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CUVANT-INAINTE

Lumea financiarda modernd a fost zguduita periodic de crahuri care au pus in
discutie fragilitatea sistemelor economice, dar mai ales ipotezele rationalitatii si
impartialitatii oamenilor in procesele decizionale, ipoteze asupra carora psihologii
isi exprimasera retinerile fatd de opiniile traditionaliste ale economistilor cu mult
timp in urma. Panica din 1907, cunoscutd sub numele de ,,Panica Bancherilor”,
crahul de pe Wall Street din 1929, criza de pe toate marile piete bursiere ale lumii
din 1973 — 1974, ,,Lunea Neagra” din octombrie 1987, zi in care pietele bursiere din
intreaga lume s-au prabusit, mini-crahul din ziua de vineri, 13 octombrie 1989, criza
financiard din Asia inceputd in iulie 1997, criza dot-com din anul 2000,
criza creditelor ipotecare subprime din SUA din 2008, criza financiara din Rusia
(2014 — 2015) etc. sunt numai cateva dintre evenimentele financiare grave din
ultimele secole care au afectat economia mondiala si au adus in atentia cercetatorilor
comportamentul uman, n general, si cel al investitorilor, 1n special.

Esecurile financiare si, in consecinta, teoriile pietei eficiente si rationalitatii
investitorilor pe care ortodoxia economica a pariat cu consecventd, au dus, inevitabil
la intrebarea: Sunt oamenii cu adevarat rationali sau sunt condusi de emotii precum
frica, lacomia sau alte sentimente, care ar putea duce la adoptarea unor decizii
nepotrivite? In ciuda convingerilor teoreticienilor ci totul poate fi imaginat extrem
de clar cu ajutorul unor modele flexibile, lumea reala se dovedeste a fi, de fiecare
datd, mult mai complexa si mult mai putin previzibila decat este surprinsa si analizata
in cadrul ecuatiilor economistilor. Nici pand acum, teoreticienii nu au reusit si
inteleagd pe deplin cum functioneaza mintea umana, pentru a putea oferi explicatii
incontestabile asupra modului in care sunt luate deciziile.

Comportamentele puse in evidentd in cadrul a nenumarate evenimente
economice critice dezvaluie tipare repetate de irationalitate, inconsecventd sau
incompetentd, cand oamenii trebuie sa ia decizii si sa faca alegeri in medii dinamice
sau cand se confruntd cu situatii de incertitudine sau cu extrem de multe informatii.
Rationamentele euristice sau comenzile rapide mentale reprezintd o reactie naturala
care permite oamenilor sa proceseze informatii complexe si sa ajungé mai rapid la
concluzii. in mod paradoxal, in era tehnologiei informatiei, care presupune existenta
unor multiple si rapide cai de informare corecta si eficienta, procesarea informatiilor
este limitata chiar de sistemul propriu de gindire umana, prin selectarea sau retinerea
doar a unora dintre ele, prin gasirea doar a celor mai putin exacte, dar mai rapide si,
aparent, suficiente pentru solutionarea unor probleme complexe, la care se adauga
diverse particularitati ale personalitatii umane, cum ar fi reactiile emotionale.

In noul context creat prin evolutia fira precedent a tehnologiei si informatiilor,
domeniul finantelor, fundamentat pe ideea ca pietele sunt eficiente si investitorii sunt
rationali, nu a mai putut oferi suportul teoretic necesar pentru Incadrarea
observatiilor si explicarea comportamentelor oamenilor manifestate in timpul



