-
tor diferente precum si capacitatea de a tranzactiona foarte rapid, reprezinta un atuu impor-
tant. Faptul ca aceste diferente de pret se mentin atat de putin in timp ne arata faptul c3, pe
piata pe care pretul este mai scazut se exercita o presiune mai mare asupra cererii pentru
produsul respectiv, drept urmare pretul va creste. Pe piata pe care pretul este mai ridicat, se
va exercita o presiune mai mare pe vanzare ceea ce va face ca pretul pentru acel produs sa
scada. lata cum arbitrajorii, prin tranzactiile lor echilibreaza pietele. Arbitrajul poate fi realizat
atat pe piete din aceeasi tara® cat si pe piete externe®.

La fel ca si hedgingul, arbitrajul poate fi realizat cu produse financiare, avand la baza
diverse active suport, astfel pot fi realizate arbitraje cu: contracte futures pe rate ale dobanzii,
contracte futures pe indici bursieri, contracte futures pe valute, actiuni, obligatiuni, marfuri,
sau chiar produse exotice.

Tranzactiile spread sunt tranzactii mai speciale, in sensul ca acestea presupun deschiderea
unei pozitii pe piata futures iar in acelasi timp deschiderea unei pozitii de sens opus. Cea de
a doua tranzactie poate fi deschisa pe aceeasi piata sau pe o piata diferita, iar contractul
poate fi acelasi sau unul diferit. Astfel, diferenta de pret intre cele doua contracte este de-
numita spread.

Principalul scop in tranzactionarea spread este acela al marcarii unui profit superior
dintr-o tranzactie in comparatie cu pierderea celeilalte tranzactii. Tocmai datorita acestui
caracter dual al acestui tip de tranzactionare, spread-ingul este considerat a fi localizat intre
arbitraj si speculatie (Bako & Sechel, 2013). in tranzactionarea spread, investitorii trebuie sa
ia In considerare si faptul c3, se poate intampla ca amandoua tranzactiile componente ale

8 De cele mai multe ori, in acest caz legislatia este comuna tuturor pietelor.
° In acest caz, arbitrajorii trebuie sd ia in considerare legislatia statului cdruia i se supune fiecare dintre piete,
precum si regimul de impozitare al castigurilor rezultate pe fiecare dintre acestea.
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spread-ingului sa fie generatoare de pierderi. Cele doua contracte futures pentru o tranzactie
spread trebuie alese astfel incat preturile lor sa evolueze impreuna, adica sa existe o corela-
tie Intre ele, Tnsa aceasta nu va fi initiata pana cand nu va fi evidenta o schimbare in relatia
preturilor celor doua contracte angajate. Tranzactia spread va fi lichidata dupa ce aceasta
schimbare s-a produs, iar preturile revin la nivelul de corelatie initial.

Tranzactiile spread pot fi de mai multe feluri, astfel (Reuters, 2001, p. 62):

e Spread inter-livrare sau inter-mdrfuri. in acest caz, se realizeaz cumpararea unui
contract futures in acelasi timp cu vanzarea unui contract futures cu acelasi activ
suport, insa avand scadente diferite.

e Spread inter-mdrfuri, in acest caz se cumpara si se vinde simultan cate un contract
futures care au active suport diferite dar care au aceeasi scadenta.

* Spread inter-piete, in acest caz se cumpara si se vinde simultan cate un contract
futures, care au acelasi activ suport (sau active suport similare), insa acestea se
tranzactioneaza pe piete diferite.

Tranzactiile spread nu presupun evitarea totala a riscului, insa acestea pot fi folosite
pentru a reduce riscul pierderii generate de o pozitie deschisa in piata, oferind totodata
oportunitati pentru speculatori. Dintre cele mai importante avantaje ale tranzactiilor spread
putem enumera urmatoarele:

e Comparativ cu speculatia, riscul asumat este mult mai mic.

e Pentru initierea celor doua pozitii in piata futures, este necesara doar marja.

¢ La un moment dat, ambele pozitii deschise pot acumula profit in contul investito-
rului.

¢ Profitul inregistrat de pozitia de cumpdarare/vanzare va fi mai mare decét pierderea
inregistrata de pozitia de vanzare/cumparare.

Cele mai importante dezavantaje ale tranzactiilor spread, se refera la:

e Daca investitorul nu a estimat in mod corect corelatia dintre cele doua contracte ce
urmeaza a forma o tranzactie spread, acestea de pot solda cu pierderi.

¢ Tot in aceasta situatie se poate intampla ca pierderea generata de una dintre tran-
zactii sa fie superioara profitului inregistrat de cealalta.

Speculatia presupune asumarea unui risc cu speranta realizarii unui castig din miscarile
de pret ale instrumentelor tranzactionate. Speculatia presupune tranzactionarea oricaror
categorii de active sau contracte futures cu scopul de a obtine un castig din diferentele de
pret (diferenta dintre pretul la vanzare si pretul la cumparare). Speculatorii vor cumpara pe
piata futures atunci cand acestia estimeaza ca preturile vor creste, si vor vinde contracte
futures atunci cand vor estima o scadere a preturilor pe piata in perioada urmatoare.

Spre deosebire de celelalte tipuri de actori din piatd, speculatorii vor incerca sa profite
de pe urma modificarilor de pret, asumandu-si riscul evolutiei nefavorabile a preturilor.

Prin activitatea pe care acestia o desfasoara, speculatorii nu sunt cei care creaza riscul
intr-o piata, ci sunt cei care si-l asuma, prin tranzactiile pe care le fac in scopul obtinerii de
profit. Speculatorii sunt cei care creaza lichiditate pietei, prezenta acestora in piata determi-
nand cresterea numarului cumparatorilor respectiv a vanzatorilor, in consecinta prezenta
acestora influenteaza dinamica pietei. Ei vor oferi intotdeauna o contrapartida celorlalti
participanti la piata si vor cauta Tn permanenta noi produse si tehnici de tranzactionare astfel
incat sa poata identifica noi oportunitati de castig. Am putea spune ca speculatorii indepli-
nesc un rol important in ceea ce priveste inovarea in domeniul financiar.
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Profitul potential al speculatorilor depinde in primul rand de abilitatea acestora de a
anticipa sensul modificarii pretului, precum si de rapiditatea cu care acestia iau decizii asupra
sensului tranzactiei lor si deschid pozitia Tn piata. Se spune ca tranzactiile intreprinse de spe-
culatori sunt perfect rationale si ca acestia stiu exact cand va avea loc o modificare in trendul
instrumentelor tranzactionate. Apreciem totusi ca uneori entuziasmul pe care acestia il
manifesta in piata poate deveni neconstructiv pentru ei, sentiment care face ca pierderile sa
fie inerente de foarte multe ori.

Cele mai importante evenimente care pot determina o fluctuatie a preturilor in piata,
astfel incat aceasta sa starneasca un interes sporit al speculatorilor se refera de exemplu la
modificari ale ratelor dobanzii de referinta, modificari ale indicatorilor macroeconomici, rata
inflatiei, rata somajului, produsul intern brut sau orice evenimente corporative de amploare.

n cazul in care mare parte din speculatori anticipeaza o crestere a preturilor pentru un
anumit contract futures de exemplu, acestia isi vor deschide pozitii long in piata, creand
astfel presiune a cererii asupra ofertei, In consecinta preturile vor creste, iar anticiparile
acestora vor deveni reale. Daca acesta tendinta de cumparare excesiva se manifesta si in
restul pietei, cel mai probabil ca multi dintre ceilalti actori ai pietei vor intra si ei la cumpa-
rare pe acelasi instrument financiar, formandu-se astfel un efect de contagiune care va duce
preturile generalizat in sus (Bodie, Kane, & Marcus, 2014, p. 374). Mecanismul astfel format
se poate transpune in formarea unei bule speculative, care mai devreme sau mai tarziu va fi
constientizatd de actorii pietei iar in acel moment preturile isi vor schimba trendul. in functie
de timpul necesar schimbarii trendului, s-a constatat ca trendurile de crestere se construiesc
intr-un interval mai indelungat de timp, iar trendurile de scadere se intind pe perioade mult
mai scurte de timp, in consecinta caderile sunt mult mai abrupte.

O parte a actorilor pietei considerd aceasta categorie a speculatorilor ca fiind imorala
pentru ca spun ei, beneficiaza de dezechilibrele pietelor pe care poate chiar ei le-au creat
pentru a marca un castig in contul lor. Putem afirma ca, speculatorii reprezinta un element
perturbator al pietelor doar atunci cand deciziile acestora nu sunt rationale iar actiunile lor
investitionale nu se bazeaza pe analize reale, ci pe manipulari ale pietei.

Speculatia poate fi realizata prin doua metode, in functie de anticiparile speculatorilor,
astfel:

e Speculatie a la hausse, aceasta se realizeaza pe o piata in crestere. Speculatorul va
cumpara la un pret mai mic si va vinde la un pret mai mare.

e Speculatie a la baisse, aceasta se realizeazi pe o piata in scidere. in acest caz, spe-
culatorul va vinde mai intai la un pret ridicat, dupa care isi va inchide pozitia prin
cumparare la un pret mai scazut.

Daca luam in considerare mecanismul de tranzactionare folosit de speculatori, acestia
pot fi clasificati astfel (Ancuta, Cipariu, Aleman, & Cozgarea, 2009, p. 91): scalperi, traderi de
o zi, traderi de pozitie.

Scalperii sunt speculatorii cei mai rapizi, orizontul de timp pe care se desfasoara tranzac-
tiile lor fiind foarte scurt, la nivelul secundelor sau minutelor. Pe parcursul unei zile acestia
deschid si inchid mai multe pozitii, diferentele de pret pe care acestia le iau Tn calcul fiind
destul de reduse. Datorita acestui caracter, de tranzactionare aproape continua, scalperii sunt
comparati de multe ori cu market makerii in piata, cei care ofera contraparte si lichiditate
pietei.

Traderii de o zi sunt speculatorii care isi pastreaza deschise in piata contracte pe durata
unei zile, poate pentru cateva ore, volumul tranzactiilor generat de acestia fiind mai redus
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decat al scalperilor. De obicei, traderii de o zi Tsi lichideaza pozitiile la sfarsitul sedintei de
tranzactionare daca pe parcursul zilei nu au reusit sa isi lichideze pe profit acea pozitie.

Traderii de pozitie sunt cei care isi mentin pozitiile deschise in piata pentru perioade mai
lungi de timp, de la cateva zile, saptamani sau chiar luni de zile. Acestia incearca sa speculeze
trendurile de o mai mare amploare din piatd si ignora fluctuatiile mici de pret din cursul unei
sedinte de tranzactionare.

Ca si o concluzie la stilul de tranzactionare al speculatorilor, cele doua principii funda-
mentale pe care acestia le iau in considerare sunt: ,,cumpara ieftin si vinde scump” respectiv
,vinde scump si cumpara ieftin”.

1.3.3. Atitudinea brokerilor fata de risc

n anul 1738 Daniel Bernoulli a ciutat pentru prima data explicatii si Idmuriri in ceea ce
priveste luarea deciziilor in conditii de risc (Glimcher & Rustichini, 2004). Teoria acestuia
presupune faptul ca oamenii sunt rationali si ca acestia vor lua in considerare optiunile in
urma cdrora au cel mai mult de castigat.

Cu toate acestea, cercetatorii au descoperit ca exista o gama larga de anomalii in com-
portamentul uzual al oamenilor, care nu sunt compatibile cu principiile teoriei maximizarii
utilitatii. Intre aceste anomalii se numér si aversiunea fatd de risc a ocamenilor, precum si
tendinta acestora de a minimiza sau de a subestima posibilitatea de aparitie a unui risc, in
conditiile in care manifestarea acestuia este inerenta. La fel, anomalie constituie si tendinta
oamenilor de a supraevalua sau de a maximiza posibilitatea manifestarii unui risc cu o pro-
babilitate scazuta de aparitie.

in figura urmatoare, linia punctata reprezinta relatia dintre evaluarea subiectiva si cea
obiectivd a unei actiuni. In cazul in care valoarea obiectivd a unei actiuni creste, valoarea
subiectiva a acesteia creste intr-un ritm mai scazut.

Bernoulli a demonstrat cad aceasta relatie sta la baza afirmatiei ca oamenii manifesta re-
ticenta fata de risc. Pe de alta parte (curba mai subtire) arata faptul ca valoarea subiectiva a
unei actiuni poate creste intr-un ritm mult mai alert decat cresterea valorii obiective. Acest
fapt ne arata ca avem de a face cu un comportament al investitorilor care manifesta prefe-
rintd sau placere fata de risc.
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Sursa: (Glimcher & Rustichini, 2004)

Nivelul riscului acceptabil pentru o investitie in instrumente financiare trebuie stabilit de
catre fiecare broker in parte, pe baza analizelor efectuate anterior, insa de cele mai multe
ori, acest nivel al riscului acceptabil este stabilit pornind de la personalitatea fiecaruia si
atitudinea pe care acesta o are fata de risc.

Avem astfel de a face cu brokeri care manifesta o mare aversiune fatd de risc, in aceasta
categorie intrand cei care vor dori intotdeauna sa folosesca metode de protectie impotriva
riscului sau metode care sa limiteze pierderile in cazul in care piata nu evolueazd n sensul
asteptat de acestia. Brokerii care manifesta o aversiune ridicata fata de risc se mai numesc
in literatura de specialitate si brokeri defensivi (investitori defensivi), actiunile preferate de
acestia fiind cele de crestere, al caror pret respectiv profit/titlu a crescut in timp mai mult
decat media pietei, iar pentru viitorul apropiat asteptarile sunt tot de crestere.

La polul opus insa se situeaza brokerii care manifesta o pldcere fata de risc, acestia vor
specula intotdeauna miscarile de pret din piata si vor cauta marcarea de profituri chiar si in
conditiile asumérii unor riscuri nejustificate (Mionel (Pand), 2010, p. 206). In opinia acestora,
variatiile de pret nu reprezinta altceva decat oportunitatea unor noi castiguri, Benjamin Graham
incadrandu-i categoriei investitorilor intreprinzdtori (Graham, 2010, p. 91).

Potrivit principiului risc ridicat — castiguri potentiale ridicate, investitorii care manifesta
o placere fata de risc utilizeaza instrumente financiare de tranzactionare cu efect de levier
mare, astfel incat sa poata obtine randamente ridicate utilizand sume investite relativ mici.

O a treia categorie a investitorilor, din punct de vedere a riscului asumat, este cea a inves-
titorilor indiferenti la risc, acestia neconsiderand neaparat necesara deschiderea unei pozitii
n piata care sa aiba rol de protectie; asteptarile lor sunt unele rezonabile, in concordanta cu
piata.

ntr-o altfel de abordare (Kiyosaki & Lechter, 2000, p. 236), investitorii'® pot fi impartiti
n cinci categorii distincte:

* [nvestitori acreditati (the accredited investor) — acestia castiga sume importante
de bani si/sau detin anumite valori nete considerabile.

10 putem in acest caz sa extindem rationamentul si asupra brokerilor vazuti in acest caz ca investitori.
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e [nvestitori calificati (the qualified investor) — acestia cunosc foarte bine atat ana-
liza fundamentala cat si analiza tehnica necesara investitiilor.

* [nvestitori sofisticati (the sophisticated investor) — acestia inteleg pe deplin ceea ce
fnseamna investitiile respectiv intregul proces investitional, insa pe langa aceasta
cunosc destul de bine si aspecte legate de legislatie.

e Investitori din interior (inside investor) — acestia sunt cei care creeaza investitiile.

e |nvestitori finali (the ultimate investor) — acestia sunt cei care isi vand detinerile
vechi si nu mai intra in piata decat atunci cand sunt convinsi de oportunitati. De
cele mai multe ori acestia detin afaceri de succes si aleg ca la un moment dat sa
vanda detinerile lor sub forma de oferte publice de vanzare.

n perioada dinaintea crizei, s-a constatat o crestere a tolerantei riscului in randul inves-
titorilor. Aceasta crestere a nivelului tolerat al riscului s-a datorat, in mare parte, trendului
pozitiv de pe majoritatea pietelor lumii (Cavalveiro, Vieira, Ceretta, Trindade, & Tavares,
2011). Paradoxal insa, toleranta pentru risc din partea investitorilor, asadar si a brokerilor
din piata, scade semnificativ odata cu schimbarea trendului. Pe trend descendent, aversiu-
nea fata de risc a acestora devine mai mare ca urmare a emotiilor puternice implicate. Vom
reveni asupra acestor elemente in capitolul urmator.
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Deseori brokerii se confrunta cu idei preconcepute in ceea ce priveste luarea deciziei de
investire pe bursele de valori, pastrarea unei pozitii deja angajate, sau lichidarea pozitiilor
detinute. Indiferent de trendul pietei sau de pozitiile pe care acesta le poseda, un broker ar
trebui sa isi pastreze o atitudine obiectiva, chiar daca psihicul ii spune altfel (De Melo,
Carnevale, Read, & Grath, 2014). Ne gandim in acest caz de exemplu, la tendinta brokerilor
de a considera eronat trendul general al pietei, doar pentru ca pozitiile angajate de catre
acestia sunt contrare. Mai mult decat atat, ei ar trebui sa fie in permanenta constienti de
faptul ca evolutia pietei este intotdeauna pe directia corectd, asa cum spune Warren Buffett,
unul dintre cei mai mari investitori ai lumii, ,Doamna Piata are intotdeauna dreptate”
(Schroeder, 2010). Credibilitatea acestui lucru depinde de capacitatea investitorilor de a in-
telege faptul ca piata poate evolua la un moment dat aparent extrem de aleatoriu si neas-
teptat, aceasta nefiind controlata de cineva anume (Lowe, 2009, p. 92).

Ne propunem asadar in acest capitol, analiza celor mai importanti factori de natura
subiectiva ce pot influenta luarea deciziei de investire pe bursele de valori, respectiv nivelul
de acceptare al pierderilor de catre brokeri, nivelul psihologic al randamentului de 10%, mo-
destia, lacomia si autodisciplina manifestate la un moment dat de catre participantii la piata,
dar si emotiile si sentimentele pe care procesul investitional le presupune.

Marea majoritate a investitorilor in piata de capital isi bazeaza deciziile de investire pe
un rationament logic comun mai multor participanti la piata. Acest aspect confirma oarecum
capacitatea pietei de a evolua intr-o anumita directie.

Daca cel putin o parte a participantilor la piata actioneaza pe baza unor rationamente
similare sau chiar aceleasi, acest lucru ne poate indrepta cdtre ideea diferentierii participan-
tilor la piata in functie de alte criterii, atunci cand este vorba despre luarea deciziei de inves-
tire. Asadar, consideram ca o mare parte din procesul luarii deciziei de investire face referire
la factorii de natura subiectiva ce intervin asupra acesteia (Ciobanu & Sechel, 2012).

Plasamentele pe piata de capital au starnit cel putin n ultimii 25 de ani, un mare interes
din partea tuturor actorilor pietei, datorita capacitatii lor de a genera randamente mari. Din
picate, in aceeasi masura acestea pot genera si pierderi la fel de mari. Tncepand cu anii '90,
oamenii de stiintd au abordat un nou domeniu de cercetare, neuroeconomia avand ca obiect
de studiu perceperea riscului de catre investitori, cuantificarea si determinarea probabilitatii
de producere a acestuia.

Neuroeconomia ca domeniu de cercetare relativ recent, se afla la intersectia psihologiei
cu economia, ecuatie in care mai intervine si o ramura a medicinei, neurologia. Unul dintre
putinii specialisti ai acestui domeniu, Jason Zweig considera neuroeconomia aplicata dome-
niului financiar, ca fiind de mare interes practic, pentru a intelege deciziile intervenientilor
n piatd. Numeroasele teorii asupra deciziilor de a face investitii pe piata de capital sunt puse
n dificultate, daca le analizam din perspectiva neuroeconomiei. Aceasta deoarece deciziile
pe care investitorii le iau sunt de foarte multe ori irationale si in neconcordanta cu aceste
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teorii. Un astfel de comportament irational al actorilor din piata poate fi generat de propria
personalitate, de emotii, temperament, fiind expresie a propriilor trairi.

Neuroeconomia ca domeniu relativ recent de cercetare, incearca sa identifice aspecte
pertinente Tn ceea ce priveste luarea deciziilor umane, respectiv capacitatea decidentilor de a
lua in considerare mai multe variante de actiune si de a alege varianta optima dintre acestea.
n cele ce urmeaz3, prin decizie intelegem alegerea optima de actiune din partea brokerilor
n ceea ce priveste procesul investitional.

Asadar, neuroeconomia ca stiinta studiaza modul in care comportamentul economic al
decidentilor poate modela capacitatea noastra de a intelege respectiv capacitatea creierului
nostru de a intelege. De asemenea, neuroeconomia urmareste modul in care descoperirile
din acest domeniu pot determina noi modele de economie (Duke Institute for Brain Sciences,
2015). Luarea deciziilor este un proces ce semnifica alegerea unei variante numite optime
din mai multe astfel de optiuni. De cele mai multe ori, luarea deciziilor are la baza o argu-
mentare logica. Exista Tnsa si cazuri in care ipoteza argumentului logic poate lipsi din variate
motive, drept pentru care luarea deciziei presupune implicarea unui factor subiectiv. Tocmai
datorita acestei situatii, neuroeconomia vine sa clarifice anumite aspecte. Prin cercetarile
intreprinse la acest nivel, s-a constatat ca exista anumite zone ale creierului uman care sunt
raspunzatoare de anumite impulsuri in ceea ce priveste luarea deciziei (Glimcher & Rustichini,
2004).

Cercetarea in acest domeniu este poate mai dificila decat in alte domenii, din mai multe
considerente (Ciobanu & Sechel, 2012):

e Datoritd necesitatii unei cooperari eficiente intre cercetatori din mai multe dome-
nii, respectiv economie, psihologie, neurologie.

e Subiectii cercetdrii sunt oamenii, ceea ce face ca experimentele sa fie mult mai
atent elaborate, decat in cazul experimentelor ce utilizeaza ca modele animalele,
spre exemplu.

e Echipamentele siinstrumentele folosite in testarea unor reactii la nivel decizional,
sunt inca si ele in faza de Tnceput a dezvoltarii ei.

n ceea ce priveste punctele de vedere ale economistilor respectiv psihologilor ca cerce-
tatori implicati in domeniu, acestia abordeaza problematica in mod diferit (Ciobanu & Sechel,
2012). Pentru un economist orice explicatie, rezultat folositor, presupune un set de ipoteze
care face ca un comportament oarecare sa devinda maleabil si astfel sa poata fi transpus
intr-un model de analiza coerent teoretic respectiv matematic. Economistii explica acest
comportament pornind de la ideea ca apetitul pentru bani al oamenilor nu creste linear, ci
mai degraba creste intr-un ritm mai lent decat miza (Glimcher & Rustichini, 2004).

Din punctul de vedere al unui psiholog, acesta incearca sa inteleaga si sa explice in acelasi
timp acest fenomen, referindu-se la aversiunea fata de risc si metodele psihologice utilizate
pe care decidentii le folosesc in atingerea obiectivelor lor (Glimcher & Rustichini, 2004).
Psihologii utilizeaza diferite observatii asupra decidentilor referitoare la frica deosebit de
puternica manifestata de acestia in ceea ce priveste pierderile lor potentiale. Aceste pierderi
potentiale sunt puse in balanta cu castigurile posibile, rezultand astfel un punct de reper
psihologic. Acest reper psihologic urmareste descrierea tendintelor comportamentale ale
decidentilor, utilizand metode empirice, euristice, care pot fi luate in considerare pentru
explicarea actiunilor decidentilor umani (Glimcher & Rustichini, 2004).