crizelor financiare. Ipoteza pietei eficiente implica faptul ca piata este imbatabila, iar
informatiile detinute de agentii economici pe deplin rationali se reflectd in preturile
actiunilor. O piatd de acest tip nu permitea existenta arbitrajului, iar Capital Asset
Pricing Model configura relatia dintre riscul sistematic si randamentul asteptat al
unui titlu financiar, ceea ce Insemna ca rentabilitatea estimata de investitori este cea
a riscului liber al titlului plus o prima pentru riscul sistemic masurat prin Beta. In
fapt, analizele intreprinse de specialisti in ultimele decenii au inceput sa sugereze tot
mai frecvent cd la baza bulelor de pe piata financiard ar sta irationalitatea
investitorilor.
Dificultatile cu care au Inceput sa se confrunte teoriile traditionale Tn gasirea
unor explicatii la aceste comportamente au determinat coagularea destul de rapida a
unui nou domeniu, la frontiera dintre economie, psihologie, sociologie si stiinte
cognitive: finantele comportamentale, domeniu care se afla in acest moment in
continua dezvoltare, gratie evolutiei progresive a tehnologiei si, deopotriva, a
stiintelor care se ocupad de studiul inteligentei umane. De aici si provocarea,
motivarea de a aborda in prezenta lucrare studiul noii ramuri a finantelor, care aseaza
in centrul preocupdrilor stiintifice modul in care comportamentul agentilor de pe
piata financiara este influentat de factori psihologici, si modul in care sunt afectate
deciziile legate de cumpérarea sau vanzarea de pe piata financiard si impactul
acestora asupra preturilor si, in final, asupra economiei.
Autorul
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INTRODUCERE

In ultimele aproximativ cinci decenii, comportamentul si starea de spirit a
oamenilor au reprezentat o tema majora in numeroase studii interdisciplinare, aceste
elemente fiind considerate factori determinanti in modelarea preferintelor
investitionale. Treptat, In finante si-a facut aparifia un nou mod de gandire despre
luarea deciziilor financiare, perspectiva din care a inceput sa se ia n considerare si
psihologia investitorului — euristica, prejudecdtile, emotiile, temerile, erorile etc.

Asa-numita ,,revolutie comportamentald” in domeniul finantelor, care a avut
loc Tncepand cu anii 1980, s-a declansat ca urmare a unor intrebari privind diverse
aspecte neconforme cu teoriile traditionale, cum ar fi volatilitatea pietelor financiare
sau numeroasele anomalii prezente pe piatd. Tot mai multe studii au inceput sa puna
in evidenta factori cauzatori ai irationalitatii investitorilor si consecintele ulterioare
generate de acestia pe piata financiara. In sprijinul noilor teorii, au fost aduse dovezi
care indicau faptul ca fluctuatiile de pret ale activelor de pe piata apar ca urmare a
modificarii preferintelor in randul oamenilor si a prejudecatilor aparute n procesul
luarii deciziilor. Investitorii au Inceput sd fie priviti ca persoane nu intotdeauna
rationale, intr-o lume in continud schimbare, reflectatd desigur si de dinamica sau
incertitudinile pietei financiare.

Noul sistem de abordare a finantelor, din perspectivd comportamentala, a
inceput sa se focalizeze asupra factorilor cognitivi importanti si asupra influentelor
emotionale in timpul procesului cognitiv si al celui de luare a deciziilor de catre
indivizi, grupuri, organizatii sau piete. Studiile intreprinse au aratat ca in procesul de
judecata se dezvoltd, se evalueaza si se selecteaza o varianta dintr-o serie de optiuni,
in care decizia finald se bazeazd pe un anumit grad de risc si incertitudine. Adeptii
teoriei finantelor comportamentale au adus treptat tot mai multe argumente capabile
sd demonstreze ca prejudecatile cognitive si emotionale, experientele din trecut,
valorile personale, greselile mentale sunt factori capabili sd influenteze rezultatul
final al deciziei unui investitor pe piata de capital, in functie de complexitatea
informatiilor, a factorilor de risc sau de nivelul incertitudinii.

Cercetarile intreprinse in cadrul noului domeniu al finantelor s-au focalizat pe
explicarea anormalitdtii fenomenelor prin intermediul a doua metode:

1. Prin analizarea comportamentelor agentilor de pe piata financiara si
identificarea diferitelor efecte sau anomalii generate asupra acestora de catre bursa
de valori.

2. Prin analizarea unei anumite anomalii si Tncercarea de a se identifica un
anumit comportament care a provocat acest fenomen.