Din punctul de vedere al multor cercetatori, neuroeconomia ofera posibilitatea identifi-
carii unor raspunsuri integrate in ceea ce priveste luarea deciziilor si intelegerea pe deplin a
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acestora. Economia, la nivel de comportament a reusit sa identifice cauzalitati intre intele-
gerea deciziilor economice, factorii de influenta ai acestora, emotii, insa neuroeconomia vine
cu ceva mai mult, si anume incearca raspunsuri in ceea ce priveste intelegerea interactiunii
dintre comportamentul economic si diversele mecanisme la nivelul neuronilor (Kuhnen &
Knutson, 2011).

Cercetatorii au ajuns la concluzia ca exista mai multe zone ale creierului responsabile de
luarea deciziilor in situatii de incertitudine. S-a constatat, in cazul unei sarcini destinate per-
soanelor supuse unui experiment, ca atunci cand exista un anumit grad de incertitudine cu
privire la obtinerea unui anumit rezultat, exista si o intensificare a activitatii creierului in
zona cortexului median frontal, precum si o crestere a activitatii creierului mai ampla in zona
cortexului prefrontal.

Figura 2-1. Vedere a pdrtii sténgi a creierului uman
Sursa: (Glimcher & Rustichini, 2004)

Tn figura 2-1 se poate observa partea stanga a creierului uman. Partea din fata a creierului
se regdseste in partea dreapta a imaginii, iar cortexul prefrontal se regdseste indicat cu rosu.

Tn general, cortexul prefrontal este implicat in elemente de rationament si intelegere,
precum si in situatii in care este necesara determinarea celei mai bune optiuni de actiune si
n care nu sunt disponibile toate informatiile relevante. In situatiile in care oamenii au de a
face cu un risc pe care 1l cunosc dinaintea luarii unei decizii, s-a constatat o activitate mai
intensd a cortexului insular. Principalul rol al cortexului insular este de a simula o varietate
larga de posibilitati respectiv consecinte negative posibile a se intampla la producerea unui
eveniment.

Mai mult decat atat, cercetatorii au ajuns la concluzia ca dopanima este unul dintre prin-
cipalii neurotransmitatori ai sistemului nervos. Aceasta este substanta care transmite infor-
matia intre neuronii creierului, si care ar putea transmite astfel informatii privind incertitu-
dinea tot cortexului.

O alta substanta cu efecte asupra comportamentului indivizilor este oxitocina, care deter-
mina reducerea temerilor respectiv cresterea increderii. Oxitocina este un hormon peptidic
sintetizat de catre nucleii hipotalamusului, care este o parte a creierului mare de natura
nervoasa.
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Pornind de la necesitatea unor experti din domenii variate de cercetare, respectiv eco-
nomisti, psihologi si neurologi, am putea spune cd, cooperarea dintre cele trei categorii con-
tureaza acest nou domeniu de cercetare, neuroeconomia.

Aceasta stiinta care incearca sa ofere raspunsuri despre cum anume functioneaza creierul
uman respectiv diferitele sale parti, este inceputul schimbarii modului in care credeam ca
oamenii iau decizii (Shiller, 2011). Cercetarile si descoperirile in acest nou domeniu vor
schimba cu siguranta modul in care credem ca functioneaza economia.

Domeniul care starneste un interes major din partea cercetatorilor acestei stiinte, se
refera la modalitatea in care creierul uman gestioneaza situatii ambigue, atunci cand nu sunt
cunoscute probabilitdtile de manifestare a riscului, si atunci cand alte informatii considerate
relevante nu sunt cunoscute (Sanfey, Loewenstein, McClure, & Cohen, 2006). Asa cum am
aratat, a fost descoperit faptul ca zonele creierului responsabile de gestionarea unor pro-
bleme in conditiile unor probabilitati cunoscute, sunt diferite de zonele creierului responsa-
bile pentru gestionarea unor probleme in conditiile unor probabilitati necunoscute.

Aversiunea fata de pierderile potentiale ale unei decizii reprezinta un aspect important
al procesului de luare a deciziilor. Principala controversa in ceea ce priveste aversiunea fata
de pierderi a investitorilor consta Tn dilema daca acest proces este condus de un sistem
neuronal unic care compara diferite variante de actiune si decide asupra uneia, sau daca
exista sisteme concurente, care sa ia in considerare atat partea impulsiva cat si cea emotio-
nald, in ceea ce priveste aversiunea fata de eventualele pierderi sau efecte negative.

S-a demonstrat printr-un studiu ca persoanele care au probleme la nivelul amigdalelor
au manifestat o lipsa a aversiunii fata de pierderi, cu toate ca acestea au manifestat o aver-
siune fata de risc in limite normale.

Jason Zweig, redactor la revista Money si fost redactor la Forbes, a abordat in lucrarea sa
»Your Money and your Brain” problematica neuroeconomiei. Din intregul spectru al teoriilor
comportamentale, Zweig considerd neuroeconomia ca fiind cea mai reprezentativa si care
realizeaza o conexiune directa intre investitori si modalitatea in care acestia ajung sa ia
deciziile de investire.

Tabel 2-1. Convingerile investitorilor in teorie si practicd

de castig respectiv sansele de pierdere.

Teorie Practica
Investitorii au obiective foarte clar | Investitorii nu sunt siguri de obiectivele pe care le au, le
definite. modifica frecvent pe parcursul unei perioade
sau de multe ori acestea nici macar nu exista.
Investitorii calculeaza atent sansele | Sansele de castig respectiv de pierdere sunt deseori

trecute cu vederea.

Investitorii stiu exact nivelul riscului

acceptabil pentru ei.

Investitorii au o toleranta sporita fata de risc
atunci piata este pe crestere, insa in momentul
n care aceasta isi modifica trendul, brusc toleranta fata
de risc a investitorilor scade si ea.

Cu cat investitorii urmaresc indeaproape
evolutia investitiilor lor, cu atat vor avea
de castigat mai mult.

Investitorii care nu acorda atentie deosebita investitiilor
realizate,  castiga mai mult  decat aceia
care urmaresc frecvent evolutia investitiilor lor.

Sursa: (Zweig, 2007)
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Abordand problematica acestui nou domeniu de cercetare, Jason Zweig arata faptul ca
investitorii utilizeaza atat metode obiective de evaluare a posibilelor oportunitati de castig,
cat si metode subiective care tin exclusiv de personalitatea indivizilor, de temperamentul
acestora si de capacitatea lor de gestionare a propriilor tréiri. In ultima vreme, oamenii de
stiintd au facut descoperiri deosebite in ceea ce priveste modalitatea in care oamenii percep
riscul, 1l cuantifica si calculeaza probabilitati de manifestare a acestuia. Zweig spune ca pot
fi observate circuite la nivelul neuronilor care reactioneaza precis atunci cand este initiata o
pozitie in piata (Ciobanu & Sechel, 2012).

Asadar, cele mai noi descoperiri in domeniul neuroeconomiei arata ca tot ceea ce s-a
scris si s-a cercetat in ceea ce priveste investitiile nu ar fi adevarat. Teoria spune ca, cu cat
reusesti sa intelegi mai mult despre ceea ce inseamna investitiile, cu atat sansele de reusita
sunt mai mari. insd economistii insista pe faptul ci investitorii cunosc doar o parte a notiunii
de investitii, inteleg relatia risc — castig si folosesc informatiile de care dispun pentru a-si
atinge scopurile. Spre deosebire de acestia, Zweig arata faptul ca lucrurile nu stau intocmai
asa, el face o analogie intre perceptiile si convingerile investitorilor in ceea ce priveste teoria
respectiv practica Tn investitiile financiare (Zweig, 2007).

Pe langa acestea, numarul mare de instrumente financiare disponibile in piata respectiv
accesul brokerilor la o mare varietate a acestora prin intermediul platformelor de tranzacti-
onare online disponibile, face ca luarea deciziei de investire sa devina una si mai complicata
(Sahi, Arora, & Dhameja, 2013).

2.1. Impulsul de moment

Indiferent de aria de actiune sau de mediul investitional in care indivizii isi desfasoara
activitatea, trebuie avut in vedere si un posibil impuls de moment, atunci cand urmeaza a fi
luata o decizie de investire. Acest impuls de moment se refera la incapacitatea de a prevedea
propriul comportament in conditii de stres emotional (Montier, 2012, p. 35). Impulsul de
moment se mai numeste si deficit empatic. Potrivit lui Montier, pentru a contracara efectele
negative ale impulsului de moment, investitorii (brokerii in cazul nostru) ar trebui sa respecte
regula celor 7 P care afirma ca: Planificarea Perfectd si Pregdtirea Previn Pierderea Prosteascd
de Performantd (Montier, 2012, p. 39). Prin aceastd reguld, autorul doreste de fapt sa subli-
nieze ca orice investitor trebuie sa ia deciziile de investire in momente in care starea lui de
spirit este una rationald, neafectata in nici un fel de aspecte emotionale si atunci cand in
piata nu se intampla evenimente majore de natura a distorsiona sau influenta luarea vreunei
decizii. Esenta sta in capacitatea investitorului de a respecta concluziile propriilor sale ana-
lize chiar si in momentul in care asupra sa intervin factori de natura subiectiva.

Despre acest impuls de moment pe care cu siguranta fiecare investitor I-a trait la un moment
dat, John Templeton'! a spus ca: ,Momentul de maxim pesimism este cel mai bun moment
in care sa cumperi, iar momentul de maxim optimism, cel mai bun moment in care sd vinzi”.
Suntem de acord cu aceastd afirmatie insa trebuie sa fim constienti si de faptul ca exista difi-
cultati de natura psihologica evidente din partea brokerilor (sau a oricarui investitor) de a-si
pastra mintea limpede pe parcursul unui declin generalizat al preturilor din piata. in astfel

11 John Marks Templeton (1912—-2008) a fost investitor si unul dintre pionierii fondurilor mutuale de investitii.
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de situatii, impulsul de moment impinge actorii pietei spre vanzari masive, poate si datorita
comportamentului de turma pe care acestia il manifesta.

Daca participantii la piata ar putea elimina sau macar diminua componenta emotionala
din procesul de investire, acesta ar deveni mult mai obiectiv.

2.2. Psihologia randamentului de 10%

Nivelul psihologic al randamentului de 10% este deseori gresit inteles de investitori,
aceasta pentru cd o pierdere de 10% nu poate fi acoperitd cu un castig cu randament de
acelasi nivel. Astfel, o pierdere de 10% pentru o investitie de 50.000 de dolari reprezintd in
suma absoluta 5.000 de dolari, asadar suma ramasa este de 45.000 de dolari. Un randament
de 10% pentru valoarea ramasa, semnifica un profit de 4.500 de dolari. Asadar, mai putin
decat pierderea marcata initial.

Desigur, acesta este un calcul foarte simplu si care nu poate ridica probleme de intelegere
niciunui broker, insa Tn mintea lor acest randament de 10% reprezinta un prag psihologic peste
care brokerii trec uneori foarte greu, pana sa poata privi obiectiv situatia.

Deseori brokerii picad in plasa unor astfel de calcule simple, scapand astfel din vedere
aspecte importante vis-a-vis de randamentele investitiilor lor.

2.3. Modestia si ,,al 6-lea simt”

Modestia este si ea esentiala in luarea deciziei de investire, investitorii fiind tentati de
foarte multe ori sa uite de unde au pornit si mai ales, sa uite ca piata ii poate intoarce oricand
de unde au plecat. Este de la sine inteles faptul ca riscul de a pierde persista indiferent de
conditiile pietei si tocmai din aceasta cauza se poate spune ca succesul este o combinatie
intre cunostinte, experienta, si ,un al 6-lea simt”.

Acest ,,al 6-lea simt” consideram ca este un aspect extrem de important, baza acestuia
stand Tn capacitatea de intuitie a participantilor la piatd, exceptand toate celelalte informatii
si analize existente la un moment dat in piatd. Este posibil, si se intampla destul de frecvent
ca, de exemplu rezultatele financiare ale unei companii, ale carei actiuni sunt listate, sa fie
de exceptie in sens pozitiv, prognozele tuturor analistilor in acest sens fiind si ele de crestere,
nsa evolutia ulterioara a pretului actiunilor respective s fie una negativa. in acest punct se
poate observa acest al 6-lea simt al unor investitori care in punctul de varf sau aproape de
acesta au deschis pozitii short in piata.

Pe lang3 toate aceste aptitudini, autodisciplina are si ea un rol esential. in general inves-
titorii au o tendinta considerata ca fiind normala de a actiona si reactiona impulsiv in piata,
atunci cand exista fluctuatii majore de pret. Totusi, in baza unui set propriu de reguli sau mai
degraba a unei strategii proprii de tranzactionare stabilita in mod obligatoriu nainte de ini-
tierea oricarei pozitii in piata, investitorii ar trebui sa isi stabileasca si conditiile in care aceste
reguli pot fi incalcate, acest lucru facand parte din disciplina proprie de tranzactionare a
fiecaruia.

40



CAPITOLUL 2. Factori subiectivi ce intervin in luarea deciziei de investire

2.4. Acceptarea pierderilor

Acceptarea pierderilor in cazul in care evolutia pietei este contrara asteptarilor este un
element extrem de important care tine de caracterul personal al fiecarui investitor. Accep-
tarea faptului ca a fost initiata o pozitie in piata contrar evolutiei ulterioare a acesteia, de-
monstreaza faptul ca obiectivitatea investitorilor nu trebuie pierduta din vedere nici o clipa,
aceasta fiind pana la urma cea mai importanta aptitudine necesara tranzactionarii. Litera-
tura de specialitate vorbeste de un procent de aproximativ 65% din tranzactiile incheiate pe
bursa ca fiind pe pierdere (pe piata la termen), iata cum tocmai din aceasta cauza tranzactiile
profitabile sunt mai mari (ca suma) decéat tranzactiile inchise pe pierdere (Ancuta, Cipariu,
Aleman, & Cozgarea, 2009).

Tn literatura de specialitate, existd doud aspecte importante subliniate de finantele com-
portamentale: aversiunea fata de pierderi si evidenta mentala a calculelor. Potrivit lui Sta-
nyer, Kahneman a descris aversiunea fata de pierderi ca fiind ,cea mai importanta contribu-
tie a psihologiei pentru economia comportamentald”. in cadrul finantelor comportamentale,
aversiunea fata de pierderi joaca de fapt rolul aversiunii fata de risc din finantele traditionale
(Stanyer, 2014, p. 24).

2.5. Emotii implicate in luarea deciziei de investire

Tn mediul investitional al pietelor de capital se spune c3 ,,emotiile miscd piata iar piata
are un impact emotional semnificativ asupra traderilor’ (Fenton-O’Creevy, si altii, 2012).
Tmpé&rtasim aceasts idee conform cireia emotiile reprezinta un important factor de influent3
asupra stabilitatii pietelor, dar acelasi lucru putem spune si despre piete, volatilitatea aces-
tora avand si ea un impact semnificativ asupra starii de spirit a brokerilor din piata.

n categoria sentimentelor care pot interveni in procesul investitional existd o multitu-
dine de terminologii, multe dintre acestea cu semnificatie divergenta. Se poate astfel vorbi
despre teamg, frica, lacomie, emotii, resemnare, entuziasm, agonie, panica, rabdare, spaima,
extaz, furie, frustrare si multe altele.

Tn practica investitiilor pe bursé se spune c3 cea mai nefericiti combinatie de sentimente,
pe care o poate avea un broker, este cea intre fricd si ldcomie. Frica este asociata in mintea
investitorului cu posibilitatea manifestarii riscului, asadar frica, teama de a pierde o parte
din capitalul investit, in acest caz, am putea spune ca investitiile pe bursa, mai ales cele pe
piata la termen, nu sunt pentru aceia care nu reusesc sa isi invingad aceste temeri.

Exista Tnsa, din punctul nostru de vedere, frica asociata deschiderii oricarui fel de pozitie
in piata, fie ea de vanzare, fie de cumparare, care se manifesta global fata de intreaga piata
si frica asociatd unui instrument financiar anume. in acest din urmé caz, putem vorbi despre
sentimentul investitorului fata de instrumentul sau simbolul respectiv si despre istoricul
tranzactiilor pe care acesta l-a avut, in cazul in care majoritatea tranzactiilor incheiate utili-
zand un anume instrument sau simbol, au fost soldate cu pierderi. Este foarte posibil ca
acesta sa manifeste frica in a mai initia pozitii similare, poate chiar din motive de precautie.
Tn astfel de situatii este recomandata o analiza ulterioara a tuturor tranzactiilor incheiate pe
simbolul in cauzad, o scurta trecere in revista a motivelor care au stat la baza deciziei initiale
si a mentinerii pozitiei, deoarece este posibil ca investitorului sa i fi scapat poate un element
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important si pe care sa il fi ignorat cu desavarsire, si datorita cdruia sa ajunga la astfel de
rezultate nefavorabile.

Pe de alta parte, Idcomia ii caracterizeaza pe cei avizi de castiguri si care refuza sa fsi
lichideze pozitiile din piata chiar daca randamentul este unul considerabil la un moment dat
pentru motivul ¢ piata va continua s3 evolueze in favoarea lor. insa nu intotdeauna se in-
tampla acest lucru. Piata poate sa isi modifice trendul intr-un interval extrem de rapid si sa
nu ii mai permita investitorului o reactie, cel putin la fel de rapida, pentru a-si lichida pozitiile.

Resemnare

Agonie

Figura 2-2. Sentimente implicate in luarea deciziei de investire pe bursele de valori
Sursa: (Sechel 1.-C., 2015)

Un bun exemplu in acest caz a fost IPO-ul Transgaz de pe Bursa de Valori Bucuresti in
anul 2007, cand dupa primele trei zile de tranzactionare a drepturilor de alocare asociate
actiunilor, pretul a crescut cu 74,5% fata de valoarea lor de emisiune (335 lei/drept alocat
fata de 191,92 lei pretul din oferta publica). Perioada ofertei la care se adauga intervalul de
timp pana cand a fost posibild tranzactionarea organizata a actiunilor, a fost de aproximativ
o luna si jumatate. Totusi, foarte multi dintre investitori au considerat la acel moment ca un
randament de 74,5% intr-o luna si jumatate nu este suficient si ca piata ar mai avea un sub-
stantial potential de crestere. Nu s-a intamplat asa, motiv pentru care randamentele au fost
drastic corectate n perioada imediat urmatoare.

Din experienta brokerilor cu care am interactionat, probabil cel mai dificil de stapanit in
procesul de luare a deciziilor, sunt emotiile implicate (Fenton-O'Creevy, Soane, Nicolson, &
Willman, 2011). In acest sens, putem analiza ,,cercul emotiilor” realizat de psihologul Plutchik
Robert n 1980. Din punctul acestuia de vedere, emotiile pot fi impartite Tn doua mari categorii:
emotii fundamentale si emotii opuse acestora. Pentru fiecare din cele doua mari categorii,
Plutchik Robert a identificat cate opt emotii. Pe langa acestea, fiecare emotie complexa este
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formata prin combinarea a 2 stari diferite ale emotiilor fundamentale (Plutchik, 1991). Emoti-
ile fundamentale respectiv cele opuse acestora se pot regasi in figura 2-3:

Emotii fundamentale Emotii opuse (celor fundamentale)
Bucurie Tristete
Incredere Dezgust
Fricd Madnie
Surprizd Anticipatie
Tristete Bucurie
Dezgust Incredere
Madnie Fricd
Anticipatie Surpriza

Figura 2-3. Emotii fundamentale si emotii opuse in viziunea lui Plutchik Robert
Sursa: (Plutchik, The emotions, 1991)

Tncrederea exagerata in fortele proprii fi face pe unii brokeri s& piarda din vedere elemente
esentiale din procesul investitional respectiv din obiectivitatea acestuia. S-a demonstrat faptul
ca barbatii au o inclinatie mai accentuata spre o incredere exagerata in actiunile lor, decat
femeile. Mai mult decat atat, daca rezultatul actiunilor lor este unul pozitiv, soldandu-se astfel
cu castiguri, acestea sunt puse de cele mai multe ori in seama abilitatilor investitionale proprii.
Dacad insd, rezultatul actiunilor investitionale se concretizeaza in pierderi substantiale, acestea
sunt puse in seama conditiilor nefavorabile din piata sau in seama unor elemente care nu
tin de individ in sine (Mittal, 2009).

Prin combinarea a doua emotii fundamentale rezulta o categorie distincta, asadar o emotie
complexa (Hill, 2010, p. 127). Putem astfel ajunge la: optimism, dragoste, supunere, infio-
rare, dezaprobare, remuscare, dispret sau agresivitate. Toate aceste emotii complexe pot fi
identificate si Tn mediul investitional respectiv in procesul de luare a deciziei de investire pe
bursele de valori.

Translatat la nivelul brokerilor, se poate astfel vorbi despre optimism atunci cand astep-
tarile acestora in ceea ce priveste evolutia pietei sunt confirmate ulterior luarii deciziei de
investire, rezultand astfel un sentiment de bucurie.

n ceea ce priveste luarea deciziei de investire pe bursele de valori, la nivelul investitorilor,
putem vorbi despre optimism in cazul in care asteptarile acestora in ceea ce priveste evolutia
pietei sunt confirmate ulterior ludrii deciziei de investire, rezultand astfel un sentiment de
bucurie.

Putem observa in figura 2-4, cum un sentiment de bucurie asociat cu unul de seninatate,
adica o abordare a investitorilor conform careia toate deciziile acestora au fost deja luate in
mod absolut corespunzator, vor duce la ceea ce se numeste extaz. Acest sentiment este cel
mai Tnalt posibil, din perspectiva lui Plutchik, la polul opus situdndu-se mahnirea, o combinatie
ntre tristete si meditatie, care la nivelul investitorilor s-ar transpune intr-un sentiment de agonie.
Agonia vine ca urmare a evolutiei contrare a pietei in ceea ce priveste asteptarile investitori-
lor, motiv pentru care sentimentul asociat starii lor este acela de tristete, meditatia surve-
nind ca urmare a acceptarii faptului ca decizia de investire luata nu a fost tocmai corecta.
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Figura 2-4. Cercul emotiilor construit de Plutchik Robert
Sursa: (Plutchik, The emotions, 1991)

Tn tabelul 2-2, poate fi regésit rezultatul combinarii emotiilor, conform cercului emotiilor
propus de Plutchik Robert:

Tabel 2-2. Posibilitdti de combinare a emotiilor

Sentimente implicate Emotii Sentimente opuse
Optimism Anticipatie + Bucurie Dezaprobare
Dragoste Bucurie + Incredere Remuscare
Supunere Incredere + Fricd Dispret
infiorare Frica + Surpriza Agresivitate
Dezaprobare Surprizd + Tristete Optimism
Remuscare Tristete + Dezgust Dragoste
Dispret Dezgust + Mdnie Supunere
Agresivitate Madnie + Anticipatie Infiorare
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Sursa: (Plutchik, The emotions, 1991)

Ca o concluzie la impactul emotiilor asupra luarii deciziei de investire, suntem de parere
c4 stapanirea oricirui fel de emotie este foarte importants. n ciuda faptului ¢ investitorii
nu mai au o relatie ,fata-in-fata” astfel incat acestia sa isi poata da mai bine seama despre
emotiile si sentimentele partenerului de negociere, ei utilizand sistemele computerizate de
tranzactionare, raman totusi metode reale de identificare a acestora, chiar si prin interme-
diul calculatorului.

Astfel, frecventa introducerii ordinelor de tranzactionare, preturile si diferentele de pret la
care sunt plasate ordinele n piata, frecventa modificarii acestora sau rapiditatea in anularea
ordinelor ofera participantilor la piata elemente clare in ceea ce priveste starea generald
emotiva a acestora. Spre exemplu, atunci cand n piatd sunt modificate extrem de des pre-
turile ordinelor afisate, iar diferenta in pipsi 12 este relativ scdzuta, acesta este un semn c3
participantii la piata asteapta ceva, poate o stire, o declaratie publica sau rezultate financi-
are, iar anticiparile acestora sunt divergente.

12 Un pip (percentage in point sau price interest point) reprezinta cel mai mic pas de pret la care pot fi intro-
duse ordine de tranzactionare in piata.
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Comportamentul brokerilor din Romania in conditii de criza

Tncepand cu anul 2008, in marile piete financiare ale lumii a putut fi constatat3 o volati-
litate excesiva a cotatiilor instrumentelor financiare listate. Poate nu intamplator se vorbeste
despre debutul acelei crize, tocmai din anul 2008. Tn contextul unei vaste literaturi de speci-
alitate care abordeaza aspecte referitoare la posibile cauze ale aparitiei baloanelor specula-
tive si efectele pe care spargerea acestora le poate avea asupra economiei reale, tot mai
multi cercetatori si analisti renumiti din lumea intreaga isi indreapta atentia spre identificarea
unor noi cauze ale crizelor economice si financiare (Brooks & Katsaris, 2003). Domeniul care
suscitd un deosebit interes in ultimul timp este cel legat de luarea deciziei de investire. in
acest sens, studierea modului Tn care emotiile sub forma lacomiei, fricii sau extazului in-
fluenteaza luarea deciziei de investire la nivelul participantilor |la piatd, devine de mare inte-
res, asa cum s-a aratat in capitolul precedent. Comportamentul investitional, ca domeniu re-
lativ nou de cercetare capata noi valente odata cu aportul unor cercetari intense in acest
domeniu. Acesta se axeaza, in special, pe analiza factorilor de natura psihologica care afec-
teaza luarea deciziei de investire, mai ales in conditii de incertitudine.

Elementele legate de finantele comportamentale (behavioral finance) reprezinta, asa
cum am spus mai devreme in capitolul precedent, un domeniu relativ recent de cercetare,
care aduce un plus important celorlate teorii existe, prin introducerea in aceasta ecuatie a
unor elemente legate de comportamentul investitional in procesul de luare a deciziilor. in
anul 2002, premiul Nobel pentru economie a fost castigat de catre doi cercetatori: Daniel
Kahneman si Vernon Smith. Contributia psihologului Kahneman a fost semnificativa si a vizat
perspectivele integrate de cercetare psihologica in domeniul stiintelor economice, in ceea ce
priveste judecata umana si luarea deciziilor in conditii de incertitudine. Contributia stiintifica
a lui Vernon Smith s-a bazat pe experimente de laborator utilizate in analiza economica empi-
rica, mai ales in studierea unor mecanisme alternative de piata. Contributia semnificativa a
psihologului Kahneman in acest domeniu a dat startul unei noi orientdri pentru economisti
in a intelege si analiza evolutiile de ansamblu ale pietei si din perspectiva comportamentului
investitional al actorilor din piata.

Teoria pietelor eficiente, dezvoltata de Eugene Fama incepand cu anul 1965 este cea mai
cunoscuta paradigma a ultimilor 50 ani in domeniul finantelor, dar probabil si cea mai con-
troversata si contestatd. Initiatorul acestei teorii spune ca: , 0 piata eficienta este precum
una pe care exista un numar mare de agenti rationali care isi maximizeaza profiturile, sunt
angajati intr-o concurenta permanenta si care incearca sa prezica cursul viitor al actiunilor,
pentru care informatia curenta este disponibila aproape gratuit pentru toti participantii. Pe
o piata eficienta, concurenta dintre numerosii participanti inteligenti conduce la o situatie
n care, in fiecare moment, preturile reflecta deja efectele informatiilor trecute dar si antici-
parile. Altfel spus, pe o piata eficienta, pretul curent al actiunii va fi in orice moment un bun
estimator al valorii sale fundamentale” (Fama, 1965). Ulterior, in anul 1970 Eugene Fama
completeaza propria teorie a pietelor eficiente si spune ca: ,,0 piata eficienta este o piata pe
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care pretul reflecta perfect si in mod permanent informatia disponibild” (Fama, 1970) si dis-
tinge intre cele 3 niveluri de eficienta, respectiv: eficienta slaba, eficienta semiforte (sau
semi-puternica) si eficienta forte (sau puternica).

n practicd si mai ales prin cercetarile intreprinse, s-a putut constata c3d cea mai mare
parte a pietelor financiare prezinta o forma slaba a eficientei informationale, in unele cazuri
o forma semi-forte a acesteia. Aspectul care pune la indoiala veridicitatea formei puternice
a eficientei informationale se refera la asimetria informationala (Bako, 2006, p. 75).

Din punctul nostru de vedere, intr-o piata eficienta lipsesc oportunitatile de arbitraj, dar
si diferentele dintre pretul de piata al titlului financiar si valoarea sa actuala, pretul de piata
reflectand valoarea sa intrinsecd (Reuters, 2000), ceea ce insemna ca riscul si pretul-timp al
banilor este luat in considerare.

Poate unul dintre cei mai inversunati critici ai teoriei pietelor eficiente vine din practica
pietelor financiare, respectiv investitii — George Soros. Acesta este de parere ca teoria pietelor
eficiente este falsa si inseldtoare, ca pietele nu tind Tn nici un caz catre situatia de echilibru
(Soros, 2006, p. 6). El spune ca: ,,Preturile de pe piatd nu rezultd dintr-un echilibru teoretic
intr-o manierd aleatorie, asa cum sustine paradigma actuald. Opiniile participantilor si ale
celor ce dirijeazd piata nu corespund niciodatd stdrii de fapt; pietele nu ajung niciodata la
echilibrul postulat de teoria economicd.” (Soros, 2008, p. 9).

Tncepand cu anul 1987, Soros a inceput s& isi facd cunoscutd propria sa teorie asupra
pietelor financiare, teorie pe care a denumit-o ,teoria reflexivitatii”. Conceptul de gandire
pe care Soros il abordeaza in dezvoltarea teoriei sale se bazeaza in mare parte pe ideile pro-
fesorului sdu, Karl Popper de la London School of Economics (Soros, 2008). Teoria reflexivitatii
propusa de Soros are la baza raportul dintre gdndire si realitate, acesta luand in considerare
factorul subiectiv care intervine in procesul investitional si caruia ii atribuie un rol esential.
Potrivit acestei teorii, toti participantii pietei nu isi pot baza deciziile investitionale doar pe
cunoastere, aceasta deoarece asupra deciziilor investitionale intervin si perceptii de natura
subiectiva, care pot influenta semnificativ preturile din piata. Soros este de parere ca, astep-
tarile investitorilor nu pot fi considerate cunoastere, motiv pentru care in ecuatia luarii de-
ciziei de investire mai trebuie introdus un element de judecata. Teoria reflexivitatii este ba-
zata pe conceptul de failibilitate (fallibility), potrivit caruia participantii la piata nu isi pot
baza deciziile investitionale doar pe cunoastere, ci si pe conceptul de reflexivitate.

Aceastd teorie a reusit sa reorienteze gandirea sau cel putin sa puna la indoiala solidita-
tea teoriei pietelor eficiente in randul unor oameni de stiinta, printre care si Burton Malkiel
care, intr-un interviu a declarat, usor ironic ca: , pietele noatre sunt realmente, in cea mai mare
parte a timpului, extraordinar de eficiente” (Town, 2008)

Conform lui Town, teoria pietelor eficiente este Tncadrata unei liste a celor trei mituri ale
plasamentelor financiare, pe l1anga teoria clasica mai sunt incluse aici si mitul conform caruia
trebuie sa fii expert ca sd administrezi bani, precum si mitul diversificarii portofoliului (Town,
2008).
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3.1. Metodologie si date

De multe ori, Tn mediul investitional si mai ales in investitiile pe bursele de valori, brokerii
se confrunta cu unele idei preconcepute in ceea ce priveste modul in care acestia iau decizia
de investire. Tn multe situatii, luarea deciziei de investire este foarte dificil de realizat,
aceasta datorita multitudinii factorilor de influenta ce intervin asupra acesteia. Brokerii tre-
buie sa isi pastreze intotdeauna obiectivitatea in ceea ce priveste luarea deciziei de investire,
chiar daca psihicul acestora le spune altceva sau unele sentimente si emotii intervin in pro-
cesul decizional. Consideram ca emotiile, sentimentele, modestia sau lacomia brokerilor, in-
fluenteaza intr-o foarte mare masura luarea deciziei de investire a acestora.

Ne propunem asadar analiza celor mai importanti factori de natura subiectiva ce intervin
in luarea deciziei de investire a brokerilor din piata de capital romaneasca. Pentru analiza
acestor factori subiectivi de influenta am utilizat metoda chestionarului si metoda interviului,
grupul tinta al acestora fiind reprezentat de brokerii activi pe piata de capital din Romania.
Rezultatele obtinute Tn urma chestionarului aplicat arata inclinatia pe care brokerii din
Romania o au pentru acceptarea riscului in investitiile lor dar si elemente legate de propria
evaluare a sentimentelor implicate in luarea deciziei lor de investire. Rezultatele obtinute in
urma interviului aplicat, vin Tn completarea rezultatelor obtinute prin aplicarea chestionarului,
astfel incat in urma celor doua metode folosite am putut contura un cadru general in care
brokerii din Romania isi asuma luarea deciziei de investire.

Am urmarit astfel cateva aspecte legate de personalitatea brokerilor activi in piata de
capital romaneasca, referindu-ne la masura in care acestia se considera dinamici, agresivi,
chibzuiti, prudenti sau moderati atunci cand iau o decizie de a investi in piata de capital.
Am analizat modul in care acestia se raporteaza la aspectele fiscale, respectiv stabilitatea,
predictibilitatea si presiunea fiscala, perceptia riscului asumat, nivelul volatilitatii considerata
acceptabild, scadenta investitiilor lor respectiv recomandarile acestora pentru clientii lor.

Analiza comportamentului investitional se bazeaza pe doua seturi de chestionare si in-
terviuri similare dar care au fost aplicate in momente de timp diferite. Primul chestionar si
interviu a fost aplicat in perioada ce a urmat imediat crizei (februarie-martie 2012), astfel incat
concluziile desprinse din acestea sa poata contura comportamentul brokerilor din Romania
pe timp de criza. Cel de al doilea chestionar si interviu a fost aplicat in perioada iunie-iulie
2015, asadar brokerii au putut resimti efectele relansarii economice respectiv schimbarea
de trend pe pietele financiare, noi putand contura astfel comportamentul brokerilor din
Romania in conditiile relansarii economice. Cele doud perioade le abordam distinct in doua
capitole diferite, astfel incat sa putem desprinde cele mai relevante concluzii.

Asadar, pentru a analiza comportamentul investitional al brokerilor din Romania in con-
ditii de criza, am utilizat un chestionar cu un continut de 34 de intrebari adresate brokerilor
din piata de capital romaneasca. Acest chestionar a fost distribuit tuturor agentilor de servicii
de investitii financiare autorizati sa opereze tranzactii pe piata de capital romaneasca, pe cele
dous burse reprezentative: Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si Sibiu Stock Exchange®? (SIBEX),
in perioada februarie-martie 2012, asadar surprinde elemente ale comportamentului inves-
titional al brokerilor in situatia unui declin generalizat al pietei. Cu toate ca rata de raspuns

13 Denumirea initiala a acesteia: Bursa Monetar Financiara si de Marfuri Sibiu.
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la acest chestionar a fost destul de redusa, analiza se bazeaza pe un numar de 93 de chesti-
onare completate. Numarul agentilor de servicii de investitii financiare autorizati de Autori-
tatea de Supraveghere Financiara la acea datd sa desfdsoare activitate in piata de capital
romaneascad, a fost de 624 de persoane. Asadar rata de raspuns este de 14,90%. Datele au
fost prelucrate utilizand programul SPSS versiunea 20.0. Chestionarul este prezentat in
Anexal.

Pentru a completa acuratetea analizei bazata pe chestionar, am recurs si la aplicarea unui
interviu asupra a 5 brokeri. Interviul s-a desfasurat in perioada iunie-iulie 2012 si a avut un
continut de 4 intrebari, durata interviului fiind de aproximativ 10 de minute pentru fiecare
respondent.

Dat fiind faptul ca brokerii, si nu numai acestia, reactioneaza diferit pe trenduri diferite
ale pietei (ascendent si descendent), consideram ca interviul aplicat in perioada iunie-iulie
2012 vine sa completeze un tablou privind comportamentul brokerilor din Romania si pe un
trend descendent. Interviul a fost sustinut cu 5 brokeri activi pe piata de capital din Romania.
Din motive de confidentialitate, voi denumi brokerii cu initiale, astfel: A,B,C,D si E. Toti cei
5 brokeri lucreaza la societati de servicii de intermediere financiara, autorizate de catre
Autoritatea de Supraveghere Financiara, avand varsta cuprinsa intre 25 si 45 ani, atat femei
cat si barbati.

Desi rata de raspuns a fost redusa, totusi rezultatele chestionarului permit conturarea unor
comportamente ale brokerilor de pe piata de capital din Romania, chiar daca rezultatele nu
pot fi generalizate.

3.2. Temerile brokerilor

Dupa o atenta analiza a posibilelor temeri pe care brokerii din Romania le-ar putea avea
in relatie cu activitatea investitionala pe care acestia o desfasoard, am luat in considerare
urmatoarele:

e ratainflatiei,

e  stiri si informatii nefavorabile aparute in piata,
e undeclin generalizat al pietei,

e posibilitatea existentei unei piete manipulate.

Tn urma analizei rezultatelor chestionarului, am putut constata c pentru 19,35% dintre
brokerii chestionati, rata inflatiei reprezinta intr-adevar o reald temere in ceea ce priveste
obiectivele lor investitionale (vezi figura 3-1). De asemenea, un procent de 22,58% dintre
acestia sunt de acord ca rata inflatiei reprezintd pentru ei un aspect important pe care il iau
in considerare cand isi stabilesc obiectivele investitionale.

Oarecum paradoxal nsd, pentru un procent de 25,81% rata inflatiei este un aspect negli-
jabil pentru brokerii din Romania, in timp ce 9,68% dintre ei manifestd un total dezacord iar
22,58% manifesta un dezacord cum ca rata inflatiei ar trebui sa reprezinte o temere.
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Rata inflatiei vazuta ca temere

Dezacord total,

Acord total, 9.68%

19.35%
Dezacord,
22.58%
Acord,
22.58%
Neutru,
25.81%

Figura 3-1. Rata inflatiei vdzutd ca temere de cdtre brokeri in conditii de crizd
Sursa: prelucrari proprii

Daca am elimina din aceasta analiza procentul celor indecisi adica 25,81%, am putea
considera ¢3 un procent de 41,93%'* vad rata inflatiei ca o temere pentru obiectivele lor
investitionale Th timp ce un procent de 32,26% considera ca rata inflatiei nu poate repre-
zenta o temere pentru ei. Putem concluziona asadar ca cel putin pe timp de criza, brokerii din
Romania considera rata inflatiei ca fiind o temere in atingerea obiectivelor lor investitionale.

Tn urma interviului sustinut cu brokerul B, la intrebarea: , Considerati cd rata inflatiei
poate afecta atingerea obiectivelor dumnevoastrd investitionale? In ce mdsurd si in ce fel?”,
acesta a raspuns:

,Bineinteles cd da. Cred cd toti investitorii se tem intr-o oarecare mdsurd de efectele ratei
inflatiei. Vd dati seama cd eu dacd reusesc sd marchez un profit de, sd zicem, 1,5% intr-o
tranzactie si asta in conditiile crizei prin care tocmai am trecut, mi se pare cd am fost grozav
si foarte inspirat. Dar dacd md uit mai bine in piatd si vdd cd rata inflatiei este de aproximativ
2,40%, cat a fost in trimestrul |, nu stiu dacd clientul meu va fi la fel de incantat de tranzactiile
pe care le-am propus. Se prea poate ca dupd criza prin care am trecut, sd ne speriem repede
de orice stire si sd fim mai atenti la orice credem cd ar avea legdturd cu investitiile la bursd.”

Tn mod evident, raspunsul brokerului B vorbeste de la sine si confirma oarecum rezulta-
tele obtinute in urma chestionarului aplicat — brokerii se tem ca rata inflatiei afecteaza in
mare masura strategia lor investitionala.

Brokerii A, D si E au confirmat prin raspunsurile lor, opinia brokerului B vis-a-vis de rata
inflatiei vazutd ca temere n atingerea obiectivelor lor investitionale.

Toate aceste rezultate reliefeaza perceptia brokerilor din Romania despre rata inflatiei
vazuta ca temere, in conditii de criza.

14 22,58% acord + 19,35% acord total = 41,93%
15 22,58% dezacord + 9,68% dezacord total = 32,26%

51



COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL AL BROKERILOR DIN PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA

Stirile si informatiile nefavorabile din piata vazute ca temeri

Dezacord,
12.90%

Neutru,

12.90%
Acord total, ’

51.61%

Acord,
22.58%

Figura 3-2. Stirile si informatiile nefavorabile din piatd
vdzute ca temeri de cdtre brokeri, in conditii de crizd
Sursa: prelucrari proprii

Brokerii care au declarat ca se tem considerabil (acord total) de eventualele stiri sau in-
formatii nefavorabile din piata (vezi figura 3-2) sunt intr-un procent foarte mare —de 51,61%,
acestora adaugandu-li-se un procent de 22,58% care cred acelasi lucru insa intr-o mai mica
masura (acord). Asadar, peste 74% dintre brokerii chestionati considera ca aparitia in piatd a
unor informatii sau zvonuri nefavorabile va avea un efect negativ asupra atingerii obiectivelor
lor investitionale. Paradoxal insa, pentru 12,90% dintre brokerii respondenti, eventualele
stiri negative din piata nu pot sub nici o forma sa afecteze obiectivele lor investitionale. Pentru
alti 12,90% acest aspect poate fi considerat unul neglijabil. De mentionat Tn acest caz este
faptul ca nici un broker nu a dat un raspuns pentru un dezacord total, cum ca stirile si infor-
matiile nefavorabile din piata reprezinta temeri pentru ei.

n urma interviului cu brokerul C, la intrebarea ,Considerati cd eventualele stiri sau infor-
matii nefavorabile ajunse in piatd pot afecta obiectivele dumneavoastrd investitionale?”,
acesta a raspuns:

,Normal cd da, toti investitorii se tem ca in piatd sd nu ajungd la un moment dat stiri nefavo-
rabile, ba mai mult decdt atdt, si zvonurile negative despre o companie de exemplu reprezintd
in sine o temere. Nu degeaba spunea un mare investitor celebra vorbd despre zvonuri: cumpdrd
pe zvonuri si vinde pe fapte”.

Brokerul C, prin raspunsul lui confirma rezultatele chestionarului. Asadar putem spune
ca majoritatea brokerilor din piata de capital romaneasca, pe timp de criza se tem de even-
tualele stiri si informatii nefavorabile din piata, pe langa acestea ei includ inclusiv zvonurile
n categoria temerilor ce trebuie luate in considerare la stabilirea strategiei lor investitionale.
Din raspunsurile tuturor celorlalti brokeri intervievati, concluzia esentiala este aceeasi.
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Un declin generalizat al pietei vazut ca temere
Dezacord total,

Acord total, 3.23%
19.35%
Dezacord,
19.35%
Acord,
29.03% Neutru,
29.03%

Figura 3-3. Un declin generalizat al pietei vézut ca temere de cdtre brokeri in conditii de crizd
Sursa: prelucrari proprii

Putem observa din frecventele prezentate in figura 3-3 ca brokerii din Romania se tem
de un declin generalizat al pietei, Tn conditii de criza. Faptul ca un procent de 29,03% din
brokeri sunt de acord ca un declin generalizat al pietei ar fi un factor destabilizator puternic
pentru atingerea obiectivelor investitionale, dar si cei 19,35% care sunt intru totul de acord
cu acest aspect, ne poate indica faptul ca piata de capital romaneasca este o piata foarte
expusa riscurilor manifestate de schimbarile de trend (Ciobanu & Sechel, 2012). Un aspect
poate Tmbucurator este faptul ca dupa un declin generalizat al pietei intre toamna anului
2008 si 2010, un procent de 29,03% dintre brokeri considera ca fiind un aspect neglijabil
aceasta temere, iar 22% dintre acestia considera ca un declin generalizat al pietei nu mai
reprezinta o temere pentru ei. Putem concluziona din aceste raspunsuri ca brokerii au invatat
multe Tn urma crizei in ceea ce priveste comportamentul lor investitional.

Tn urma interviului cu brokerul A, la intrebarea: ,Vid e teamd cd un posibil declin genera-
lizat al pietei va afecta obiectivele dumneavoastrd investitionale?”, acesta a raspuns:

»[zdmbeste] Dacd m-ai fi intrebat asta acum 5 ani, clar ti-as fi spus cd nu. Dar acum, nu stiu
ce sd zic. Am marcat pierderi enorme ca urmare a declinului general al pietei, inainte nu as fi
crezut cd pot sd fac asta fard prea mari regrete. Cred cd da, cred cd imi e fricd ca piata sd nu
cadd din nou generalizat, dar cred totusi cd imi e fricd mai tare de reactiile clientilor mei intr-
o astfel de situatie”.

Raspunsul brokerului A ne da foarte multe elemente relevante despre comportamentul
investitional al acestuia in conditii de criza, respectiv in situatia unui declin generalizat al
pietei. Pe de o parte spune ca in conditiile unui trend pozitiv, nu s-ar teme de un posibil
declin generalizat, aceasta probabil pentru ca in astfel de conditii este destul de greu sa iti
imaginezi macar ca acest lucru se poate intampla. Pe de altd parte, recunoaste ca experienta
ultimilor ani l-au facut sa se gandeasca de doua ori la acest aspect si admite ca s-ar teme de
un eventual declin generalizat, dar surprinzator aduce in discutie reactia clientilor sai la o
astfel de situatie. Cel mai probabil, brokerul A a avut de infruntat atitudinea ostila a unor
clienti nemultumiti de faptul ca brokerul lor a trebuit sa marcheze pierderi substantiale in
conturile lor, ca urmare a declinului generalizat al pietei.
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Manipularea pietei vazuta ca temere

Dezacord total,

6.45%
Acord total,
25.81% Dezacord,
16.13%
Neutru,
Acord, 25.81%
25.81%

Figura 3-4. Manipularea pietei vdazutd ca temere de cdtre brokeri in conditii de crizd
Sursa: prelucrari proprii

Un aspect foarte important care merita luat in considerare, mai ales intr-o piata de capital
cum este cea a Romaniei aflata inca la inceput de drum, este cel legat de posibilitatea exis-
tentei unei piete manipulate. Foarte ingrijorator este faptul ca un procent de peste 51%
dintre brokerii respondenti considera investitiile lor in piata de capital romaneasca o ade-
varata provocare in conditiile unei posibile manipulari a pietei (vezi figura 3-4). De remarcat
n acest caz este faptul ca doar un procent de 6,45% dintre acestia considera ca nu poate fi
vorba in nici un caz de o manipulare a pietei, iar 16,13% nu cred nici ei acest lucru. Cei
25,81% dintre brokerii care se declara neutri la acest aspect, reprezinta un procent destul
de mare al brokerilor care nu stiu cum sa aprecieze acest risc, al posibilitatii de manipulare
a pietei.

in urma interviului cu brokerul E, |a intrebarea: ,Vd este teamd de faptul cd piata de
capital roméneascd ar putea fi manipulatd la un moment dat?”, acesta a raspuns:

,Grea intrebare ... [zambeste] Nu as vrea sd md gdndesc la aceastd posibilitate. Dealtfel, cred
cd cel putin in ultima perioadd, nu se poate vorbi despre asa ceva. Scdderile abrupte din piatd
nu s-au intdmplat numai la noi, e vorba despre un picaj generalizat in intreaga lume. Se prea
poate sd mai existe pe piata noastrd unele interese in manipularea pretului, dar nu cred sd fie
atdt de evidente incdt sd poatd crea senzatia de fricd in piatd vis-a-vis de posibilitatea de
manipulare”.
Din analiza raspunsului brokerului E la aceasta intrebare ne putem da seama ca cel putin
pe timp de criza, acesta nu crede ca posibilitatea de manipulare a pietei poate reprezenta o
temere pentru actorii din piatd. Acesta argumenteaza pozitia sa prin faptul ca la nivel global
majoritatea pietelor s-au fnscris pe un trend descendent, in consecinta scdderile inregistrate
pe bursele din tara noastra se datoreaza in primul rand crizei financiare globale. Dar, cu toate
acestea el nu exclude posibilitatea existentei unor actiuni de manipulare a pietei, de anver-
gura ceva mai redusa astfel incat acestea sa nu reprezinte o temere. Cel mai probabil acest
broker resimte mult mai pregnant alte temeri vis-a-vis de strategiile investitionale utilizate,
in perioada de criza.
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Brokerii A si C au confirmat prin raspunsurile lor pozitia adoptata de brokerul E, cum ca
posibilitatea de manipulare a pietei nu poate reprezenta o temere pentru obiectivele lor
investitionale. Contrar acestora insa, brokerii B si D prin raspunsurile lor au confirmat ca posi-
bilitatea de manipulare a pietei poate reprezenta o reala temere chiar si in perioada de criza.