Bazata pe teoriile si studiile aprofundate efectuate in ultimele decenii in
domeniul finantelor comportamentale, Finante comportamentale abordeaza, din
punct de vedere teoretic si aplicativ, cadrul in care se realizeaza managementul
investitional al portofoliilor individuale si institutionale, cu focalizare asupra
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modului in care finantele comportamentale completeaza analiza tehnicd si
fundamentala. Lucrarea prezinta comportamentul investitorului pe piata de capital,
model descriptiv care pune in evidentd procesul iterativ al interactiunii dintre
fenomenele cognitive complexe individuale si mediul investitional in care sunt luate
deciziile financiare. Procesul investitional este analizat din perspectiva influentelor
unui numar semnificativ de variabile interdependente, a céror interactiune genereaza
un comportament rational limitat, marcat de o serie de procese euristice sau de
diverse interferente (biases) comportamentale.

Aria tematicd fundamentald a lucrarii se axeazd pe corelarea rezultatelor
studiilor teoretice asupra celor mai comune modele comportamentale financiare si a
modului practic In care se comporta si iau decizii investitorii pe piata de capital, pe
baza raspunsurilor individuale obtinute prin intermediul unui sondaj personal
efectuat in anul 2019.

Scopul principal al acestei lucrari este de a explora elemente analitice noi ale
teoriei finantelor comportamentale, menite sa optimizeze procesul de previzionare si
adoptare a deciziilor in cazul investitorilor bursieri romani si, Tn egald masura, sa
ajute analistii financiari la intelegerea mai cuprinzitoare a mecanismelor de
functionare a pietei si a modului in care factorii psiho-socio-culturali influenteaza
deciziile financiare.

Obiectivul principal al cercetarii urmarit de autor il reprezintd analiza,
intelegerea gi argumentarea importantei factorilor care influenteazd comportamentul
investitorilor de pe piata de capital in contextul incertitudinii si riscurilor:

—relevarea principalelor aspecte ale comportamentului individual al
investitorilor financiari si examinarea ipotezei cd acestea pot fi explicate prin
intermediul teoriilor de baza din cadrul finantelor comportamentale.

—examinarea atitudinii investitorilor in fata riscului si a capacititii de
gestionare a portofoliilor investitionale In contexte dinamice economice, politice,
sociale, de mediu, geografice etc.

—Incercarea de a raspunde la Intrebarea dacéd finantele comportamentale pot
oferi Intr-adevar solutii practice, care sa fie aplicate de profesionistii din domeniul
financiar spre a lua decizii financiare imbunatatite pentru ei insisi si clientii lor.

In cadrul intregului demers de cercetare stiintifica, au fost sistematizate si
dezvoltate notiuni teoretice definitorii privind teoriile neoclasice, precum
maximizarea utilitatii asteptate, asteptarile rationale, echilibrul general si pietele
eficiente, concepte care au dominat literatura de specialitate o lunga perioada de
timp, dar si noile curente de gandire behavioriste care au schimbat fundamental
sistemul de abordare a finantelor Tn ultimele decenii.

Premisa de la care s-a pornit in abordarea cercetarii Tn domeniul finantelor
comportamentale se bazeaza pe convingerea ca nu este posibil sa se obtina prognoze
economice sau financiare eficiente prin reducerea comportamentului agentilor
economici la procesul de luare a deciziilor rationale. Finantele comportamentale
explica anomaliile pietelor financiare prin luarea comportamentului real al
investitorilor ca punct de plecare, mai degraba decat postuland rationalitatea ca
norma si ca descriere pozitivd a comportamentului real.
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O intrebare importantd in acest context este, desigur, dacd comportamentul
rational al participantilor de pe piatd poate duce la ineficienta pietei in ansamblu.
Este important sa se faca o distinctie intre cele doua definitii ale pietelor eficiente.
Una aratd ca investitorii nu pot bate piata Tn mod sistematic, cealaltd spune ca
preturile actiunilor sunt determinate intotdeauna si pe deplin de fundamentele
economice. In realitate, preturile pot reflecta atat factorii fundamentali, cét si pe cei
emotionali.