3.3. Perceptia riscului in viziunea brokerilor

Riscul, respectiv nivelul acestuia, pe care fiecare broker si-l asuma reprezinta un element
foarte important care sta la baza luarii deciziei de investire. Atunci cand vorbim despre risc,
Tn mod automat ne gandim la probabilitatea si la posibilitatea de aparitie a acestuia (Mionel
(Pana), 2010, p. 203). Odata incluse aceste doua dimensiuni in ecuatie, putem spune ca lua-
rea deciziei de investire devine una dificil de luat dar si de asumat, probabilitatea respectiv
posibilitatea de aparitie si manifestare a unui risc putand fi in multe dintre cazuri foarte dificil
de cuantificat. Orice broker cuantifica riscul asociat unei tranzactii pe bursa conform unei scari
proprii de evaluare a riscului. Pe baza acestei scari de evaluare ei vor decide daca o investitie
este riscanta sau nu pentru ei si vor putea astfel decide asupra asumarii riscului.

in literaturd g&sim informatii conform cdrora un broker isi va asuma un risc suplimentar
atata timp cat castigul pe care acesta il poate obtine este mai mare. Asadar, notiunea de risc
poate fi asociata celei de castig potential (Jacquillat & Solnik, 1997, p. 82).

Este important in acest caz, ca fiecare broker activ sa isi stabileasca in mod clar nivelul
riscului pe care il accepta pentru tranzactiile sale. Pentru stabilirea acestui nivel, el va lua in
considerare in primul rand propria sa atitudine fata de risc dar si propria personalitate.

Tn figura 3-5 putem observa cd majoritatea brokerilor din piata de capital romaneascs
manifesta o aversiune medie fata de risc (74,19% dintre acestia), 16,13% dintre ei declara ca
manifesta o aversiune scazuta fata de risc, si doar un procent de 9,68% declara cd au o aversiune
mare fata de risc. Din raspunsurile primite din partea brokerilor am constatat ca fiecare dintre
acestia acorda o anumita importanta riscului, oricat de mica ar fi aceasta. De remarcat este
faptul ca nu exista broker pentru care riscul nu este important in luarea deciziei de investire.

Aversiunea fata de risc a brokerilor

0,
16.13% [
Aversiune mare fata de risc
Aversiune medie fata de risc
Aversiune scazuta fata de risc
74.19%

Figura 3-5. Aversiunea fatd de risc a brokerilor in conditii de crizd
Sursa: prelucrari proprii
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Brokerii care au declarat ca manifesta o mare aversiune fata de risc (9,68%) pot fi inca-
drati categoriei brokerilor defensivi, asa cum 1i numeste Graham (Graham, 2010, p. 364)
Acestia utilizeaza frecvent metode de protectie impotriva riscului iar preferintele lor in ma-
terie de investitii sunt reprezentate de actiunile de crestere. De cealalta parte sunt brokerii
care declara ca manifesta aversiune scazuta fata de risc (16,13%) iar preferintele investitio-
nale ale acestora sunt reprezentate de instrumentele financiare cu efect de levier mare. Pentru
acestia din urma, volatilitatea din piata nu reprezinta altceva decat oportunitatea marcarii
unor castiguri. Brokerii cu aversiune medie fata de risc (74,19%) au asteptari in concordanta
cu evolutia generala a pietei.

Am analizat aversiunea fata de risc a brokerilor din piata de capital romaneasca, sumele
investite respectiv eficienta activitatii acestora, in corelatie cu cele patru categorii de temeri
luate in considerare, respectiv:

e Temerea legata de un declin generalizat al pietei.

e Temerea legata de nivelul ratei inflatiei din piata.

e Temerea legata de existenta unor stiri si informatii nefavorabile in piata.
e Temerea legata de manipularea pietei.

n prima etap& am verificat dacd distributia variabilelor este una normal3 sau nu, utili-
zand un coeficient z calculat in functie de valoarea Skewness si Kurtosis respectiv eroarea
standard a acestora, astfel:

Marimea Skewness ) Marimea Kurtosis

z= si z= -
Eroarea standard a Skewness Eroarea standard a Kurtosis

Asa cum se stie, o valoare a coeficientului z situatd intre -1,96 si +1,96, ne aratd ca datele
nu diferd semnificativ de normalitate, asadar au o distributie normal3. In cazul nostru, pentru
variabilele luate in calcul (aversiunea fata de risc si cele 4 categorii de temeri), conditia de
normalitate se valideaza doar pentru variabilele: aversiunea fata de risc, temerea legata de
un declin generalizat respectiv temerea legatd de manipularea pietei. Pentru celelalte doua
variabile (temerea legata de rata inflatiei si temerea legata de existenta unor stiri si informatii
nefavorabile in piatad) conditia de normalitate nu este validata. Din aceasta cauza, am aplicat
asupra acestor 5 variabile testul Shapiro-Wilk, pentru care ipoteza nuld presupune ca datele
au distributie normal& dacd p > 0.05. in urma acestui test, ipoteza nul3 a fost respinsa pentru
toate variabilele, deoarece p are valoarea 0.000. Existenta distributiei normale a fost respinsa
si in urma analizei histogramelor (normal Q—Q Plot and Box Plots). Am considerat asadar ca
pentru a verifica legatura intre variabile, cel mai adecvat ar fi un test non-parametric, in cazul
nostru Spearman Correlation.

Obiectivul nostru la acest nivel al analizei este de a verifica existenta legaturii intre di-
verse variabile dependente si temerile brokerilor. in tabelul 3-1, prezentdm valoarea coefi-
cientului de corelatie Spearman intre aversiunea fata de risc a brokerilor din piata de capital
romaneasca si cele patru temeri ale acestora.

Tabel 3-1. Coeficientul de corelatie Spearman — aversiunea fatd de risc a brokerilor in conditii de crizd

Temeri ale brokerilor/ Spearman’s rho Correlation Coeficient | Sig (2-tailed)
Aversiunea fata de risc
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Temere declin generalizat 0.074 0.478
Temere rata inflatiei 0.111 0.292
Temere stiri si informatii nefavorabile 0.294 ** 0.004
Temere manipularea pietei 0.192 0.065

Corelatia este semnificativa la un nivel al lui p de 0.01 (2-tailed)**
Sursa: prelucrari proprii

Se poate observa ca exista o legatura semnificativa intre aversiunea fata de risc a brokerilor
din piata de capital romaneasca si temerea legata de stirile si informatiile nefavorabile din
piata (deoarece p < 0.05), aceasta in conditii de criza. Fiind o corelatie pozitiva intre acestea,
putem spune ca: cu cat brokerii resimt o frica mai mare fata de stirile si informatiile nefavo-
rabile din piat3, cu atat acestia manifestd o aversiune mai mare fatd de risc. in mod paradoxal
insa, nu exista o legatura semnificativa intre aversiunea fata de risc a brokerilor si celelalte 3
categorii de temeri luate in considerare. Urmatorul cel mai apropiat rezultat al lui p fata de
nivelul sau de semnificatie il regasim in corelatia dintre aversiunea fata de risc a brokerilor
si temerea legatd de manipularea pietei. Putem considera asadar ca temerea legata de posi-
bilitatea manipularii pietei are influenta asupra aversiunii fata de risc a brokerilor din piata de
capital romaneasca.

Tabel 3-2. Coeficientul de corelatie Spearman — suma investitiilor in conditii de crizd

Temeri ale brokerilor/Suma investitiilor | Spearman’s rho Correlation Coeficient | Sig (2-tailed)
Temere declin generalizat -0.010 0.928
Temere rata inflatiei 0.049 0.638
Temere stiri si informatii nefavorabile 0.055 0.602
Temere manipularea pietei -0.113 0.281

Corelatia este semnificativa la un nivel al lui p de 0.01 (2-tailed)**
Sursa: prelucrari proprii

Din tabelul 3-2, conform coeficientului de corelatie Spearman, putem deduce ca suma
investitiilor realizate de brokerii din Romania nu are o legatura semnificativa cu niciuna din
cele patru categorii de temeri luate in considerare. Observam totusi ca doua dintre temeri
prezinta o legatura inversa, slaba in cazul temerii legate de manipularea pietei si o legatura
foarte slabd in cazul temerii legate de un declin generalizat al pietei. Tn mod logic, atunci
cand teama brokerilor este mare vis-a-vis de posibilitatea existentei unei piete manipulate,
sumele investite de citre acestia in piata de capital vor fi mai mici. in mod similar, cu cat
brokerii vor resimti o fricd mai accentuata fata de un posibil declin generalizat al pietei, cu
atat sumele investite de catre acestia vor fi mai mici.

Tabel 3-3. Coeficientul de corelatie Spearman - eficienta activitatii in conditii de criza

Temeri ale brokerilor/Eficienta activitatii | Spearman’s rho Correlation Coeficient | Sig (2-tailed)

Temere declin generalizat -0.015 0.887

Temere rata inflatiei 0.073 0.488
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Temere stiri si informatii nefavorabile 0.370 ** 0.000

Temere manipularea pietei 0.277 ** 0.007

Corelatia este semnificativa la un nivel al lui p de 0.01 (2-tailed)**
Sursa: prelucrari proprii

Tn mod usor paradoxal, eficienta activititii brokerilor din piata de capital romaneasc
(vezi tabelul 3-3) prezintd o legatura semnificativa directa cu temerea legata de existenta
unor stiri si informatii nefavorabile in piatd respectiv cu cea legata de posibilitatea existentei
unei piete manipulate. Acest lucru poate fi insa explicat prin faptul ca brokerii din piata de
capital romaneasca prezinta o anumita inclinatie spre speculatie (Sechel I. , 2014). Asadar,
cu cat aceste doua temeri sunt mai accentuate cu atat eficienta activitatii lor va fi mai buna.

Brokerii vor specula intotdeauna miscarile de pret din piata si vor cauta marcarea de
profituri chiar si in conditiile asumarii unor riscuri nejustificate (Mionel (Pana), 2010, p. 206).
n opinia lor, variatiile de pret nu reprezint3 altceva decat oportunitatea unor noi castiguri,
Benjamin Graham incadrandu-i categoriei investitorilor (brokerilor) intreprinzdtori (Graham,
2010, p. 91).

Cu toate ca datele nu reliefeaza o corelatie semnificativa intre eficienta activitatii broke-
rilor si temerea legata de un declin generalizat al pietei, se poate observa ca intre acestea
doua exista o legatura inversa foarte slaba. Asadar, posibilitatea existentei unui declin gene-
ralizat al pietei va determina o eficienta mai slaba a activitatii brokerilor.

Una dintre principalele strategii pe care brokerii trebuie sa le ia in considerare, pentru a-
si pastra in permanenta capacitatea de gandire rationald, este de a incerca sa evite stresul
extrem, care de cele mai multe ori duce la decizii neinspirate (Montier, 2012). Preferinta
brokerilor pentru anumite strategii investitionale difera in functie de tipul de venit pe care il
prefera, iar aceste preferinte afecteaza comportamentul lor investitional respectiv luarea
deciziei lor de investire (Levinson, 2014, p. 9).

3.4. Nivelul acceptat al volatilitatii

Atunci cand vorbim despre nivelul riscului acceptat de catre brokeri, in mod evident
trebuie sa abordam si volatilitatea acceptabild pentru acestia. Nivelul volatilitatii acceptabile
n conditii de criza de catre brokerii din Romania poate fi evidentiat cu ajutorul figurii 3-6.
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Nivelul volatilitatii acceptabile

6.45% 6.45%
19.35%
41.94%
25.81%
Scazut Scazut spre mediu Mediu Mediu spre ridicat = Ridicat

Figura 3-6. Nivelul volatilitdtii acceptabile pentru atingerea obiectivelor
in conditii de crizd de cdtre brokerii din piata de capital roméneascd
Sursa: prelucrari proprii

in urma rezultatelor obtinute ca urmare a aplicirii chestionarului, am constatat c3
41,94% dintre brokerii din Romania considera ca un nivel mediu spre ridicat al volatilitatii
din piata poate fi in concordanta cu atingerea obiectivelor lor. Un procent de 25,81% dintre
brokeri considera ca o volatilitate medie in piata ar fi in concordanta cu obiectivele lor in-
vestitionale, iar 19,35% considera un nivel scazut spre mediu in concordanta cu obiectivele
lor. De remarcat in acest caz este procentul de 6,45% dintre respondenti care considera ca o
volatilitate scdzuta Tn piatd le-ar aduce beneficii mai mari. La fel, un procent de 6,45% dintre
respondenti considera ca o volatilitate ridicata in piata ar fi benefica pentru actiunile lor
investitionale.

n baza rezultatelor prezentate pana in acest moment, putem afirma ca cei mai multi
brokeri respondenti din piata de capital romaneasca,cel putin in conditii de criza, manifesta
o anumita inclinatie spre tranzactii speculative, aceasta mai ales ca urmare a nivelului volatilitatii
din piata pe care acestia il considera ca fiind in concordanta cu obiectivele lor investitionale.

3.5. Scadenta investitiilor realizate

Conform rezultatelor obtinute in urma aplicarii chestionarului asupra brokerilor din
piata de capital romaneasca in conditii de criza, putem reconfirma concluzia expusa mai de-
vreme, referitoare la inclinatia spre speculatie a brokerilor, daca privim lucrurile din per-
spectiva scadentei investitiilor realizate. Cei mai multi brokeri respondenti din piata de ca-
pital romaneasca isi fixeaza un orizont de timp pentru investitiile lor fie de cateva saptamani
(35,48% dintre ei), fie de cateva luni (35,48% dintre ei), asa cum rezultd din datele figurii 3-
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7. Brokerii care se considera extrem de speculativi isi fixeaza un orizont de timp de maxim
cateva zile pentru investitiile lor (9,68% dintre ei). Consideram ca acest procent, de aproape
10% este usor prea ridicat pentru o piata de capital la inceput de drum, ca cea a Romaniei.
Efectul unei prezente masive a participantilor speculatori intr-o astfel de piata poate consti-
tui un factor destabilizator foarte puternic pentru intreaga piata. Asadar, din acest punct de
vedere, Autoritatea de Supraveghere Financiara trebuie sa fie foarte atenta la tranzactiile
incheiate de acesti participanti.

Scadenta investitiilor

9.68%
19.35%
35.48%
35.48%
Cateva zile Cateva saptamani Cateva luni 1-3 ani

Figura 3-7. Scadenta investitiilor
realizate de brokerii din piata de capital romdneascd in conditii de crizd
Sursa: prelucrdri proprii

Brokerii mai conservatori, in procent de 19,35% declara ca incheie tranzactii cu scadenta
intre 1 si 3 ani, asadar acestia sunt orientati pe termen ceva mai indelungat. Niciunul dintre
brokerii respondenti nu a declarat ca incheie tranzactii cu o scadentd mai mare de 3 ani.
Acest lucru poate fi explicat din faptul ca chestionarul a fost aplicat la inceputul anului 2012,
moment Tn care schimbarea trendului pe piatd nu era inca evidenta, dupa mai multi ani de
scadere.

Putem concluziona asadar ca, cel putin din perspectiva orizontului de timp pentru care
brokerii din Romania respondenti ai chestionarului nostru incheie tranzactii, s-au adaptat la
nevoile pietei si ale clientilor lor.

3.6. Recomandarile brokerilor

n ceea ce privesc recomandarile de investitii ale brokerilor din piata de capital roma-
neascd, in perioada de criza, acestea se pot prezenta cu ajutorul datelor din figura 3-8:
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Recomandari investitionale

29.03%

3.23%’

= Actiuni = Obligatiuni Produse financiare derivate

Figura 3-8. Recomandadrile investitionale ale brokerilor
din piata de capital romédneascd in conditii de crizd
Sursa: prelucrari proprii

Se poate observa din figura 3-8 ca cei mai multi dintre brokerii respondenti din piata de
capital romaneasca (67,74%) iau in considerare cel mai adesea investitiile Tn actiuni, cel
putin pe timp de criza. Oarecum paradoxal, acestia recomanda pentru investitiile clientilor
lor obligatiunile doar intr-un procent de 3,23%, in timp ce 29,03% dintre acestia recomanda
investitiile in instrumente financiare derivate. Desi pe plan mondial, ponderea tranzactiilor
cu instrumente financiare derivate este mult mai mare, procentul de 29,03% din brokerii din
Romania care recomanda investitiile in astfel de instrumente financiare credem ca este unul
satisfacator. Aceasta mai ales pentru ca segmentul produselor financiare derivate este inca
putin dezvoltat ih Romania.

Conform rezultatelor prezentate mai devreme, am putea fi tentati sa infirmam concluzia
desprinsa mai devreme, referitoare la inclinatia spre speculatie a brokerilor din Romania, in
conditii de criza. Exista totusi o explicatie suficient de pertinenta care sa confirme din nou
ipoteza expusd mai devreme. in Romaénia, piata la vedere este incd mai dezvoltatd decat
piata futures, motiv pentru care brokerii recomanda clientilor lor investitiile Tn actiuni. Poate
putin surprinzator in acest caz, niciun respondent nu a declarat ca recomanda investitiile in
fonduri mutuale, depozite bancare sau imobiliare.

Cei 29,03% din brokerii care declara ca recomanda investitiile in instrumente financiare
derivate, reconfirma ipoteza expusa mai devreme si anume inclinatia spre speculatie a bro-
kerilor din Romania.

61



COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL AL BROKERILOR DIN PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA

3.7. Influenta personalitatii brokerilor asupra comportamentului
investitional al acestora

Este cunoscut faptul ca personalitatea fiecarui individ are multiple fatete in ceea ce
priveste comportamentul regasit in viata de zi cu zi a investitorilor la bursa. Decizia investi-
tionala si in particular decizia de investire in titluri listate la bursa, asa cum am aratat in
capitolele precedente, este bazata pe analiza fundamentala respectiv pe analiza tehnica.
Acest lucru ne este evidentiat de numeroase surse bibliografice specifice acestui domeniu.
n practicd insa, intervin o serie de factori, de naturd subiectiva care influenteaza intr-un
mod oarecum neprevazut comportamentul investitional al brokerilor, respectiv luarea deci-
ziei lor de investire. Despre acesti factori subiectivi de influenta am vorbit in cel de-al doilea
capitol dedicat acestora.

Dinamic Agresiv
Dezacord total, Acord total,
9 3.23%
3.23% \ ~

Acord,

22.58%
Acord,
35.48%

Figura 3-9. Elemente legate de personalitatea brokerilor in conditii de crizé (1)
Sursa: prelucrdri proprii

Tn urma analizarii rezultatelor chestionarului aplicat, utilizind rdspunsurile pentru intre-
barile ce tin de personalitate, am ajuns la concluzia ca brokerii respondenti care activeaza
pe piata de capital din Romania pot fi descrisi astfel: sunt chibzuiti intr-o foarte mare masura
(peste 67% dintre respondenti), extrem de moderati (aproximativ 64% dintre ei), foarte pru-
denti (peste 70% dintre acestia), dinamici (aproximativ 64% dintre ei) si agresivi intr-o ma-
surd mai redusd (aproximativ 25% dintre respondenti). in figurile 3-9 si 3-10 detaliem rezul-
tatele obtinute in urma chestionarului.
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Conservator Prudent
Acord total, Dezacord total, r Dezacord, 6.45%
9.68% 6.45%
-~ Dezacord,
6.45%
Acord,
58.06% 38.71%
Moderat
Total dezacord,
[_ 3.23%
_ Dezacord,
12.90%
Acord,
45.16%

Figura 3-10. Elemente legate de personalitatea brokerilor in conditii de crizd (2)
Sursa: prelucrari proprii

Poate surprinzator, proportia brokerilor care nu se considera agresivi in procesul investi-
tional este destul de ridicat (aproape 55%) ceea ce inseamna ca un numar relativ restrans
de brokeri respondenti perfecteaza mai des tranzactii cu caracter speculativ. Din datele
rezultate putem considera ca piata din Romania are nevoie de brokeri echilibrati, moderati,
care sa nu se avante in incheierea unor tranzactii speculative in mod excesiv, aceasta pentru
a echilibra oarecum piata (Ciobanu & Sechel, 2012).
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3.8. Stabilitatea, predictibilitatea si presiunea fiscala

n ceea ce priveste stabilitatea si predictibilitatea politicii fiscale din domeniul investi-
tiilor, conform rezultatelor din chestionarul aplicat, aceasta este importanta pentru mai mult
de 51% dintre respondenti si extrem de importanta pentru mai mult de 25% dintre acestia,
in conditii de criza. Surprinzator insa, un procent de 22,58% dintre brokerii respondenti con-
sidera ca aspectul legat de politica fiscala poate fi trecut cu vederea, atribuindu-i o impor-
tanta redusa. Ca si in orice alt domeniu, consideram ca stabilitatea este esentiald pentru ca
acel domeniu sa se poata dezvolta in viitor.

Stabilitatea si predictibilitatea Presiunea fiscala
presiunii ficale

Importanta redusa,
12.90%

Figura 3-11. Importanta stabilitdtii, predictibilitdtii si presiunii fiscale
pentru brokerii din piata de capital romdneascd in conditii de crizd
Sursa: prelucrari proprii

Un aspect deloc de neglijat este faptul ca nici un broker respondent nu a considerat ca
fiind , deloc important” aspectul legat de politica fiscald din domeniul investitiilor. Acest lucru
ne indica faptul ca oricata importanta ii este atribuita stabilitatii si predictibilitatii fiscale,
brokerii vor tine cont de aceasta atunci cand isi vor stabili obiectivele investitionale.

n ceea ce priveste aspectul legat de presiunea fiscald, 64,52% dintre brokerii respon-
denti considera ca fiind important pentru ei, in timp ce pentru 22,58% dintre acestia acest
aspect este unul foarte important. Se poate concluziona aici faptul ca, cel putin datorita
acestor rezultate obtinute, presiunea fiscala ii intereseaza mai mult pe brokerii din Romania
decat predictibilitatea politicii fiscale, cel putin Tn conditii de criza.

O presiune fiscala mult prea ridicata in piata de capital poate avea drept consecintd ino-
vatiile financiare create de brokeri pentru evitarea platii impozitelor (Louis & Devos, 1991,
p. 65). Consideram ca un astfel de comportament nu este de dorit intr-o piata de capital
aflata inca la inceput de drum, cum este aceea a Romaniei.
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Comportamentul brokerilor din Romania
in conditiile relansarii economice

De la inceputul anului 2009, cand marea majoritate a pietelor financiare au atins punc-
tual de minim al ultimilor 20 de ani, acestea si-au schimbat trendul pe unul pozitiv. Evolutia
celor mai multe piete ale lumii a fost una ascendenta din 2009, pana in momentul de fata.
Punctul de maxim fnregistrat in toamna anului 2007 a fost depasit de catre multe dintre
pietele internationale®®. Exista insa si cazuri in care maximul istoric din 2007 inc3 nu a fost
atins ca urmare a cresterilor ultimilor 5 ani'’. in cazul Romaniei, maximele din 2007 au fost
depasite (pe indicele BET).

Tn tot acest context, comportamentul investitional al brokerilor a suferit si el schimbari
majore. Atitudinea acestora fata de temerile pe care ei le au, sau fata de nivelul riscului asumat
difera foarte mult in conditiile relansarii economice fata de comportamentul lor in conditii
de criza. Pana la urma contextul si conditiile in care acestia isi desfasoara activitatea contu-
reaza comportamentul lor investitional.

Ne propunem mai departe sd analizam cei mai importanti factori de natura subiectiva
ce intervin n luarea deciziei de investire a brokerilor din piata de capital romaneasca in
conditiile relansarii economice. Si pentru acest nivel al analizei noastre am utilizat metoda
chestionarului si metoda interviului, grupul tinta al acestora fiind reprezentat de brokerii
activi pe piata de capital din Romania. La fel ca in capitolul precedent, rezultatele obtinute
in urma chestionarului aplicat ne arata inclinatia pe care acestia o au pentru acceptarea
riscului dar si elemente legate de personalitate, care intervin in luarea deciziei de investire.
Aceste rezultate sunt completate de unele ce vin in urma interviului aplicat si care vizeaza
aspecte legate de temerile brokerilor. Consideram ca cele doua metode utilizate contureaza
destul de bine cadrul in care brokerii din Romania isi asuma luarea deciziei de investire, in
conditiile relansarii economice.

Pentru a analiza comportamentul investitional al brokerilor din Romania in conditiile
relansarii economice, am utilizat un chestionar cu un continut de 33 de intrebari, care a fost
distribuit tuturor agentilor de servicii de investitii financiare autorizati sa opereze tranzactii
pe piata de capital romaneasca, pe cele doua burse reprezentative: Bursa de Valori Bucuresti
(BVB) si Sibiu Stock Exchange (SIBEX), in perioada iunie-iulie 2015, asadar acesta surprinde
elemente ale comportamentului investitional al brokerilor in situatia relansarii economice.
Rata de raspuns la acest chestionar a fost de 8,70%. Analiza se bazeaza pe un numar de 58
de chestionare completate, numarul agentilor de servicii de investitii financiare autorizati
de ASF in luna iunie a anului 2015 fiind de 666 de persoane. Datele au fost prelucrate utili-
zand programul SPSS versiunea 20.0. Chestionarul aferent perioadei de relansare economica
este prezentat in Anexa 2.

16 Este cazul pietei americane (DJIA), a Londrei (FTSE 100) sau a Germaniei (DAX).
17 Este cazul pietei din Franta (CAC 40)
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Pentru a completa acuratetea analizei bazata pe chestionar, vom utiliza rezultatele unui
interviu ce a fost aplicat asupra 5 brokeri si care s-a defdsurat in perioada februarie-martie
2014. Interviul a avut un numar de 4 intrebari, durata acestuia fiind de aproximativ 10 minute
pentru fiecare respondent. Structura interviului aplicat in conditiile relansarii economice
este aceeasi cu cea a interviului aplicat pentru a surprinde comportamentul brokerilor respec-
tive temerile acestora in conditii de criza. intrebarile interviului pot fi regasite in Anexa 3.

Din motive de confidentialitate, si In acest caz vom denumi brokerii cu initiale, astfel:
A,B,C,D si E. Toti cei 5 brokeri lucreaza la societati de servicii de intermediere financiara,
autorizate de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara, avand varsta cuprinsa intre 25
si 50 ani, atat femei cat si barbati.

Desi rata de raspuns a fost redusa, totusi rezultatele chestionarului permit conturarea
unor comportamente ale brokerilor de pe piata de capital din Romania, chiar daca rezulta-
tele nu pot fi generalizate.

4.1. Temerile brokerilor

Pentru a analiza posibilele temeri pe care brokerii din Romania le-ar putea avea vis-
a-vis de obiectivele lor investitionale in conditiile relansarii economice, am luat in consi-
derare aceleasi patru temeri: rata inflatiei, stiri si informatii nefavorabile aparute in piata,
un declin generalizat al pietei si posibilitatea existentei unei piete manipulate.

Rata inflatiei vazuta ca temere

Acord: Acord total;
. 1.70%
8.60% '

Dezacord total,

Neutru; 34.50%

17.20%

Figura 4-1. Rata inflatiei
vdzutd ca temere de cdtre brokeri in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

in urma analizei rezultatelor chestionarului, am observat cd doar pentru 1,70% dintre
brokerii chestionati rata inflatiei reprezinta o reald temere (acord total) in ceea ce priveste
obiectivele lor investitionale (vezi figura 4-1). Pentru 8,60% dintre acestia, rata inflatiei re-
prezinta un aspect important pe care il iau in considerare atunci cand isi stabilesc obiectivele
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investitionale. Un procent covarsitor de 34,50% dintre brokerii respondenti considera ca rata
inflatiei nu poate reprezenta sub nici o forma o temere pentru activitatea lor investitionala
(dezacord total), iar un procent de 37,90% dintre acestia cred si ei cd rata inflatiei nu poate
fi considerata o temere (dezacord).

Paradoxal pentru 17,20% dintre brokerii respondenti, aspectul legat de rata inflatiei
poate fi neglijat, astfel incat evolutia acesteia sa nu afecteze obiectivele lor investitionale.

Daca din analiza noastra am elimina procentul celor care au o parere neutra fata de posi-
bilitatea existentei unei temeri legate de rata inflatiei, cei 17,20%, am putea considera ca un
procent de 10,3%'8 vad rata inflatiei ca o temere pentru obiectivele lor investitionale, in timp
ce un procent de 72,40%"° considera c3 evolutia ratei inflatiei nu poate reprezenta o temere
pentru ei. Am putea concluziona asadar ca in conditiile relansarii economice, brokerii respon-
denti din Romania nu considera evolutia ratei inflatiei ca fiind o temere in atingerea obiec-
tivelor lor investitionale.

Tn urma interviului sustinut cu brokerul C, la intrebarea , Considerati cd rata inflatiei
poate afecta atingerea obiectivelor dumneavoastrd investitionale? in ce mdsurd si in ce fel?”,
acesta a raspuns:

,Cred cd rata inflatiei ar trebui sd fie un aspect demn de luat in considerare de orice investitor,
deoarece ea erodeazd cdstigurile marcate de noi. Desigur nivelul ratei inflatiei conteazd
foarte mult. In prezent, pot sd spun cd acest aspect poate fi trecut cu privirea dacd cdstigurile
marcate intr-un an se ridicd la 15% iar rata inflatiei in Romdnia este undeva la 2% pe an. Insd,
dacd imi puneati aceastd intrebare acum cdtiva ani, sigur vd dédeam un alt rdspuns. In vre-
murile in care in Romdnia rata inflatiei era foarte mare, orice cdstig marcat pe piata de capital
era practic anulat de rata inflatiei. Pentru mine asadar, in prezent consider cd rata inflatiei
poate fi consideratd un element aproape neglijabil, repet, in prezent!”

Din raspunsul brokerului C ne putem da seama ca in functie de nivelul ratei inflatiei din
piata dar si de trendul general al pietei, aspectul legat de rata inflatiei vazuta ca o temere,
poate diferi foarte mult. Astfel, daca rata inflatiei din piata este una relativ scazuta, dar mai
important decat atat, ea este stabila, atunci atitudinea brokerilor fata de aceasta este una
de neglijenta, aproape indiferenta. Daca insa, nivelul ratei inflatiei este unul semnificativ si
are fluctuatii majore pe o anumita perioada de timp, atunci rata inflatiei va deveni o temere
pentru brokeri, acestia cautand in permanenta modalitati de a contracara efectele corozive
ale acesteia.

Brokerii B si E au confirmat oarecum prin raspunsurile lor, opinia brokerului C despre rata
inflatiei, vazuta ca posibila temere in atingerea obiectivelor investitionale.

Aceste rezultate reliefeaza perceptia unei parti din brokerii din Romania despre rata in-
flatiei vazuta ca temere, in conditiile relansarii economice.

Brokerii respondenti care au declarat ca se tem intr-o masura foarte mare (acord total)
de eventualele stiri si informatii nefavorabile din piata sunt intr-un procent de 10,30%, aces-
tora impartasindu-le sentimentul si cei 60,30% dintre brokerii respondenti care cred acelasi
lucru dar intr-o masura ceva mai redusa (acord) asa cum rezulta din datele din figura 4-2.
Daca luam Tmpreund raspunsurile celor doud categorii, ajungem la un procent de 70,60%
dintre brokeri care cred ca stirile si informatiile nefavorabile ajunse la un moment dat in
piata pot avea un efect negativ asupra obiectivelor lor investitionale. Doar pentru un procent

18 1,70% acord total + 8,60% acord = 10,30%
19 34,50% dezacord total + 37,90% dezacord = 72,40%
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de 1,70% dintre brokeri acest aspect legat de stirile si informatiile nefavorabile, nu poate
sub nici o forma afecta obiectivele investitionale, iar pentru alti 5,20% acestea nu pot repre-
zenta un pericol pentru obiectivele lor investitionale. Pentru un procent de 22,40% dintre
brokerii respondenti acest aspect poate fi considerat unul neglijabil.

Stiri si informatii nefavorabile in piata vazute ca temeri

Dezacord total,

Acord total, 1.70%
10.30% Dezacord,
5.20%
Neutru;
22.40%

Acord, 60.30%

Figura 4-2. Stirile si informatiile nefavorabile din piatd
vdzute ca temeri de cdtre brokeri, in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

n urma interviului cu brokerul E, la intrebarea ,Considerati cd eventualele stiri sau infor-
matii nefavorabile ajunse in piatd pot afecta obiectivele dumneavoastrd investitionale?”,
acesta a raspuns:

,Categoric da. Obiectivele mele investitionale sunt stabilite avdnd la bazd o stare de fapt.
Dacd se intdmpld sd ajungd in piatd informatii care sd contravind stdrii de fapt de la care eu
mi-am stabilit obiectivele, In mod cert obiectivele mele vor fi afectate. Dar acest lucru si-
asumd orice broker, atdta timp cdt nu este Dumnezeu, ca sd stie in orice moment orice se
poate intdmpla in lume.”

Brokerul E, printr-un raspuns foarte plastic la aceastd intrebare a confirmat rezultatele
chestionarului, conform caruia majoritatea brokerilor respondenti din Romania si, poate nu
numai, au o temere n ceea ce priveste sosirea in piata a unor informatii sau stiri nefavorabile
obiectivelor lor, stabilite anterior. Comparatia pe care acesta o face cu Dumnezeu, arata clar
ca in opinia lui, imprevizibilul se poate intampla oricand si in orice conditii, acest lucru afec-
tand obiectivele investitionale stabilite anterior. Din raspunsurile date de cdtre toti ceilalti
brokeri intervievati, se poate desprinde aceeasi concluzie: brokerii din Romania se tem de
posibilele informatii si stiri nefavorabile din piata, in conditiile relansarii economice.
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Un declin generalizat al pietei vazut ca temere

Acord total,
10.30%
Dezacord total,
31%
Acord;
19%
Neutru;
10.30%

Figura 4-3. Un declin generalizat al pietei
vdzut ca temere de cdtre brokeri in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Din figura 4-3 putem observa ca brokerii respondenti din Romania nu se tem de un declin
generalizat al pietei, Tn conditiile relansarii economice. Un procent de 31% dintre brokerii
respondenti sunt de parere ca un declin generalizat al pietei nu poate reprezenta o reala
temere pentru ei, acestora adaugandu-se un procent de 29,30% care cred acelasi lucru insa
cu o tarie ceva mai redusa. Cu toate acestea, 10,30% dintre brokerii chestionati recunosc ca
manifesta o temere reald vis-a-vis de posibilitatea unui declin generalizat in piatd, acestora
addugandu-se un procent de 19% care cred acelasi lucru. Este poate usor surprinzator pro-
centul de 10,30% dintre brokeri pentru care un declin generalizat reprezinta un aspect ne-
glijabil. Putem concluziona asadar, ca in conditiile relansarii economice, brokerii respondenti
si, poate nu numai ei, nu se tem de un posibil declin generalizat al pietei, iar acest lucru nu
poate pune in dificultate atingerea obiectivelor lor investitionale.

Tn urma interviului cu brokerul B, la intrebarea: , Vi e teamd cd un posibil declin genera-
lizat al pietei va afecta obiectivele dumneavoastrd investitionale?”, acesta a raspuns:

»Nu. Nu cred cd un declin generalizat al pietei poate afecta intr-o foarte mare mdsurd atinge-
rea obiectivelor mele investitionale. Aceasta pentru cG am trecut printr-o perioadd caracteri-
zatd de scdderi generalizate cu cdtiva ani in urmd, in care am marcat pierderi uriase atdt eu
cdt si colegii mei. Nu concep, cel putin in momentul de fatd, sG mai trec printr-o astfel de
perioadd foarte repede si sd se intdmple acelasi lucru. Cred cd ceea ce s-a intdmplat in 2008—
2009 a fost o lectie pentru noi toti cei din piatd. Probabil cd fiecare si-a invdtat lectia”.

Din raspunsul brokerului B ne putem da seama de foarte multe aspecte legate de com-
portamentul investitional al brokerilor din piata de capital romaneasca. Pe de o parte, ime-
diat dupa o stabilizare a pietelor financiare internationale, reactia brokerului cum ca nu con-
cepe sa mai treacd printr-o perioada de scaderi masive si sa marcheze din nou pierderi
importante, este una instinctiva. Pe de alta parte, consideram ca acesta a tras singur conclu-
ziile asupra atitudinii sale din acea perioada si spune ca ceea ce s-a intamplat in criza este o
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lectie pentru el. Probabil ca aceasta este reactia unui broker care a suferit destul de mult in
urma efectelor crizei.

Manipularea pietei vazuta ca temere

" Dezacord, 6.90%

Dezacord total, 3.40%

Neutru, 8.60%

Acord total, 39.70%

Acord, 41.40%

Figura 4-4. Manipularea pietei
vdzutd ca temere de cdtre brokeri in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Am ales sa abordam din nou aspectul legat de posibilitatea existentei unei piete mani-
pulate in Romania si in conditiile relansarii economice, pentru a analiza din nou reactia bro-
kerilor la aceastd posibilitate. Este Tngrijorator faptul cd un procent de 81,10%2° din brokerii
chestionati considera ca manipularea pietei reprezinta un real motiv de frica pentru atinge-
rea obiectivelor lor (vezi figura 4-4.). Un procent de 8,60% dintre brokerii respondenti au
ramas oarecum indiferenti la aceasta temere. Cu toate acestea, 3,40% dintre brokeri consi-
dera ca nu poate fi vorba sub nici o forma de manipulare in piata iar acest element sa repre-
zinte pentru ei o temere majora. Pe langa acestia, se adauga un procent de 6,90% care nu
cred ca manipularea pietei poate reprezenta o frica pentru ei.

Tn urma interviului cu brokerul A, la intrebarea: ,Vd este teamd de faptul cd piata de
capital roméneascd ar putea fi manipulatd la un moment dat?”, acesta a raspuns:

»[zdmbeste] Piata manipulatd in Romdnia ... Da, cred cd da, putem vorbi si despre asa ceva in
tara noastrd. De ce sd nu recunoastem? Mai ales pe actiunile mai putin lichide listate la bursd,
se poate intdmpla ca pretul sd fie ,manipulat”, in functie de interesele unuia sau ale altuia din
piatd. Pe astfel de actiuni, pretul poate fi influentat foarte usor si cu bani putini. Cu toate
astea, pe categoria intdi nu cred cd putem vorbi despre manipulare totusi, pentru cd ar fi
nevoie de mult prea multi bani la mijloc.”

Daca analizam putin raspunsul brokerului A la aceastd intrebare, putem constata ca rds-
punsul lui este legitim. Pretul actiunilor mai putin lichide poate fi influentat mai usor si cu
bani mai putini, in timp ce pentru a influenta pretul actiunilor listate la categoria intai este
nevoie de mult mai multi bani. Tn mod evident, este interzisa si condamnati orice tentativa
de manipulare a pietei. insa ceea ce ne-a atras atentia in mod deosebit la raspunsul acestui
broker a fost zambetul lui usor ironic imediat dupa ce a auzit intrebarea. Se prea poate, ca
raspunsul dat de el sa fi fost unul elegant, care sa sugereze oarecum adevarul din piata, dar

20 39,70% acord total + 41,40% acord = 81,10%
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care sa nu puna intr-o lumina foarte proasta actorii pietei, respectiv autoritatea de suprave-
ghere a pietei sau participantii la aceasta.

4.2. Perceptia riscului in viziunea brokerilor

Putem observa din figura 4-5 ca in conditiile relansarii economice, majoritatea brokerilor
din piata de capital romaneasca manifestd o aversiune scazuta fata de risc (53,40% dintre aces-
tia), iar 34,50% dintre acestia manifesta o aversiune medie fata de risc. Cei care manifesta o
mare aversiune fata de risc sunt reprezentati de un procent destul de redus, de 5,20%, iar
6,90% dintre brokerii respondenti declara ca nu dau importanta riscului. Consideram totusi
ca raspunsul brokerilor care au declarat ca nu dau deloc importanta riscului, este usor ne-
realist. Riscul este elementul in jurul caruia fiecare broker isi construieste propria strategie de
investitii, motiv pentru care acesta trebuie avut in vedere, oricat de mica ar fi importanta
acestuia.

Brokerii respondenti defensivi sunt reprezentati de un procent de 5,20% — cei care mani-
festa o mare aversiune fata de risc, acestia vor folosi strategii de investitii mai protective si
vor fi foarte atenti la orice posibilitate de manifestare a riscului in piata, astfel incat acesta
sa nu afecteze randamentele investitiilor lor. Din nou putem reconfirma concluzia nostra
anterioara si anume, brokerii respondenti din Romania manifesta o mare inclinatie spre spe-
culatie siin conditiile relansarii economice, avand in vedere procentul de 53,40% dintre bro-
kerii respondenti care manifesta o aversiune scazuta fata de risc. Acestia reprezinta de fapt,
brokerii care prefera un nivel ridicat al volatilitatii in piata, insa depre acest aspect vom vorbi
n subcapitolul urmator.

Aversiunea fata de risc a brokerilor

Nu dau importanta riscului; Aversiune mare,
6.90% 5.20%

Aversiune medie,
34.50%

Aversiune scazuta,
53.40%

Figura 4-5. Aversiunea fatd de risc a brokerilor in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Analizdm in continuare aversiunea fata de risc a brokerilor din piata de capital roma-
neascd, sumele investite respectiv eficienta activitatii acestora, in corelatie cu cele patru ca-
tegorii de temeri luate in considerare, in conditiile relansarii economice respectiv:

e Temerea legata de un declin generalizat al pietei.
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e Temerea legata de nivelul ratei inflatiei din piata.
e Temerea legata de existenta unor stiri si informatii nefavorabile Tn piata.
e Temerea legata de manipularea pietei.
Tn prima etapa am verificat dac3 distributia variabilelor este una normal3 sau nu, utili-
zand un coeficient z calculat in functie de valoarea Skewness si Kurtosis respectiv eroarea
standard a acestora, astfel:

Marimea Skewness . Madrimea Kurtosis

z= siz= -
Eroarea standard a Skewness Eroarea standard a Kurtosis

Rezultatele obtinute pentru coeficientii z, sunt sintetizate in tabelul 4-1.

Tabel 4-1. Valoarea coeficientului z in functie de Skewness si Kurtosis

Variabila Coeficinetul z calculat Coeficinetul z calculat

in functie de Skewness in functie de Kurtosis
Temere declin generalizat 1.64 -1.74
Temere rata inflatiei 2.64 0.21
Temere stiri si informatii nefavorabile -3.2 3.07
Temere manipularea pietei -4.14 2.26
Aversiunea fata de risc a brokerilor -0.91 0.07

Sursa: prelucrari proprii

Asa cum se stie, o valoare a coeficientului z situata intre —1,96 si +1,96, ne arata ca datele
nu diferd semnificativ de normalitate, asadar au o distributie normala. Tn cazul nostru, pen-
tru variabilele luate in calcul (aversiunea fata de risc si cele 4 categorii de temeri), conditia
de normalitate se valideaza pentru variabilele: aversiunea fata de risc, temerea legata de un
declin generalizat, respectiv temerea legata de manipularea pietei. Pentru celelalte doua
variabile (temerea legata de rata inflatiei si temerea legata de existenta unor stiri si informa-
tii nefavorabile in piata) conditia de normalitate nu este validata conform acestui coeficient.
Din aceasta cauza, am aplicat asupra acestor 5 variabile testul Shapiro-Wilk, pentru care ipo-
teza nula presupune ca datele au distributie normala daca p > 0.05. Si in urma acestui test,
ipoteza nula a fost respinsa pentru toate variabilele, deoarece p are valoarea 0.000. Exis-
tenta distributiei normale a fost respinsa si in urma analizei histogramelor (normal Q-Q Plot
and Box Plots). Consideram ca si in acest caz, cel mai adecvat test non-parametric este co-
relatia Spearman.

Obiectivul nostru la acest nivel al analizei este de a verifica existenta legaturii intre di-
verse variabile dependente si temerile brokerilor. in tabelul 4-2, prezentdm valoarea coefi-
cientului de corelatie Spearman intre aversiunea fata de risc a brokerilor din piata de capital
romaneasca si cele patru temeri ale acestora, in conditiile relansarii economice.

Se poate observa ca exista o legatura semnificativa intre aversiunea fata de risc a broke-
rilor din piata de capital romaneasca si temerea legata de un declin generalizat al pietei,
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temerea legata de rata inflatiei si temerea legata de posibilitatea existentei unei piete mani-
pulate (deoarece p < 0.05), aceasta in conditiile relansarii economice. De remarcat este fap-
tul ca aversiunea fata de risc a brokerilor este invers corelata cu temerea legata de un declin
generalizat. Putem spune asadar ca: cu cat brokerii resimt o frica mai mare fata de un posibil
declin generalizat al pietei, cu atat acestia manifestd o aversiune mai scazuta fata de risc, in
conditiile relansarii economice.