Metodologia folosita in cadrul studiului efectuat se axeaza pe douad abordari
complementare. Prima parte a lucrarii este conceputa pe baza unui studiu cuprinzator
al cartilor si articolelor privind teoriile finantelor comportamentale si strategiile de
investitii pe piata de capital. Partea a doua a lucrarii se bazeazd pe cercetarea
cantitativdi a comportamentului investitorilor, metoda folositd pentru intelegerea
teoriilor care influenteaza procesele decizionale ale acestora si pentru a face legitura
intre anumite strategii de investitii si tiparele de comportament intalnite pe piata de
capital din Romania.

Limitele cercetdrii sunt determinate de investigarea comportamentului
investitorilor selectati in cadrul sondajului efectuat numai din categoria celor privati
activi, existenti pe piata de capital din Romania, prin activi intelegand acei investitori
care manifestd interes pentru investitii si care pot fi descrisi ca avand cunostinte
despre piata financiara situate peste media celor detinute de populatia obisnuita.

Prezentarea modelelor de analiza tehnica, in paralel cu tiparele comportamentale
ale investitorilor, cu insistentd asupra profundelor implicatii privind modul de evaluare
a riscului, are ca principald justificare ideea ca sistemul specific uman de gandire si
decizie, supus limitarilor cognitive si reactiilor emotionale, se reflecta asupra pietelor
financiare, extrem de sensibile atit la factorii obiectivi, cat si la cei subiectivi.
Dinamica economiei, pe de o parte, si a civilizatiei umane, pe de alta parte, asociate cu
schimbarile fard precedent generate de procesul accelerat de globalizare sustinut de
dezvoltarea exploziva a tehnologiei informatiei si comunicatiilor, necesitd permanent
formulari si reformulari ale unui cadru teoretic adecvat pentru definirea conceptelor,
metodelor si instrumentelor, care sd permitd o mai buna cunoastere si gestionare a
proceselor complexe care au loc pe piata de capital.

Lucrarea este structuratd pe cinci capitole, urmate de concluzii si recomandari
formulate sub forma unor viitoare directii de cercetare.

Capitolul 1. Perspectiva economica si psihologica a investitiilor pe pietele
de capital. Ideea principald a abordarii cercetarii In cadrul acestui capitol porneste
de la observatia ca nu este posibil sd se obtind prognoze economice sau financiare
eficiente prin reducerea comportamentului agentilor economici strict numai la
procesul de luare a deciziilor rationale. Cercetdtorii au observat cd modelele
construite pe aceastd ipotezad manifestd o deviere semnificativd in perioadele de
crestere economica si nu functioneaza, de cele mai multe ori, in momentul aparitiei
crizelor financiare. Teoriile normative economice presupun trei caracteristici ale
modului de gandire uman — ,rationalitate nemarginitd”, ,,vointd nemarginitd”,
»€goism nemarginit” —, caracteristici Insa imposibil de observat, ca atare, in
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economia reald. Noile abordari behavioriste pun in lumina aceste deficiente, oferind
o altd perspectiva asupra comportamentului uman, nu totdeauna rational. Primii care
au venit cu explicatii argumentate au fost psihologii, nu economistii. Experimentele
acestora si-au dovedit utilitatea in domeniul economic si financiar, deoarece au putut
aduce o serie de clarificari asupra modului in care oamenii iau decizii, care nu
intotdeauna sunt rationale.

Aparitia finantelor comportamentale a reprezentat un teren nou pentru analiza
modului in care investitorii iau decizii sub influenta factorilor psihologici, punand
sub semnul intrebédrii metodele traditionale de modelare a comportamentului
investitorilor. Acest teren integreaza variate domenii, precum psihologia, sociologia
si alte stiinte comportamentale, pentru a explica comportamentul individual,
comportamentul de grup, precum si pentru a prognoza tendintele pietelor financiare.
Noua disciplind a cunoscut o evolutie extrem de rapida si un acord la fel de mare din
partea cercetatorilor, cel putin in privinta modului in care investitorii iau decizii si
cum functioneaza pietele de capital.