Tabel 4-2. Coeficientul de corelatie Spearman —
aversiunea fatd de risc a brokerilor in conditiile relansdrii economice

Temeri ale brokerilor/ Spearman’s rho Correlation Coeficient | Sig (2-tailed)
Aversiunea fata de risc
Temere declin generalizat -0.430** 0.001
Temere rata inflatiei -0.289* 0.028
Temere stiri si informatii nefavorabile -0.090 0.503
Temere manipularea pietei 0.282%* 0.032

Corelatia este semnificativa la un nivel al lui p de 0.01 (2-tailed)**
Corelatia este semnificativa la un nivel al lui p de 0.05 (2-tailed)*
Sursa: prelucrari proprii

Aversiunea fata de risc a brokerilor este invers corelata si cu temerea legata de rata in-
flatiei. Asadar, cu cat brokerii resimt o teama mai mare fata de rata inflatiei din piata, cu atat
acestia manifesta o aversiune fata de risc mai scazuta, in conditiile relansarii economice.

Paradoxal insa, nu exista o legatura semnificativa intre aversiunea fata de risc a brokerilor
si temerea legatd de stirile si informatiile nefavorabile din piata.

n ceea ce priveste temerea legatd de manipularea pietei, aceasta are o corelatie semni-
ficativa directa cu aversiunea fata de risc a brokerilor. Asadar, cu cat brokerii resimt o teama
mai accentuata referitoare la manipularea pietei, cu atat acestia vor manifesta o aversiune
mai ridicata fata de risc, in conditiile relansarii economice.

Tabel 4-3. Coeficientul de corelatie Spearman — suma investitiilor in conditiile relansdrii economice

Temeri ale brokerilor/Suma investitiilor | Spearman’s rho Correlation Coeficient | Sig (2-tailed)
Temere declin generalizat 0.218 0.100
Temere rata inflatiei 0.176 0.185
Temere stiri si informatii nefavorabile -0.021 0.878
Temere manipularea pietei -0.093 0.487

Corelatia este semnificativa la un nivel al lui p de 0.01 (2-tailed)**
Sursa: prelucrari proprii

Din tabelul 4-3, putem deduce, pe baza valorilor coeficientului de corelatie Spearman,

ca suma investitiilor realizate de brokerii respondenti din Romania in conditiile relansarii
economice nu are o legatura semnificativa cu niciuna din cele patru categorii de temeri luate
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in considerare. Observam totusi ca doua dintre temeri prezinta o legatura inversa, slaba in
cazul temerii legate de manipularea pietei, respectiv temerea legata de stirile si informatiile
nefavorabile din piata. Putem totusi spune, si in acest caz, ca atunci cand teama brokerilor
este mare vis-a-vis de posibilitatea existentei unei piete manipulate, sumele investite de
cétre acestia in piata de capital vor fi mai mici. Tn mod similar, cu cat brokerii vor resimti o frici
mai accentuata fata de stirile si informatiile nefavorabile din piata, cu atat sumele investite
de catre acestia vor fi mai mici.

Tabel 4-4. Coeficientul de corelatie Spearman — eficienta activitdtii in conditiile relansdrii economice

Temeri ale brokerilor/Eficienta activitatii | Spearman’s rho Correlation Coeficient | Sig (2-tailed)
Temere declin generalizat 0.160 0.229
Temere rata inflatiei 0.194 0.145
Temere stiri si informatii nefavorabile 0.013 0.922
Temere manipularea pietei -0.068 0.612

Corelatia este semnificativa la un nivel al lui p de 0.01 (2-tailed)**
Sursa: prelucrari proprii

Tn mod paradoxal, eficienta activitatii brokerilor respondenti din piata de capital roma-
neasca in conditiile relansarii economice nu prezinta nici o legatura semnificativa cu niciuna
dintre cele patru temeri luate in calcul. Cu toate acestea putem observa ca exista o legatura
foarte slaba intre eficienta activitatii brokerilor si temerea legata de manipularea pietei.
Acest lucru poate fi explicat prin faptul ca brokerii care manifesta o temere mai accentuata
fata de manipularea pietei, vor avea o eficienta mai slaba a activitatii investitionale.

4.3. Nivelul acceptat al volatilitatii

Nivelul acceptat al volatilitatii din piata este important si in conditiile relansarii econo-
mice. Ne-a interesat acest aspect atat in perioada de criza cat si in conditiile relansarii eco-
nomice pentru a putea face o analiza a atitudinii brokerilor fatd de acest aspect. Asadar,
nivelul volatilitatii acceptabile in conditiile relansarii economice de catre brokerii din piata
de capital romaneasca, este prezentat in figura 4-6.

Tn urma aplicarii chestionarului ce surprinde atitudinea brokerilor in conditiile relansrii
economice, am ajuns la concluzia ca 46,60% dintre brokerii chestionati considera ca un nivel
ridicat al volatilitatii din piatd ar fi in concordanta cu atingerea obiectivelor lor investitionale.
Acestora se mai pot adauga cei 24,10% dintre brokeri care considera ca un nivel mediu spre
ridicat al volatilitatii pietei ar fi cel mai potrivit astfel incat acestia sa isi poata atinge obiec-
tivele. Aceste doua categorii de brokeri care prefera o piata cu o volatilitate ridicata respectiv
medie spre ridicatd, reprezintd un procent foarte mare (70,70%) din totalul brokerilor res-
pondenti.
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Nivelul acceptat al volatilitatii

%

15.50%

13.80%

24.10%

= Scazut Scazut spre mediu Mediu Mediu spre ridicat = Ridicat

Figura 4-6. Nivelul volatilitdtii acceptabile pentru atingerea obiectivelor investitionale
in conditiile relansdrii economice de cdtre brokerii din piata de capital roméneascd
Sursa: prelucrari proprii

Foarte surprinzator este faptul ca nici unul dintre brokeri nu considera ca un nivel scazut
al volatilitatii in piata poate fi in concordanta cu atingerea obiectivelor lor investitionale.
Doar 15,50% considera ca un nivel scazut spre ridicat al volatilitatii din piata i-ar ajuta, iar
13,80% dintre acestia si-ar dori o volatilitate medie Tn piata.

Pe baza rezultatelor prezentate, putem spune ca majoritatea brokerilor respondenti din
piata de capital romaneasca, in conditiile relansarii economice prefera un nivel ridicat al
volatilitatii in piata, acestia, cel mai probabil, manifestand o reala inclinatie spre speculatie.
Tndréznim sa spunem c& acest procent foarte ridicat al brokerilor care preferd o volatilitate
ridicata in piata, poate fi foarte periculos in unele situatii, in piata de capital a Romaniei, deoa-
rece aceasta nu este o piata matura, principiile functionarii burselor intr-o astfel de piata fiind
uneori relative. Tn aceste conditii, un comportament dominant al brokerilor inclinat spre
speculatie poate destabiliza foarte mult piata.

4.4. Scadenta investitiilor realizate

Dupa analizarea raspunsurilor primite in urma aplicarii chestionarului asupra brokerilor
din piata de capital romaneasca in conditiile relansarii economice, putem reconfirma con-
cluzia de mai devreme. Asadar, daca privim din perspectiva scadentei investitiilor realizate,
putem reconfirma concluzia referitoare la inclinatia spre speculatie a brokerilor respondenti.
Cea mai mare parte a brokerilor respondenti din piata de capital romaneasca (vezi figura 4-
7) isi fixeaza un orizont de timp pentru investitiile lor de cateva luni (44,80% dintre acestia)
si de cateva saptamani (29,30% dintre ei). Brokerii extrem de speculativi care Tsi fixeazd un
orizont de timp de cateva zile sunt in proportie de 6,90%. Aceste trei categorii de brokeri,
care Tisi fixeaza un orizont de timp pentru investitiile lor de cateva zile, cateva saptamani
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respectiv cateva luni, reprezinta un procent de 81% din total. Consideram acest procent exa-
gerat pentru o piatd precum cea a Romaniei. Chiar si intr-o piatd matura, acest procent ar
fi mult peste ceea ce ar fi de dorit daca ar reprezenta o caracteristica a tuturor brokerilor
din piata.

Doar 19% din brokerii respondenti isi fixeaza un orizont de timp de 1-3 ani pentru investi-
tiile lor. De remarcat in acest caz, ca niciunul din brokeri nu a declarat ca scadenta investitiilor
lor este peste 3 ani, asadar am putea spune ca investitiile pe termen lung nu reprezinta un
obiectiv pentru brokerii din Romania.

Scadenta investitiilor

Peste 3 ani, 0% Cateva zile;

\ 6.90%

1-3 ani;
19.00%

Cateva saptamani,
29.30%

Figura 4-7. Scadenta investitiilor realizate
de brokerii din piata de capital romdneascd in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Putem concluziona asadar ca, cel putin din perspectiva orizontului de timp brokerii res-
pondenti din Romania care incheie tranzactii s-au adaptat la nevoile pietei si ale clientilor
lor, insa majoritatea obiectivelor lor investitionale vizeaza un orizont de timp scurt sau foarte
scurt. Acest lucru poate fi explicat si prin faptul ca dupa 5 ani de cresteri aproape constante,
brokerii respondenti se pot gandi la o posibild schimbare de trend pe perioada urmatoare,
motiv pentru care nu se mai angajeaza in incheierea unor tranzactii pe un orizont de timp
indelungat.
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4.5. Recomandarile brokerilor respondenti

n ceea ce priveste recomandarile de investitii ale brokerilor din piata de capital roma-
neascd, in conditiile relansarii economice, acestea pot fi reprezentate ca in figura 4-8:

Recomandarile brokerilor

Imobiliare, 3.60% .

Depozite bancare;
2.10%

Fonduri mutuale,
12.10%

Produse financiare
derivate sau structurate;
34.30%

Figura 4-8. Recomandarile investitionale
ale brokerilor din piata de capital romédneascd in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Din figura 4-8 observam ca majoritatea brokerilor respondenti din piata de capital roma-
neasca (34,30% dintre acestia) iau in considerare cel mai adesea investitiile in produse
financiare derivate sau structurate, cel putin in conditiile relansarii economice. O explicatie
plauzibila pentru acest procent insemnat ar putea consta in faptul ca tranzactionarea pro-
duselor financiare derivate presupune utilizarea unei marje de garantare, nefiind nevoie de
intreaga suma a contractului la incheierea acestuia. Atunci cand in piata este conturat in
mod clar un anumit trend, fie el ascendent fie descendent, utilizarea produselor financiare
derivate devine una dintre favoritele brokerilor. Actiunile raman si ele in atentia brokerilor
respondenti si in conditiile relansarii economice, 32,90% dintre brokeri recomandand clien-
tilor lor investitiile Tn actiuni. Obligatiunile si fondurile mutuale sunt recomandate de 15% res-
pectiv 12,10% din brokeri. Oarecum paradoxal, datorita activitatii pe care acestia o realizeaza,
un procent de 2,10% dintre brokerii respondenti recunosc ca recomanda clientilor lor depo-
zitarea sumelor disponibile, aceasta cu toate ca dobanzile la depozite din aceasta perioada
sunt foarte scazute, iar 3,60% dintre brokerii respondenti recomanda clientilor lor investitiile
in imobiliare desi aceasta activitate nu face parte din activitatea lor cotidiana.

Tn urma rezultatelor prezentate, putem reconfirma concluzia noastrd de mai devreme
referitoare la inclinatia spre speculatie a brokerilor respondenti din piata de capital roma-
neascd, si in conditiile relansarii economice.
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4.6. Influenta personalitatii brokerilor asupra comportamentului
investitional al acestora

Asa cum am aratat si in capitolul precedent, modul in care brokerii cred ca sunt vazuti
de cétre clientii lor, poate influenta decizia lor de investire. Ne referim aici la cat de dinamic,
agresiv, moderat, prudent sau conservator se considera fiecare dintre brokeri.

Dinamic Agresiv

Dezacord total;
10.30%

Dezacord,
10.30%
Neutru;

10.30%

Dezacord total, 0% Dezacord,
12.10%

Neutru;
10.30%

Acord;

41.40% Acord;

24.10%

Figura 4-9. Elemente legate de personalitatea brokerilor in conditiile relansdrii economice (1)
Sursa: prelucrari proprii

Ca urmare a analizarii rezultatelor chestionarului aplicat pentru a surprinde comportamentul
brokerilor in conditiile relansarii economice, am ajuns la concluzia ca un broker respondent
poate fi caracterizat astfel: dinamic intr-o foarte mare masura (77,60% dintre respondenti),
foarte agresiv investitional (68,90% dintre acestia), ceva mai putin conservator (44,80% dintre
acestia), foarte prudent (65,50% dintre brokeri) si moderat (69% dintre acestia). in figurile
4-9 si 4-10 detaliem rezultatele obtinute in urma chestionarului.
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Conservator Prudent

Dezacord total; Dezacord total;
5.20% Acord total; 3.40%
6.90%

Acord total;
3.40%

Dezacord,

Va

Dezacord,

< 12.10%

Moderat

Dezacord total;

1.70%
Acord total; | Dezacord,

1210% /_ 6.90%

/

Figura 4-10. Elemente legate de personalitatea brokerilor in conditiile relansdrii economice (2)
Sursa: prelucrari proprii

Pentru cele cinci elemente legate de personalitate, proportia brokerilor care nu se con-
siderd agresivi, dinamici, conservatori, moderati sau prudenti este destul de redusa. Putem
reinvoca Tn acest caz, nevoia pietei din Romania pentru brokeri echilibrati, moderati, care sa
nu isi construiasca strategiile investitionale aproape exclusiv cu caracter speculativ.
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4.7. Stabilitatea, predictibilitatea si presiunea fiscala

Conform rezultatelor din chestionarul aplicat, stabilitatea, predictibilitatea si presiu-
nea fiscala din domeniul investitiilor este extrem de importanta pentru brokerii din piata de
capital romaneasca, in conditiile relansarii economice. Stabilitatea si predictibilitatea fiscala
nu are deloc importanta pentru un procent de 3,50% din brokerii respondenti, si are o im-
portanta redusa pentru 1,80% dintre acestia. Pentru ceilalti brokeri respondenti (adica
95,20%) stabilitatea si predictibilitatea fiscala in domeniul investitiilor financiare este impor-
tanta sau extrem de importanta pentru stabilirea obiectivelor investitionale.

Importanta stabilitatii

. P, Importanta presiunii fiscale
si a predictibilitatii fiscale P ap

Importantd . y Importanta
Deloc importanta; ntr-o mics Deloc importantd, ntr-o mics
3.50% masura, 3.50% masurd;
1.80% 5.20%
Importanta , Imgzr;zr;a !
32.80% R
Extrem de Extrem de
importanta; importants,
62.40% 67.30%

Figura 4-11. Importanta stabilitdtii, predictibilitdtii si a presiunii fiscale
pentru brokerii din piata de capital romdneascd in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Tn ceea ce priveste presiunea fiscald, asa cum se remarcd din datele din figura 4-11,
aceasta nu are deloc importanta pentru 3,50% din brokerii respondenti, si are o importanta
redusd pentru 5,20% dintre acestia. Pentru ceilalti brokeri respondenti (adica 91,50%) pre-
siunea fiscala in domeniul investitiilor financiare este importanta sau extrem de importanta
atunci cand acestia fsi stabilesc obiectivele investitionale.

De remarcat in fiecare dintre cele doua cazuri este procentul de 3,50% dintre brokeri
care considera ca aspectele legate de fiscalitate nu au nici un fel de importanta atunci cand fsi
stabilesc obiectivele investitionale, acestia practic nu iau in considerare un astfel de aspect
cand iau decizia de investire.
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Profilul brokerilor din piata de capital romaneasca

Pentru finalul lucrarii ne-am propus sa analizam prin comparatie raspunsurile obtinute
prin cele doua chestionare, in cele doua momente in timp: criza respectiv relansarea econo-
mica, astfel incat sa putem construi un profil al brokerilor respondenti din piata de capital
romaneasca, chiar daca prin aceasta oferim o imagine partiald a comportamentului broke-
rilor. Ne propunem asadar realizarea unei radiografii a comportamentului investitional al
brokerilor respondenti pe perioada crizei respectiv in conditiile relansarii economice.

n ceea ce priveste experienta brokerilor respondenti in cele doud momente analizate,
aceasta a suferit modificari substantiale in urma crizei, asa cum se poate observa din datele
din figura 5-1:

Experienta brokerilor

- 46.60%
Broker specialist 35 50%
S 31%
Broker cu experienta 48.40%
- < 22.40%
Broker incepator 16.10%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
n conditiile relans&rii economice n conditii de criz3

Figura 5-1. Experienta brokerilor in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Daca in conditii de crizd, proportia brokerilor cu experient3?! (48.4%) a fost net superi-
oard acesteia in conditiile relansarii economice, iar proportia brokerilor specialisti?? in con-
ditiile relansarii economice (46.60%) a fost net superioara acesteia in conditii de criza

(35.50%), putem sa ne gandim la faptul ca brokerii respondenti care au ramas in piata de

21 Am considerat ca fiind brokeri cu experientd pe aceia care au investit pentru clientii lor in instrumente
financiare variate, timp de mai mult de 3 ani, au fost expusi la volatilitati ridicate ale pietei, cunosc bine
instrumentele financiare in care investesc si detin o cultura financiara satisfacatoare.

22 Am considerat ca fiind brokeri specialisti pe aceia care au investit pentru clientii lor in instrumente finan-
ciare variate, cu diferite clase de risc, timp de mai mult de 5 ani, au fost expusi la volatilitati excesive ale
pietei, cunosc foarte bine piata si instrumentele in care investesc, mecanismele de functionare ale pietei
precum si riscurile asociate unor astfel de investitii.

81



COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL AL BROKERILOR DIN PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA

capital si dupa perioada crizei, au devenit brokeri specialisti ulterior schimbarii trendului,
ajutandu-i Tn acest caz atat intervalul de timp scurs cat si experienta acumulata in urma cri-
zei. Observam, de asemenea, ca in conditiile relansarii economice, putem identifica in piata
o pondere ceva mai mare a brokerilor respondenti incepatori (22.40%). Consideram aceasta
perioada una foarte beneficd pentru formarea urmatorilor brokeri cu experienta din piata,
aceasta datorita trendului ascendent si a volatilitatii ceva mai reduse a pietei.

n ceea ce priveste eficienta activitatii brokerilor respondenti, cel putin aceea declarat3
de ei, putem spune ca in conditiile relansarii economice brokerii respondenti au marcat pro-
fituri substantiale de peste 15% in medie pe an, pentru clientii lor (41,40% dintre brokeri)
asa cum se remarca din datele din figura 5-2.

Eficienta activitatii

Foarte slaba, pierderi de peste 15% in 1.70%

medie pe an 6.50%
. . o . 3.40%
Slaba, pierderi de sub 10% in medie pe an 6.50%
Buna, profituri de sub 10% in medie pe an 53.40%
71%
Foarte buna, profituri de peste 15% in 41.40%
medie pe an 16.10%
0% 20% 40% 60% 80%
n conditiile relans&rii economice n conditii de criz3

Figura 5-2. Eficienta activitdtii brokerilor in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

De asemenea, putem spune cd cei 16,10% dintre brokerii respondenti care evalueaza
propria eficienta ca fiind foarte buna in conditii de criza, sunt intr-adevar specialisti ai pietei
de capital, deoarece marcarea unor astfel de profituri in conditiile Tn care trendul descen-
dent era evident la vremea respectiva, este foarte dificil de realizat. Observam ca cei mai
multi brokeri respondenti considera ca eficienta activitatii lor este una buna iar profiturile
marcate de acestia sunt in medie de pana la 10% pe an, atat in perioada de criza cat si in
conditiile relansarii economice. De remarcat, in acest caz, este procentul extrem de scazut
(6,50%) al brokerilor respondenti care au marcat pierderi de pana in 10% sau, chiar mai mult,
in perioada de criza. Consideram ca acest procent este usor nerealist pentru ca o criza pre-
supune scaderi drastice de preturi intr-un interval de timp relativ scurt, asadar timpul de
reactie al brokerilor pentru lichidarea unor pozitii, a fost si el limitat.

Am fost interesati sa aflam care sunt cele mai importante aspecte pentru brokerii res-
pondenti din piata de capital romaneasca din perspectiva randamentului investitiilor lor
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(vezi figura 5-3). Am ajuns astfel la concluzia ca pentru cei mai multi dintre acestia (48,4%)
in conditii de criza cel mai important este sa obtina un randament pozitiv intr-un final, chiar
daca pe parcurs randamentul variaza si poate fi uneori chiar negativ, dar foarte important
este si sa obtind un randament real pozitiv (pentru 41,90% dintre ei). De remarcat este ras-
punzul brokerilor respondenti in conditii de criza, conform caruia doar un procent de 9,70%
dintre acestia au ca obiectiv castigul pe termen lung, acestia fiind orientati pe termen ceva
mai scurt pentru investitiile lor, cel putin pana in momentul schimbarii trendului in piata.

n conditiile relans&rii economice, pentru 32,30% dintre brokerii respondenti este important
sa castige pe termen lung, ceea ce indicd o schimbare de atitudine a brokerilor respondenti
in cele doua perioade de timp analizate.

Aspecte importante din perspectiva randamentului investitiilor

Sa castig pe termen lung 32.30%
’ 9.70%
« s . 23.10%
Sa obtin un randament real pozitiv

' P 41.90%

Sa obtin un randament pozitiv intr-un final, 43.10%
chiar daca pe parcurs randamentul variaza si ’ 480407
poate fi uneori chiar negativ R

Sa obtin intotdeauna cel putin cat am 1.50%

investit, indiferent de perioadd 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

n conditiile relansarii economice n conditii de crizd

Figura 5-3. Aspecte importante din perspectiva
randamentului investitiilor realizate in conditii de crizé si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Si in conditiile relansarii economice, brokerii respondenti considera ca fiind foarte impor-
tant sa obtind un randament pozitiv intr-un final, chiar daca pe parcurs acesta variaza si poate
fi uneori chiar negativ (pentru 43,10% dintre brokeri). Paradoxal este Tnsa raspunsul celor
1,50% din brokerii respondenti care in conditiile relansarii economice considera ca este impor-
tant sa obtina intotdeauna cel putin cat au investit, indiferent de perioada. Acest aspect este
cu atat mai ciudat cu cat acesti brokeri au putut resimti si beneficia de cresterile generalizate
din piata din ultimii ani.

n ceea ce priveste elementele legate de personalitatea brokerilor in cele doua perioade
analizate, rezultatele sunt usor suprinzatoare (vezi figura 5-4):
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Elemente legate de personalitate

68.90%

Aares I 25.80%

77.60%

PImamE I 50

69.00%

Moderat [ 64.60%

65.50%

Procent e 71.00%

44.80%

C t
e

0% 20% 40% 60% 80% 100%

n conditiile relans&rii economice m Tn conditii de criz

Figura 5-4. Elemente legate de personalitatea brokerilor
din piata de capital roméneascd in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Putem observa din aceasta figura ca in conditiile relansarii economice, brokerii respon-
denti din piata de capital romaneasca sunt mult mai agresivi decat in conditii de criza. Aceasta
agresivitate este strict privita ca agresivitate investitionala. Acest rezultat este oarecum sur-
prinzdtor, deoarece pe un trend ascendent al pietei nu ar fi nevoie de atat de multa agresi-
vitate investitionala pentru a marca castiguri importante, precum in cazul unei piete in sca-
dere.

Brokerii respondenti se considera ceva mai dinamici in conditiile relansarii economice
decat in perioada de criza, aceasta pentru ca trendul pozitiv din piata ofera multiple variante
de realizare a investitiilor lor, Tn consecinta acestia pot fi mai dinamici investitional.

n ceea ce priveste capacitatea acestora de a fi moderati, nu existd o diferentd notabild
intre cele doud perioade analizate (69% vs 64,60%), putem concluziona asadar cd brokerii
respondenti se considera moderati indiferent de perioada in care investesc. Acest lucru este
fmbucurdtor pentru o piatd in dezvoltare deoarece existenta brokerilor moderati, echilibrati
este esentiala. La fel de imbucurator este faptul ca in conditii de criza, brokerii respondenti
sunt ceva mai prudenti in ceea ce priveste investitiile realizate decat in conditiile relansarii
economice.

Un aspect deloc de neglijat este faptul ca brokerii respondenti se considera conservatori
intr-un procent mult mai mare n conditii de criza decat in conditiile relansarii economice,
chiar daca in perioadele de criza acestia trebuie sa fie ceva mai dinamici si sa isi restructureze
strategia investitionala in functie de conditii intr-un interval mai scurt de timp.

Frecventa legdturii cu clientii este si ea importanta pentru a observa comportamentul
investitional al brokerilor.
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Frecventa legaturii cu clientii

5.20%

Cand ma contacteaza ei
L 12.90%

27.60%

O datd pe lund
TS I s230%

0,
O dat3 pe saptdmana 56.90%
S 35.50%
in fiecare zi 10.30%
S 19.40%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

n conditiile relans&rii economice m In conditii de criz

Figura 5-5. Frecventa legdturii cu clientii in conditii de crizé si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Putem observa din figura 5-5 cd atat in perioada de criza cat si conditiile relansarii
economice, brokerii respondenti prefera sa interactioneze cu clientii lor o data pe sapta-
mana sau o data pe luna. Aceasta frecventa ne reconfirma oarecum inclinatia spre speculatie
a brokerilor respondenti Tn ambele perioade de timp analizate. Daca acestia ar avea un
orizont de timp mai indelungat pentru investitii, legatura cu clientii lor s-a realiza mai rar.

Scadenta investitiilor

Peste 3 ani 888:2
N 15.20%
Cateva s 35506
Cateva P A 35.50%
Cateva zile _6'90;/_“70%
0% 10% 20% 30% 40% 50%

n conditiile relans&rii economice m in conditii de crizd

Figura 5-6. Scadenta investitiilor realizate in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii
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Comportamentul brokerilor respondenti vis-a-vis de scadenta preferata a investitiilor
pentru cele doua perioade analizate, se prezinta ca in figura 5-6.

Observam un detaliu esential: in conditii de criza inclinatia spre speculatie a brokerilor
respondenti este mai accentuata avand in vedere faptul ca brokerii prefera sa perfecteze
tranzactii cu scadenta la cateva zile sau cel mult la cateva saptamani. De remarcat, din nou
n acest caz, este faptul ca nici un broker respondent nu isi propune investitii cu scadenta de
peste 3 ani, nici in conditii de crizd dar, mai surprinzator, nici in conditiile relansarii econo-
mice. Se reconfirma astfel concluzia referitoare la inclinatia spre speculatie a brokerilor ro-
mani respondenti.

Tn capitolele precedente am abordat aspectul referitor la volatilitatea acceptats de citre
brokerii respondenti in cele doua perioade luate in analiza, insa consideram ca puse in oglinda
aceste rezultate, ne pot oferi o imagine mai adecvata asupra acestui aspect (vezi figura 5-7).

Nivelul volatilitatii preferate

Ridicat 6.50% 46.50%
Mediu spre ridicat 22.10°% 41.90%
Mediu S 25.80%
Scazut spre mediu 15'5001/)9'40%
Scazut 0% 6.50%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

n conditiile relansérii economice n conditii de criza

Figura 5-7. Nivelul volatilitdtii preferate in piatd
de cdtre brokeri in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

n conditiile relans&rii economice, in mod cert brokerii respondenti din piata de capital
romaneasca preferd un nivel al volatilitatii din piata cat mai ridicat, niciunul dintre acestia
nu considera ca un nivel scazut al volatilitatii din piata ar putea fi in concordanta cu atingerea
obiectivelor lor. Tn conditii de criz3, chiar daca in piat3 existd o volatilitate a preturilor destul
de accentuata, brokerii intervievati prefera un nivel mediu spre ridicat al acesteia. Din
aceste rezultate, putem spune ca unor brokeri din Romania fie le plac investitiile riscante,
fie adrenalina determinata de o volatilitate ridicata a preturilor din piata.
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Nivelul cunostintelor in domeniul investitiilor

0,
Avansat/Expert 36.20%
6.50%
N 50.00%
Inalt
58.10%
0,
Mediu 13.80%
32.30%
0,
Scazut 0%
3.20%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
n conditiile relans&rii economice n conditii de criz3

Figura 5-8. Nivelul declarat al cunostintelor
in domeniul investitiilor in conditii de crizé si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

Desi am analizat experienta brokerilor respondenti in prima parte a acestui capitol, con-
sideram ca nivelul cunostintelor in domeniul investitiilor este si el important. Din figura 5-8,
putem vedea ca in conditiile relansarii economice majoritatea brokerilor respondenti declara
ca au cunostinte avansate sau fnalte in domeniul investitiilor. Aceasta apreciere proprie a
nivelului cunostintelor detinute poate rezulta si din performantele obtinute de catre brokeri
pe trend ascendent al pietei. De remarcat din nou este faptul ca in aceste conditii, nici un
broker nu considera ci detine un nivel scazut de cunostinte in acest domeniu. in conditii de
criza, cei mai multi brokeri respondenti considera ca detin un nivel Tnalt de cunostinte in
domeniul investitiilor.

Fundamentarea deciziilor de investire in conditii de criza se realizeaza preponderent uti-
lizdnd rapoartele de analiza tehnica si fundamentala realizate de societati specializate in
acest domeniu. in conditiile relans&rii economice ins3, brokerii {si fundamenteazé luarea de-
ciziei de investire pe baza propriilor analize.

Observam 1in figura 5-9 ca in criza, 9,70% dintre brokerii respondenti respectiv, 1,70%
dintre acestia pe trend pozitiv al pietei considera ca nu isi fundamenteaza in nici un fel deciziile,
ei luand in considerare intuitia si flerul de moment atunci cand se decid sa investeasca.
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Fundamentarea deciziilor de investire

Nu Tmi fundamentez in nici un fel deciziile, 1.70%
. o .. . . (]
consider ca decizia de moment este cea mai L
adecvata in investitiile financiare. - 9.70%

. " . . 46.60%
Concluziile propriilor analize de piata.
Atn?llzﬂa u.nor rapoarte dwe ana!lza atat 51.70%
tehnica cat si fundamental3, realizate de )
societati specializate Tn acest domeniu _ 64.50%
0% 20% 40% 60% 80%

n conditiile relansirii economice  m1n conditii de criz3

Figura 5-9. Fundamentarea deciilor de investire
in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrdri proprii

n ceea ce priveste preferinta brokerilor respondenti in interactiunea cu clientii lor pentru
primirea ordinelor de tranzactionare, acestia prefera in mod clar ordinele telefonice din partea
clientilor. Cei mai putini dintre ei prefera ordinele fizice scrise din partea clientilor, aceasta
probabil pentru ca timpul necesar unei astfel de interactiuni ar fi mai extins, decat in oricare

dintre celelalte variante (vezi figura 5-10.).
Preferinta pentru primirea ordinelor de tranzactionare

22.40%

Ordine scrise
L 1290%

53.40%

Ordine telefonice
D 5810%

24.10%

Cont discretionar
S 29%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

n conditiile relans&rii economice m In conditii de crizd

Figura 5-10. Preferinta pentru primirea ordinelor de tranzactionare
din partea clientilor in conditii de crizd si in conditii de relansare economicd
Sursa: prelucradri proprii
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Utilizarea contului discretionar este preferata de 24,10% dintre brokerii respondenti in
conditii de trend ascendent si de 29% dintre acestia in conditii de trend descendent. in cazul
contului discretionar, brokerul este imputernicit sa efectueze toate operatiunile legate de
administrarea portofoliului lui respectiv sd cumpere sau sa vanda valori mobiliare sau sa

CAPITOLUL 5. Profilul brokerilor din piata de capital romaneasca

efectueze raportarile legale.

Foarte interesanta este abordarea brokerilor respondenti din perspectiva randamentului
net acceptabil respectiv a pierderii nete acceptabile. in figurile 5-11 pot fi observate rezul-

tatele obtinute.

40%

30%

20%

10%

0%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Randament net acceptabil

37.90%
35.50% 35.50% 36.20%
25.90% 25.80%
3.20%
.
0%-3% pe an 3%-10% pe an 10%-15% pe an >15% pe an
m In conditii de criza n conditiile relans3rii economice

Pierdere acceptabila

61.30%
55.20%
20.70% 19.40% 22 40%
16.10%
——
0%-3% pe an 3%-10% pe an 10%-15% pe an >15% pe an
m In conditii de crizi n conditiile relansarii economice

Figura 5-11. Nivelul randamentului acceptabil

si a pierderii acceptabile in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice

Sursa: prelucrari proprii
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Putem observa ca in conditii de criza, asteptarile brokerilor respondenti sunt in unele cazuri
ceva mai ridicate decat in conditiile unui trend ascendent. Cei mai multi dintre brokeri (35,50%)
considera ca un nivel al randamentului obtinut de 3—10% pe an ar putea fi considerat accep-
tabil, in timp ce alti 35,50% dintre acestia considera acceptabil un nivel al randamentului de
10-15% pe an. Prin comparatie insa, in perioada de criza brokerii respondenti considera ca
marcarea unei pierderi de 3-10% pe an ar fi rezonabila.

n conditiile relansarii economice, brokerii respondenti considerd acceptabil un nivel al
randamentului de cel putin 3% (37,90% dintre ei), cel putin 10% pe an (25,90% dintre ei)
respectiv un randament de minim 15% pe an (36,20% dintre brokeri). Si in perioada de
crestere, pierderea acceptabild pentru brokerii respondenti se situeaza undeva in intervalul
3-10% pe an. De remarcat in acest caz, procentul foarte scazut al brokerilor care considera
ca ar fi acceptabila o pierdere marcata de peste 15% pe an.

Tn figura 5-12 observam ci cel putin pe timp de crizd recomandarile brokerilor respon-
denti pentru clientii lor au vizat investitiile in actiuni (67,70% dintre brokeri) acestea fiind
urmate de produsele financiare derivate. in perioada de relansare economics, brokerii s-au
orientat mai mult spre produsele financiare derivate (34,3% dintre acestia) dar au pastrat
si recomandarea de investitii in actiuni (32,90% dintre ei). Observdam asadar o modificare
notabild in comportamentul lor investitional in ceea ce priveste recomandarea de investitie.

Recomandarile brokerilor

. 2.10%
Depozite bancare
P 0.00%
Imobiliare 3.60%
0.00%
. 12.10%
Fonduri mutuale
0.00%
Produse financiare derivate sau 34.30%
structurate 29.00%
. Lo 15%
| n
Obligatiuni 3.20%
- 32.90%
Actiuni
’ 67.70%
20% 40% 60% 80%

n conditiile relansirii economice

n conditii de criza

Figura 5-12. Recomandadrile brokerilor in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice

Sursa: prelucrari proprii

n ceea ce priveste accesul brokerilor respondenti pe piete internationale, putem remarca
din figura 5-13 o modificare substantiala a abordarii acestora.

n perioada de criza doar 25,80% dintre brokerii chestionati aveau acces la piete interna-
tionale. Acest lucru s-a schimbat insa, cand in conditiile relansarii economice accesul la piete
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internationale este posibil pentru 62,10% dintre brokerii respondenti. Se poate ca aceasta
crestere notabild a acestui procent sa fi determinat in mare masura schimbarea comporta-
mentului investitional al acestora, In masura in care am aratat deja aceste lucruri.

Accesul pe piete internationale

37.90%

NU
S 7a.0%

62.10%

DA
S 2s80%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
n conditiile relans&rii economice m Tn conditii de crizi

Figura 5-13. Accesul brokerilor pe piete internationale
Sursa: prelucrari proprii

Varsta brokerilor din piata

3.40%

>otant S e so%
45760 de ani B 1940%

) 37.90%
354 de At 25 0%

; 31%
20 e A e 45.20%

. 5.20%
<25 de ani L 3.20%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
n conditiile relans&rii economice m Tn conditii de crizi

Figura 5-14. Vdrsta brokerilor in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

n ceea ce priveste varsta brokerilor respondenti din piata, se observa din datele din figura
5-14 ca in conditii de criza, cei mai multi se situau Tntre 26 si 34 de ani (45,20%), in timp ce
in conditiile relansarii economice, cei mai multi dintre brokeri se situau intre 35 si 44 de ani
(37,90%). Concluzia ce o putem desprinde de aici — brokerii respondenti activi din piata de
capital romaneasca sunt tineri, cel mult de varsta medie.
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n ceea ce priveste structura pe sexe a brokerilor respondenti activi in piata de capital
romaneascd, putem spune cu tarie ca aceasta meserie apartine barbatilor, indiferent la ce
perioada ne raportam (vezi figura 5-15).

Barbati vs femei

22.40%

Femei

77.60%

Barbati

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

n conditiile relans&rii economice m Tn conditii de crizd

Figura 5-15. Structura pe sexe a brokerilor in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii

n conditiile in care se cunoste faptul ca femeile evitd oarecum activititile mai stresante
sau mai solicitante, putem spune ca cele 22,40% femei broker respondente in conditii de
trend pozitiv respectiv cele 32,30% femei broker respondente in conditii de criza, sunt repre-
zentantele sexului frumos intr-o lume a barbatilor. Cu toate acestea nu consideram ca a fi
femeie Tn mediul investitional ar putea reprezenta o piedica pentru acestea, in atingerea
obiectivelor lor investitionale.

Sume administrate

: 5.20%
>10.000.000 lei L 650%

- 12.10%
5.000.000 - 10.000.000 lei _ 19.40%

; 46.60%
1.000.000 - 5.000.000 lei _ 25.80%

36.20%

<1.000.000 lef e 48.40%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

n conditiile relans&rii economice m in conditii de crizd

Figura 5-16. Sume administrate de brokeri in conditii de crizd si in conditiile relansdrii economice
Sursa: prelucrari proprii
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Poate cel mai important aspect la care se raporteaza brokerii este cel al sumelor admi-
nistrate. Acestea sunt prezentate in figura 5-16.

Daca in perioada de crizd cei mai multi brokeri respondenti (48,40%) gestionau sume ale
clientilor lor in valoare de pana la 1 milion de lei, in conditiile relansarii economice, cei mai
multi dintre acestia (46,60%) gestioneazad sume cuprinse intre 1 si 5 milioane de lei. Se poate
ca aceste sume sa fi crescut ca urmare a schimbarii trendului respectiv, a aprecierii porto-
foliilor, dar si ca urmare a unor noi aporturi din partea clientilor.
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CONCLUZII

Evolutia evenimentelor pe pietele financiare din ultima decada, ne-au facut sa ne indrep-
tam atentia asupra acestei teme de larg interes si anume a comportamentului investitional.
Subiectii acestei cercetdri sunt reprezentati de catre brokerii din piata de capital romaneasca
care au raspuns chestionarelor lansate in cadrul studiului. Obiectivul principal de la care a
pornit aceasta cercetare a fost determinat de constientizarea necesitatii cunoasterii reactii-
lor brokerilor la diversi stimuli. Tn acest sens, am luat in considerare doud momente impor-
tante Tn evolutia pietelor de capital, astfel incat analiza noastra sa surprinda comportamen-
tul investitional al brokerilor pe timp de criza dar si in conditiile relansarii economice.
Momentele aplicarii chestionarelor au fost alese tocmai pentru a surprinde cele mai rele-
vante aspecte in ceea ce Tnseamna comportament investitional.

Cultura investitionala reprezinta un reper in vederea conturarii unui cadru pentru stabi-
lirea unui profil al brokerilor iar abordarea acesteia din perspectiva masculinitatii, feminitatii
si a gradului de evitare a incertitudinii ofera un caracter de originalitate abordarii. Acestea
sunt cele mai reprezentative dimensiuni care pot caracteriza mediul investitional intr-o tara
si n acest sens, am realizat o comparatie a coeficientului de masculinitate determinat de
Hofstede pentru Romaénia, Statele Unite ale Americii si Japonia. Ca urmare a valorilor acestui
coeficient, am ajuns la concluzia conform careia, cultura romaneasca este caracterizata mai
degraba de feminitate decat de masculinitate, cel putin din perspectiva comparatiei realizate.
O comparatie similara am realizat utilizand valoarea coeficientului de evitare a incertitudinii,
pentru aceleasi trei state. Din aceasta perspectiva am constatat ca, cultura romaneasca
manifesta un grad ridicat de evitare a incertitudinii, indivizii preferand implementarea unor
reguli si legi rigide care sa ghideze societatea in ansamblul ei.

Un aspect ceva mai rafinat, abordat intr-o maniera personala bazat pe experienta in acest
domeniu, se refera la factorii de natura subiectiva ce intervin in luarea deciziei de investire.
Asa cum era de asteptat, impulsul de moment de care dau dovada brokerii in unele situatii,
fie presati de timp, fie condusi de adrenalind, poate reprezenta un factor de natura subiectiva
extrem de important in vederea luarii deciziei de investire. Pe langa acesta, un alt aspect im-
portant ce trebuie avut in vedere in luarea deciziei de investire este reprezentat de impactul
emotiilor generate de activitatea investitionala a brokerilor.

Analizele au reliefat ca pe parcursul activitatii investitionale, un broker trebuie sa aiba
capacitatea de a-si adapta strategia investitionala in functie de evolutia pietei. Putem spune
ca brokerii respondenti din piata de capital romaneasca manifesta temeri diferite in conditii
de piata diferite. Astfel, daca in perioada de criza acestia manifesta o temere vis-a-vis de rata
inflatiei din piata, acest aspect devine neglijabil pentru ei in perioada de relansare economica.
Nu acelasi lucru se poate spune despre temerea pe care brokerii respondenti o manifesta
fata de stirile si informatiile negative aparute in piata. Acestea au un impact nefavorabil pentru
strategia lor investitionala, atat in perioade de criza cat si pe trend ascendent al pietei.

Una dintre concluziile surprinzatoare ale acestui studiu o reprezinta inclinatia spre spe-
culatie a brokerilor respondenti, in ambele perioade de timp analizate. Putem reitera faptul
ca in perioada de criza brokerii respondenti manifesta o aversiune medie fata de risc, in timp
ce in perioada relansarii economice acestia manifesta o aversiune scazuta fata de risc. Aceste

95



COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL AL BROKERILOR DIN PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA

elemente ne reconfirma inclinatia lor spre speculatie, indiferent de conditiile pietei. Aceeasi
concluzie poate fi desprinsa si din analiza scadentei investitiilor realizate, aceasta fiind orien-
tata spre termen scurt sau foarte scurt.

Din punctul nostru de vedere, comportamentul investitional pe timp de criza si cel in con-
ditiile relansarii economice se diferentiaza prin perspectiva data de trendul general al pietei.
Consideram important si, totodata relevant si original rezultatul privind profitul brokerilor
respondenti din piata romaneasca de capital care poate oferi o imagine a comportamentului
unei parti din aceasta categorie profesionala:

¢ in conditii de criza, majoritatea brokerilor respondenti activi din piata au fost brokeri
cu experientd, in timp ce in perioada relansarii economice, majoritatea brokerilor
respondenti activi din piata au fost brokeri specialisti;

¢ indiferent de perioada de referinta, eficienta activitatii brokerilor din piata de capital
romaneasca este una buna, acestia marcand pentru clientii lor profituri de panain
10% pe an;

e obiectivul principal al brokerilor, indiferent pe perioada il reprezinta marcarea unor
profituri pentru clientii lor respectiv obtinerea unor randamente pozitive intr-un final
pentru acestia;

e privitor la elementele legate de personalitate, brokerii se declara moderati, prudenti,
conservatori si dinamici, in ambele perioade de timp analizate, dar ceva mai agresivi
pe perioada relansarii economice;

e perioada de criza a determinat orientarea brokerilor din piata de capital romaneasca
si spre pietele internationale, ponderea brokerilor cu acces pe pietele internationale
a crescut considerabil imediat dupa criza;

e activitatea de brokeraj din piata de capital a Romaniei este preferata de barbati, media
de varsta a acestora fiind de maxim 44 de ani;

¢ sumele administrate de brokeri pentru clientii lor sunt destul de mici, majoritatea
acestora gestionand active cumulate ca valoare de pana in 5.000.000 lei.

Ipoteza de la care am pornit aceasta lucrare de cercetare a plecat de la ideea ca exista
diferente majore in comportamentul brokerilor din piata de capital romaneasca, in conditii
de criza respectiv in conditiile relansarii economice. Consideram ca prin cercetarea intre-
prinsa, am aratat ca ipoteza de la care am pornit este una legitima, iar concluziile la care am
ajuns evidentiaza acest aspect.

Noutatea si originalitatea acestui studiu consta si in faptul ca acesta reprezinta primul
studiu din piata de capital romaneasca care surprinde elemente complexe legate de com-
portamentul investitional al brokerilor. Cele doua seturi de chestionare si doua seturi de
interviuri pe care le-am aplicat in acest studiu reprezinta un alt element de noutate si origi-
nalitate pentru lucrare.

Consideram ca un astfel de studiu este necesar si util atat pentru practicienii pietei de
capital cat si pentru mediul academic, avand in vedere faptul ca piata de capital a Romaniei
este 1nca la inceputul dezvoltarii sale.

Desigur, prezenta lucrare are si limitele sale, una dintre aceste limite referindu-se la rata
de raspuns relativ scazuta din partea brokerilor. O extindere a acestui studiu la nivelul tuturor
brokerilor din piata de capital romaneasca ar putea genera informatii mai relevante si com-
plete despre comportamentul investitional al acestora.
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ANEXA 1

CHESTIONAR
(destinat brokerilor pe piata de capital din Romania)

Informatii generale: chestionarul isi propune sa reliefeze caracteristici ale profilului brokeri-
lor de investitii financiare din Romania, pe baza informatiilor furnizate de dumneavoastra.
Datele furnizate au un caracter confidential si vor fi utilizate doar pentru prelucrari statistice.

Instructiuni de completare: chestionarul cuprinde mai multe tipuri de intrebari. Pentru in-
trebarile cu variante de raspuns, se va alege raspunsul adecvat situatiei dumneavoastra, iar
pentru intrebarile ce presupun o scard de evaluare de la 1 la 5, se va nota nivelul importantei
atribuite de dumneavoastra situatiei respective.

Cum ati caracteriza experienta dumnea- b. Bund, am marcat pentru clientii mei profi-
voastri de broker (agent de servicii de in- turi de sub 10% fn medie, pe an.
vestitii financiare): c. Slabd, am marcat pentru clientii mei pierderi
Sunt broker incepdtor — am investit pentru de sub 10% in medie, pe an.
clientii mei in 1-2 instrumente financiare, d. Foarte slabd, am marcat pentru clientii mei
timp de mai putin de 1 an. Nu am asistat pierderi de peste 15% in medie, pe an.
la volatilitati excesive ale pietei, insa inte-
leg notiunea de risc asociat unor astfel de
investitii. Cunostintele mele in domeniul 3. Proportia sumelor luate cu imprumut de
financiar sunt scazute. catre clientii dumneavoastra pentru a
Sunt broker cu experientd — am investit realiza investitii pe bursa, este:
pentru clientii mei in instrumente financi- a. 0-10% din totalul investitiilor.
are variate, timp de mai mult de 3 ani. Am b. 10-30% din totalul investitiilor.
fost expus la volatilitati ridicate ale pietei.
Cunosc bine instrumentele financiare in ¢ 30-50% din totalul investitiilor.
care investesc si detin o cultura financiara d. Peste 50% din totalul investitiilor.
satisfacdtoare.
Sunt broker specialist —am investit pentru
clientii mei in instrumente financiare vari- 4. Ce este mai important pentru dumnea-
ate, cu diferite clase de risc, timp de mai voastrd, ca broker, din punct de vedere al
mult de 5 ani. Am fost expus la volatilitati randamentului investitiilor:
excesive ale pietei. Cunosc foarte bine a. Sa obtin intotdeauna cel putin cat am in-
piata si instrumentele in care investesc, vestit, indiferent de perioada.
mecamsrT]e.Ie d_e funct.lonare ale pietei b. Sa obtin un randament pozitiv intr-un final,
!orecur.nn_g riscurile asociate unor astfel de chiar daca pe parcurs, randamentul variaza
investitil. si poate fi uneori chiar negativ.

c. Sa obtin un randament real pozitiv.
Eficienta activitatii dumneavoastre din
trecut poate fi caracterizata astfel: d. Sa castig pe termen lung.