Primul capitol abordeaza studiul pietei de capital, pornind de la stadiul actual
al cunoasterii. In procesul de intelegere a pietei de capital, este nevoie de cunoasterea
modelelor economice si financiare care exprima echilibrul si performantele acesteia
in contextul globalizérii si de explicarea, in termeni stiintifici, a comportamentul
oamenilor in privinta administrarii banilor pe aceastd piata. Pentru a evidentia
contributia finantelor comportamentale, prezenta lucrare de cercetare face o trecere
in revistd a celor mai importante modele de selectie si gestiune a portofoliilor de
titluri financiare, prezentdnd pe scurt istoria timpurie a teoriei portofoliului, cu
mentionarea contributiei celor mai importanti autori care au permis cunoasterea
avansatd a sistemelor de alocare si utilizare a resurselor economice, in special
monetare, intr-un mediu incert, marcat de riscuri asociate cu rezultate viitoare (Louis
Bachelier, Knight, von Neumann si Morgenstern, Savage, Arrow si Debreu etc.)
In lunga serie de reputati economisti care au incercat si elaboreze modele statistico-
matematice prin intermediul carora sd se poatd efectua evaluarea rentabilitatii si
riscului portofoliilor de titluri financiare, un loc aparte i-a fost rezervat economistului
american Harry Markowitz, cel care a pus bazele teoriei moderne a portofoliului
eficient.

Multe dintre contributiile originale din domeniul teoriei financiare, care pareau
initial simple ipoteze imposibil de pus in practica, s-au dovedit in timp a fi cadre de
referintd in analiza si fundamentarea deciziilor financiare legate de gestionarea unui
portofoliu: Teoria utilitatii asteptate, Teoria echilibrului general, Teoria moderna a
portofoliului, Capital Asset Pricing Model, Arbitrage Price Theory.

Modelul de evaluare a activelor financiare, prezentat pentru prima data de
William F. Sharpe, sub denumirea C.A.P.M., pune in evidenta un sistem diagonal de
selectie a titlurilor si introducerea in portofoliu a activului fara risc. In cadrul
subcapitolului dedicat Modelul de evaluare a activelor financiare — C.A.P.M., se
insistd asupra aborddarilor inovative ale autorului — noua frontiera de eficienta,
cunoscuta sub denumirea Capital Market Line, si introducerea a doud subcategorii
in cadrul analizei, riscul sistematic si riscul specific, dar sunt prezentate si
dezvoltarile ulterioare ale modelului (Merton, Fischer — Scholes, Cox, Ross,
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Rubinstein). Modelul de arbitraj — A.P.T. este prezentat din perspectiva unui sistem
mult mai riguros de analiza, deoarece aceasta se efectueaza asupra unui subset
reprezentativ selectat din cadrul unui set de titluri, eficient diversificate si care au o
cerere pozitiva pe piata.

Studiul eficientei pietei de capital, definirea unui model de echilibru in termeni
de rentabilitate si risc, alocarea optimald a resurselor, identificarea factorilor care
concura la maximizarea profiturilor si cresterea gradului de eficientd a pietei de
capital, reprezintd aspectele majore de interes in cadrul urmatorului subcapitol
intitulat Eficienta pietei financiare in teorie §i practica. Tema este abordatd in
context istoric — Originile teoriei pietei eficiente -, cu o prezentare detaliatd a
contributiei lui Fama la definirea conceptului de piete eficiente, a tipurilor de
eficientd a pietei financiare — forma slaba, semi-puternica si puternica —, dar si a
revizuirilor conceptuale ulterioare din partea autorului. Teoria pietelor eficiente a
aratat economistilor ca (,) comportamentul pretului actiunilor poate fi privit ca un
fenomen economic rational. Pe de altd parte, nu au Intarziat sd apara si criticile
cercetatorilor. Utilizarea unor seturi sofisticate de date si a computerului au permis
unui numar mare de economisti Inceperea unor cercetari asupra testelor menite sa
valideze sau sa infirme eficienta modelului. Au fost astfel identificate mult mai multe
anomalii decat fuseserd avansate de autorul teoremei. Izbucnirea crizei in 2008 a fost
momentul in care postulatele rationalitatii si eficientei pietelor au inceput sé fie puse
la indoiala chiar si de autorul lor.

Ultima parte a acestui capitol este dedicata Teoriei asteptarilor, care a castigat
teren si importantd ca urmare a studiilor lui Muth, Sargent, Prescott si Wallace, dar
cea mai relevantd contributie a apartinut, categoric, lui Robert Lucas. Teoria
asteptarilor rationale, desi extrem de matematicd, a dominat gandirea economica in
anii *70 si Inceputul anilor *80, atat de mult Incat lucrarile lui Lucas au atras un numar
impresionant de discipoli care l-au ridicat la statutul de lider. Modelul teoretic
conceput de Lucas a agezat In prim plan rolul informatiilor in cadrul luarii deciziilor.
Economistul american a incercat sa demonstreze ca eficacitatea politicii economice
depinde de nivelul relativ al informatiei, precizdnd insd ca informarea corecta cu
privire la viitor este limitatd. Aceastd abordare a produs o schimbare importanta in
felul in care economistii au formulat asteptarile in cadrul unor ipoteze. Incorporarea
asteptarilor rationale in modele economice a fost unul dintre cele mai importante
progrese inregistrate in teoria economica din deceniul opt al secolului trecut. Teoria
asteptarilor rationale a generat dezvoltarea a nenumairate tehnici matematice si
statistice noi, si a facilitat unei intregi generatii de economisti posibilitatea de a se
specializa in aceste tehnici.

Capitolul 2. Analiza tehnici — expresie grafici a sentimentelor. In aceasti
etapd de cercetare s-a facut o trecere in revistd a doud elemente de studiu in
comportamentul investitional de baza: analiza fundamentald si cea tehnicd. Daca
analiza fundamentald ne ajutd sd studiem evolutia trecuta a unei companii, atat
cantitativ cat si calitativ, din punct de vedere al indicatorilor economici, dar si al
examindrii managementului, a politicii companiei, cét si a industriei din care face
parte aceasta si a principalilor concurenti, pentru a putea efectua previziuni privind
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evolutia sa viitoare si a pretului actiunilor emitentului, analiza tehnica vine in
sprijinul pozitionarii investitorului pe piata, in vederea constructiei unei strategii din
dimensionarea pozitiei si stabilirea punctelor de cumpdrare, vanzare si marcare a
profitului, respectiv a pierderilor. Analiza tehnica a fost dezvoltata destul de tarziu, in
jurul anului 1900, pe baza observatiilor facute de Charles Dow, primul editorialist al
Wall Street Journal si cofondator al Dow Jones & Company. Conceptul, asimilat cu
destul de multd greutate in lumea financiara ca metoda validd de evaluare a
oportunititii unei investitii, se bazeazad pe principii precum: tendinta naturald a
pretului; pretul cuprinde toate informatiile prezente; suport si rezistenta; linii de trend,;
oscilatori; indicatori; formatiuni grafice; divergente etc. Desi aceste concepte-cheie
erau evidente in practicd, explicarea lor, la vremea respectiva, s-a dovedit a fi dificila
si cu atat mai greu de cuantificat si integrat intr-un sistem de tranzactionare. Analiza
tehnicd este de fapt o stiintd si o artd in acelasi timp, deoarece depinde mult de
experienta si talentul, intuitia, analistului financiar, ceea ce induce ideea existentei unui
grad destul de mare de subiectivitate, element care, trebuie sa recunoastem, apare si in
analiza fundamentala, in cadrul constructiei ipotezelor de evolutie a unei companii.