Foarte bund, am marcat pentru clientii mei
profituri de 15% in medie, pe an.
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5. Varugam sa notati, peoscaradelallas,
in ce masura clientii dumneavoastra va
considera (1 - dezacord total; 2 - dezacord;
3 — neutru; 4 — acord; 5 — acord total):
Chibzuit, conservator:

10 20 30 40 50
Prudent:

10 20 30 40 50
Moderat:

10 20 30 40 50O
Dinamic:

10 20 30 40 50
Agresiv:

10 20 30 40 50O

6. Cat de des luati legatura cu clientii dum-
neavoastra pentru a le comunica starea
contului lor:

a. infiecare zi

b. O data pe sdptamana

c. Odatapeluna

d. Cand ma contacteaza ei.

7. Majoritatea investitiilor pe care le reali-
zati, au scadenta la un orizont de timp de:

a. Cateva zile

b. Cateva saptamani

c. Cateva luni

d. 1-3ani

e. Peste 3 ani

8. Scopul fundamental al investitiilor dum-
neavoastra, este:

a. Pastrarea valorii portofoliilor clientilor.

b. Obtinerea unor castiguri constante, care nu
se adauga portofoliului.

c. Obtinerea unor castiguri constante, precum
si cresterea valorii portofoliului.

d. Cresterea valorii portofoliului clientilor.
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9. Tn mod frecvent, obisnuiti si pastrati sub
forma lichida, sume intr-un procent de:

a. 50% sau mai mult, din totalul sumelor
destinate investitiilor.

b. 20-50%, din totalul sumelor destinate in-
vestitiilor.

c. 0-20%, din totalul sumelor destinate in-
vestitiilor.

d. Nu obisnuiesc sa pastrez sume neinvestite
n instrumente financiare.

10. Ce atitudine luatiin cazul in care constatati
ca o investitie planificata pe o perioada de
1-3 ani, are o pierdere relativa de 15%:

a. Adopt o atitudine mai agresiva in ceea ce
priveste strategia de investitii utilizata in
cazul acelui portofoliu, astfel incat sa acopar
pierderile.

b. Mentin investitia, fara a realiza nici o alta
operatiune aditionala.

c. Tncerc sa adaptez strategia de investitie,
astfel incat aceasta sa fie mai protectiva.

d. Lichidez investitia si marchez pierderea.

11. Ce nivel al volatilitatii este in concordanta
cu atingerea obiectivelor dumneavoastra:

a. Un nivel scazut al volatilitatii.

b. Un nivel scazut spre mediu al volatilitatii.

c. Un nivel mediu al volatilitatii.

d. Un nivel mediu spre ridicat al volatilitatii.

e. Un nivel ridicat al volatilitatii.

12. Referitor la corelatia volatilitatii si nivelul
investitillor dumneavoastra, ce situatie
va caracterizeaza cel mai bine ?

a. Daca volatilitatea din piata este ridicata,
nivelul investitiilor mele este ridicat.

b. Daca volatilitatea din piata este ridicata,
nivelul investitiilor mele este scazut.

c. Daca volatilitatea din piata este ridicata,

nivelul investitiilor mele este mediu.



d. Daca volatilitatea din piata este moderata,
nivelul investitiilor mele este ridicat.

e. Daca volatilitatea din piata este moderata,
nivelul investitiilor mele este scazut.

f. Dacad volatilitatea din piata este moderata,
nivelul investitiilor mele este mediu.

g. Dacd volatilitatea din piata este scazuta,
nivelul investitiilor mele este ridicat.

h. Daca volatilitatea din piata este scazuta,
nivelul investitiilor mele este scazut.

i. Daca volatilitatea din piata este scdzuta,
nivelul investitiilor mele este mediu.

13. Care considerati ca este nivelul dumnea-
voastra de cunostinte in domeniul inves-
titiilor (nu numai in piata de capital):

a. Scazut.

b. Mediu.

c. Tnalt.

d. Avansat/expert.

14. Cat de importanta este stabilitatea si pre-
dictibilitatea politicii fiscale in stabilirea
strategiei dumneavoastra investitionale:

a. Deloc importanta.

b. Importanta intr-o mica masura.

c. Importanta.

d. Extrem de importanta.

15. Cat de importanta este presiunea fiscala
in stabilirea strategiei dumneavoastra
investitionale:

a. Deloc importanta.

b. Importanta intr-o mica masura.

c. Importanta.

d. Extrem de importanta.

16. Fundamentarea deciziilor dumneavoastra
de investire, este rezultatul:

a. Analizei unor rapoarte de analizd atat tehnica
cat si fundamentalg, realizate de societdti
specializate in acest domeniu.

b. Concluziilor propriilor analize de piata.

ANEXA 1
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c. Nuimifundamentez in nici un fel deciziile,
consider ca decizia de moment este cea mai
adecvata in investitiile financiare. Eventual
folosesc intuitia si flerul personal.

17. Sursele folosite in informarea asupra pietei,
sunt (1 — foarte putin utilizate; 2 — putin
utilizate; 3 — utilizate uneori; 4 - frecvent
utilizate; 5 — cel mai des utilizate):

Carti

10 20 30 40 50
Media (TV/Radio)

10 20 30 40 50
Site-uri in domeniul investitiilor
10 20 30 40 50
Ziare/reviste de specialitate
10 20 30 40 50
Situatii financiare ale companiilor
10 20 30 40 50
Rapoartele burselor

10 20 30 40 50

18. Preferati sa realizati tranzactii prin utili-
zarea:

a. Contului discretionar.

b. Ordinelor telefonice, acceptul tranzactiei
de catre client fiind rezultatul unor schim-
buri de informatii.

c. Ordinelor scrise din partea clientilor.

19. Considerati acceptabil un randament net
obtinut, de:

a. 0-3%/an

b. 3-10%/an

c. 10-15%/an

d. >15%/an

20. Ca o impresie generalda, considerati ca
timpul trece:

a. Repede.

b. Tncet.

¢. Num-am gandit niciodata la acest lucru.



COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL AL BROKERILOR DIN PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA

21.

Ce ati simti daca valoarea totala a porto-
foliilor administrate de dumneavoastra,
ar avea fluctuatii mari, intr-o perioada
scurta de timp:

a. As deveni nelinistit, tensionat si as vinde
toate investitiile.

b. Asdeveni nelinistit, tensionat si m-as gandi
sa vand o parte din investitii.

c. As deveni nelinistit, tensionat dar nu as
vinde nimic.

d. Assimti cu siguranta adrenalina si as incerca
sa speculez lichidarea investitiilor, cu un
randament pozitiv.

e. As marca pierderile.

22. Tn mod obisnuit, recomandati clientilor
dumneavoastra, investitiile in:

a. Actiuni.

b. Obligatiuni.

c. Produse financiare derivate.

d. Fonduri mutuale.

e. Imobiliare.

f. Depozite bancare.

23. Temerile dumneavoastra legate de strate-
giile de investitii folosite, se pot cazacteriza
astfel (1 — dezacord total; 2 — dezacord;
3 - neutru; 4- acord; 5 — acord total):

Un declin generalizat al pietei.

10 20 30 40 50O

Rata inflatiei.

10 20 30 40 50

Stiri, informatii nefavorabile in piata.
10 20 30 40 50
Manipularea pietei.

10 20 30 40 50O

24. Considerati acceptabila marcarea unei
pierderi de:

a. 0-3%/an

b. 3-10 %/an

c. 10-15%/an

d. >15%/an
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25.

Cat de preocupat sunteti in evitarea mar-
carii pierderilor:

a. Foarte preocupat.

b. Preocupat, insa doar intr-o anumita masura.

c. Foarte putin preocupat.

d. Nu ma intereseaza acest aspect.

26. Va considerati un broker cu:

a. Mare aversiune fata de risc.

b. Aversiune medie fata de risc.

c. Aversiune scazuta fata de risc.

d. Nudauimportanta riscului.

27. Cand se realizeaza tranzactii masive de
vanzare, sunteti influentat de panica creata
in piata?

a. Foarte puternic.

b. Puternic.

c. Neutru.

d. Putin.

e. Foarte putin.

28. Frecventa utilizarii diverselor instrumente

financiare respectiv al diverselor tipuri
de tranzactii, poate fi redata astfel: (1 -
foarte putin utilizate; 2 — putin utilizate;
3 — utilizate uneori; 4 — frecvent utilizate;
5 — cel mai des utilizate):

Tranzactionarea actiunilor

10 20 30 40 50O

Tranzactionarea obligatiunilor
10 20 30 40 50

Tranzactionarea futures

10 20 30 40 50
Tranzactionarea optiunilor
10 20 30 40 50
Tranzactii de tip hedging.
10 20 30 40 50O
Tranzactii de tip arbitraj.
10 20 30 40 50
Tranzactii speculative.

10 20 30 40 50
Tranzactii CFD,CDS,ETF sau altele.
10 20 30 40 50
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29. Realizati tranzactii si pe piete internatio- ESSIF covveeeeeisiisssseeeessssssssssssssss s
nale? (nu numai pe cele din Romania) 0 1= RSN

a. Da *Functia detinuta in cadrul SSIF
B, NU e
*Telefon ..o,
30. Tn calitate de broker, ati fost vreodati ¥EMAIl coevreeeeieee e

sanctionat de autoritatile de suprave-
ghere ale pietei (CNVM) cu avertisment
sau amenda?

(Campurile marcate cu * sunt optionale)

Persoana de contact:

a Dba doctorand loana Cristina Sechel
b. Nu. Email: isechel@yahoo.com
Telefon: 074 Fax: 0261-__
31. Sunteti absolvent de:
Liceu. Vd multumim

a
entru contributia dumneavoastrd!
b. Facultate. P d

c. Master.
d. Doctorat.

e. Post doctoral.

32. Tn ce palier de varsti va incadrati?

a. <25ani
b. 26-34 ani
c. 35-44 ani
d. 45-60 ani
e. >6lani

33. Sunteti:
a. Barbat

b. Femeie

34. Administrati economii ale clientilor dum-
neavoastra, in suma totala de:

a. <1.000.000 lei
b. 1.000.001 - 5.000.000 lei
c. 5.000.000 - 10.000.000 lei

d. >10.000.000 lei

Date de identificare:

*Numele dumneavoastra
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COMPORTAMENTUL INVESTITIONAL
AL BROKERILOR DIN PIATA DE CAPITAL ROMANEASCA

Chestionarul isi propune sa reliefeze comportamentul investitional al brokerilor din piata de
capital romaneascad, pe baza informatiilor furnizate de dumneavoastra. Datele furnizate au
un caracter confidential si vor fi utilizate doar pentru prelucrari statistice.

Chestionarul cuprinde mai multe tipuri de intrebari. Pentru intrebarile cu variante de raspuns,
se va alege raspunsul adecvat situatiei dumneavoastra, iar pentru intrebarile ce presupun o
scara de evaluare de la 1 la 5, se va nota nivelul importantei atribuite de dumneavoastra
situatiei respective. Va rugam sa va ganditi la comportamentul dumneavoastra investitional
din ultimii 4-5 ani (din 2010 pana in prezent) pentru acordarea raspunsurilor.

Completarea chestionarului dureaza aproximativ 6—7 minute.

Persoana de contact:

dr. loana Cristina Sechel
Email: isechel@yahoo.com
Telefon: 074

Va multumesc!

1. Cum ati caracteriza experienta dumneavoastra de broker (agent de servicii de investitii financiare):

O Sunt broker incepdtor — am investit pentru clientii mei in 1-2 instrumente financiare, timp de mai
putin de 1 an. Nu am asistat la volatilitati excesive ale pietei, insad inteleg notiunea de risc asociat
unor astfel de investitii. Cunostintele mele in domeniul financiar sunt scazute.

O Sunt broker cu experienta — am investit pentru clientii mei in instrumente financiare variate, timp
de mai mult de 3 ani. Am fost expus la volatilitati ridicate ale pietei. Cunosc bine instrumentele
financiare in care investesc si detin o cultura financiara satisfacatoare.

O Sunt broker specialist —am investit pentru clientii mei in instrumente financiare variate, cu diferite
clase de risc, timp de mai mult de 5 ani. Am fost expus la volatilitati excesive ale pietei. Cunosc
foarte bine piata si instrumentele in care investesc, mecanismele de functionare ale pietei precum
si riscurile asociate unor astfel de investitii.

Eficienta activitatii dumneavoastra din trecut poate fi caracterizata astfel:
Foarte buna, am marcat pentru clientii mei profituri de 15% in medie, pe an.
Buna, am marcat pentru clientii mei profituri de sub 10% in medie, pe an.

Slaba, am marcat pentru clientii mei pierderi de sub 10% in medie, pe an.

O o o o b

Foarte slaba, am marcat pentru clientii mei pierderi de peste 15% in medie, pe an.
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ANEXA 2
Proportia sumelor luate cu imprumut de catre clientii dumneavoastra pentru a realiza investitii
pe burs3, este:
0-10% din totalul investitiilor.
10-30% din totalul investitiilor.
30-50% din totalul investitiilor.
Peste 50% din totalul investitiilor.

Nu stiu

Ce este mai important pentru dumneavoastra ca broker, din perspectiva randamentului investi-
tiilor: (mai multe raspunsuri posibile)

Sa obtin intotdeauna cel putin cat am investit, indiferent de perioada.

Sa obtin un randament pozitiv intr-un final, chiar daca pe parcurs, randamentul variaza si poate fi
uneori chiar negativ.

Sa obtin un randament real pozitiv.

Sa castig pe termen lung.

Va rugam sa notati pe o scara de la 1 la 5, in ce masura clientii dumneavoastra va considera:

1 —dezacord total 2 —dezacord 3 —neutru 4—acord 5-acord total

Chibzuit, conservator O O O O O
Prudent O O O O O
Moderat O O | O a
Dinamic O O O O O
Agresiv O O | | a

Cat de des luati legatura cu clientii dumneavoastra pentru a le comunica starea contului lor:
in fiecare zi

O datd pe saptamana

O data pe luna

Cand ma contacteaza ei.

Majoritatea investitiilor pe care le realizati, au scadenta la un orizont de timp de:
Cateva zile

Cateva saptamani

Cateva luni

1-3 ani

Peste 3 ani
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Scopul fundamental al investitiilor dumneavoastra, este: (mai multe raspunsuri posibile)
Pastrarea valorii portofoliilor clientilor

Obtinerea unor castiguri constante, care nu se adauga portofoliului.

Obtinerea unor castiguri constante, precum si cresterea valorii portofoliului

Cresterea valorii portofoliului clientilor.

Tn mod frecvent, obisnuiti sa pastrati sub form3 lichid3, sume intr-un procent de:
50% sau mai mult, din totalul sumelor destinate investitiilor.

20-50%, din totalul sumelor destinate investitiilor.

5-20%, din totalul sumelor destinate investitiilor.

Nu obisnuiesc sa pdstrez sume neinvestite in instrumente financiare

. Ce atitudine luati in cazul in care constatati ca o investitie planificatd pe o perioada de 1-3 ani,

are o pierdere relativa de 15%:

Adopt o atitudine mai agresiva in ceea ce priveste strategia de investitii utilizatd in cazul acelui
portofoliu, astfel incat sa acopar pierderile.

Mentin investitia, fard a realiza nici o alta operatiune aditionala.
Tncerc sa adaptez strategia de investitie, astfel incat aceasta sa fie mai protectiva.

Lichidez investitia si marchez pierderea.

. Ce nivel al volatilitatii este in concordanta cu atingerea obiectivelor dumneavoastra:

Un nivel scazut al volatilitatii.
Un nivel scazut spre mediu al volatilitatii.
Un nivel mediu al volatilitatii.
Un nivel mediu spre ridicat al volatilitatii.

Un nivel ridicat al volatilitatii.

. Care considerati ca este nivelul dumneavoastra de cunostinte in domeniul investitiilor (nu numai

in piata de capital):
Scazut.

Mediu.

Tnalt.

Avansat/expert.

. Cat de importanta este stabilitatea si predictibilitatea politicii fiscale in stabilirea strategiei dum-

neavoastra investitionale:
1 2 3 4

Delocimportanta 0O O O O  Extrem deimportanta
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Cat de importanta este presiunea fiscala in stabilirea strategiei dumneavoastra investitionale:
1 2 3 4

Delocimportanty O 0O 0O O  Extrem de importantd

Fundamentarea deciziilor dumneavoastra de investire, este rezultatul:

Analizei unor rapoarte de analiza atat tehnica cat si fundamentald, realizate de societati specializate
n acest domeniu

Concluziilor propriilor analize de piata.

Nu Tmi fundamentez in nici un fel deciziile, consider ca decizia de moment este cea mai adecvata
n investitiile financiare. Eventual folosesc intuitia si flerul personal.

Sursele folosite in informarea asupra pietei, sunt:

Foarte putin Putin Utilizate Frecvent Cel maides

utilizate utilizate  uneori  utilizate utilizate
Carti a O O O O
Media (TV/Radio) O O O O O
Site-uri in domeniul investitiilor o O d O O
Ziare/reviste de specialitate O O O O O
Situatii financiare ale companiilor o O u u O
Rapoartele burselor O O O O O

Preferati sa realizati tranzactii pentru clientii dumneavoastra, prin utilizarea:
Contului discretionar.
Ordinelor telefonice, acceptul tranzactiei de catre client fiind rezultatul unor schimburi de informatii.

Ordinelor scrise din partea clientilor.

. Considerati acceptabil un randament net obtinut, de:

0-3 %/an
3-10 %/an
10-15 %/an

> 15 %/an

. Ca o impresie generala, considerati ca timpul trece:

Repede.
ncet.

Nu m-am gandit niciodata la acest lucru.
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. Ce ati simti daca valoarea totala a portofoliilor administrate de dumneavoastra, ar avea fluctuatii

mari, intr-o perioada scurta de timp:

As deveni nelinistit, tensionat si as vinde toate investitiile.

As deveni nelinistit, tensionat si m-as gandi sa vand o parte din investitii.
As deveni nelinistit, tensionat dar nu as vinde nimic.

As simti cu siguranta adrenalina si as incerca sa speculez lichidarea investitiilor, cu un randament
pozitiv.

As marca pierderile.

Tn mod obisnuit, recomandati clientilor dumneavoastra, investitiile in: (mai multe raspunsuri

posibile)

Actiuni.

Obligatiuni.

Produse financiare derivate sau structurate.
Fonduri mutuale.

Imobiliare.

Depozite bancare.

. Temerile dumneavoastra legate de strategiile de investitii folosite, se pot caracteriza astfel:

Dezacord total Dezacord Neutru Acord Acord total

Un declin generalizat al pietei. O O O O O
Rata inflatiei. O O O O O
Stiri, informatii nefavorabile n piata. O O O O O
Manipularea pietei. O O O O O

. Considerati acceptabila marcarea unei pierderi de:

0-3 %/an
3-10 %/an
10-15 %/an

> 15 %/an

. Cat de preocupat sunteti in evitarea marcarii pierderilor:

Foarte preocupat.
Preocupat, insa doar intr-o anumita masura.
Foarte putin preocupat.

Nu ma intereseaza acest aspect.
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25. Va considerati un broker cu:
Mare aversiune fata de risc.
Aversiune medie fata de risc.

Aversiune scazuta fatd de risc.

O 0o o0

Nu dau importanta riscului.

N
[+)]

. Cand se realizeaza tranzactii masive de vanzare, sunteti influentat de panica creata in piata?
Foarte puternic
Puternic.
Influentat intr-o oarecare masura.

Putin.

O o0Oooad

Foarte putin.

27. Frecventa utilizarii diverselor instrumente financiare respectiv a diverselor tipuri de tranzactii,
poate fi redata astfel:
Foarte putin  Putin  Utilizate Frecvent Cel maides
utilizate utilizate  uneori  utilizate utilizate

Tranzactionarea actiunilor d O O O |
Tranzactionarea obligatiunilor
Tranzactionarea futures

Tranzactionarea optiunilor

Tranzactii de tip arbitraj.

Tranzactii speculative.

Ooooooaoad
Oo0DoD0oooaod
Oo0o0oooao
Ooo0oo0ooaoao

O
O
O
Tranzactii de tip hedging a
O
O
O

Tranzactii CFD,CDS,ETF sau altele

28. Realizati tranzactii si pe piete internationale?

O DA

O NU

29. n calitate de broker, ati fost vreodatd sanctionat de autorititile de supraveghere ale pietei cu
avertisment sau amenda?
DA
NU

30. Sunteti absolvent de:
Liceu

Facultate

Master

Doctorat

o o0oooaod

Post doctorat
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. In ce palier de varst3 va incadrati?

<25ani

26-34 ani
35-44 ani
45-60 ani

> 61 ani

. Administrati economii ale clientilor dumneavoastra, in suma totala de:

<1.000.000 lei
1.000.000 — 5.000.000 lei
5.000.000 — 10.000.000 lei

>10.000.000 lei

. Sunteti:

Barbat

Femeie
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ANEXA 3

Structura celor doua interviuri desfasurate in perioada iunie-iulie 2012 respectiv februa-
rie-martie 2014. Tn ambele cazuri grupul tint3 a fost reprezentat de agenti de servicii de in-
vestitii financiare autorizati pe piata de capital din Romania.

Intrebarile interviului:

1 ,Considerati cd rata inflatiei poate afecta atingerea obiectivelor dumnevoastrad investiti-
onale? in ce mdsurd si in ce fel?”

2 ,Considerati cd eventualele stiri sau informatii nefavorabile ajunse in piatd pot afecta
obiectivele dumneavoastrd investitionale?”

3 ,Vd e teamd ca un posibil declin generalizat al pietei va afecta obiectivele dumneavoas-
trd investitionale?”

4 ,Va este teamd de faptul ca piata de capital romdneascd ar putea fi manipulatd la un
moment dat?”
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“Cercetarea a pornit de la ipoteza ca existd diferente majore in

comportamentul brokerilor din piata de capital roméaneascs, daca privim

lucrurile din perspectiva a dous momente diferite in timp: criza respectiv

relansarea economica.
Lucrarea se axeaza pe studiul comportamentului investitional al

brokerilor din piata de capital romaneascs, asadar principalul scop al acesteia

este de a scoate in evidentd elementele care pot contura comporte 1

investitional al brokerilor atat in conditii de

economice.
Principalele elemente pe care le-am avut in vede

investitionald, perceptia riscului, nivelul acceptat al volatilits

investitiilor realizate, recomandarile pe care brokerii le fac clientilor lor da

factori de natura subiectiva ce intervin in luarea deciziei de investire.
Finalul lucrarii contureaza un profil al brokerilor activi in piata de capital

romaneasca prin analizarea reactiilor acestora in ceea ce priveste luarea deciziei

deinvestirein conditii de criza respectivin conditiile relansarii economice.”

loana Sechel

ISBN: 978-606-37-0792-6
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