Analiza tehnica se foloseste vizual, interpretand formatiuni grafice si dinamica
preturilor pe chart-uri. Decodarea mesajelor acestor grafice poate indica unde si cand
0 anumita actiune este oportund a fi cumparata, respectiv vandutd. Daca in teorie
lucrurile par destul de clare si usor de rezolvat prin folosirea acelorasi concepte si
instrumente pe orice piatd pe care se tranzactioneaza liber, in practicd, gestionarea
nenumadratelor informatii, adeseori contradictorii, emise concomitent prin metode de
analiza tehnica diferite, se dovedeste a fi destul de anevoioasa si complexa. Este
nevoie de multd experienta pentru filtrarea corecta a informatiilor, pentru selectarea
trendurilor relevante si realizarea conexiunilor necesare pentru estimarea evolutiei
viitoare a preturilor valorilor mobiliare, cat si a volumelor de tranzactionare.

In acest capitol al lucrarii se regiseste o prezentare succinti a principalelor
concepte si a celor mai importanti indicatori din cadrul analizei tehnice, pe baza celor
trei componente ale acesteia: analiza tehnica subiectiva, analiza tehnica obiectiva sau
statistica si elemente de psihologie investitionald. Asupra acestei ultime ipoteze, care
intareste ideea implicatiei subiectivismului in actul de decizie, au fost facute
comentarii extensive 1n cadrul celorlalte capitole ale lucrarii, dedicate studiului
aprofundat al comportamentului investitorilor pe piata de capital. Sunt prezentate
instrumentele clasice ale analizei tehnice, instrumente care ajutd la cercetarea si
urmarirea miscarilor ciclice ale pietei, urmarirea tendintei actuale pentru a stabili
cand o variatie de pret va indica un punct de Intoarcere a tendintei si proiectarea in
viitor a comportamentului trecut si actual al cursului titlurilor: Teoria Dow, Teoria
valurilor Elliott, Teoria undelor Wolfe, Teoria Jenkins, Teoria Gann si Analiza
Pitchfork.

In cadrul prezentarii teoriilor moderne ale analizei tehnice a fost cuprinsa si
abordarea fractalicd a acesteia. Acest concept are la baza evolutia ciclicd a pietei si
similitudinea dinamicii ei cu aceea a compunerii i exprimarii fractalilor care
surprind patternuri ce se repetd in aceleasi forme si pe baza acelorasi criterii.
Lucrarea dedicata acestei idei revolutionare apartine matematicianului Benoit
Mandelbrot, care a reusit s defineasca proprietatile fundamentale ale fractalilor.
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Aplicarea conceptului, potrivit ciruia un fractal este o figurd geometrica care poate
fi separatd intr-o multitudine de parti, fiecare fiind o reprezentare la scard redusa a
imaginii initiale, a permis analiza evolutiilor cursului unui activ din perspectiva
ipotezei pietelor fractale. Teoria pune accent pe impactul lichiditatii pietei si
orizontului de investitie asupra comportamentului investitorilor.

John Murphy, unul dintre cei mai apreciati analisti tehnici, face un pas mai
departe in acest exercitiu excelent de cunoastere a activelor, inspre care investitorii
intentioneaza sd-si orienteze resursele. Murphy porneste in lucrarea sa dedicata
studiului analizei tehnice de la urmaétoarele premise, despre care putem spune ca stau
la baza acestei arte: evolutia pietei include toate informatiile; preturile se misca in
trenduri; istoria se repetd; sursele de informare necesare sunt pretul, volumul si
pozitiile deschise (open interest).

Acestui capitol i-a fost atasat si un suport aplicativ, subcapitolul 7ehnici si
strategii de tranzactionare aplicate in piata de capital romdneasca si indici
internationali, care cuprinde un set complex de reguli de tranzactionare considerate
extrem de utile in activitatea de tranzactionare zilnica. Pe langa aceste reguli de
tranzactionare care vizeazd in special comportamentul participantului la piatd si
evitarea implicarii sale emotionale, exista o multitudine de tehnici de tranzactionare
care au ca punct de plecare studiul exclusiv al instrumentelor financiare prin prisma
evolutiei lor matematice: Strategia ADX + Oscilatorul Stochastic; Strategia
Ichimoku; Strategia RSI(2); Strategia benzilor Keltner in complementare cu SAR si
RMI; Tehnica CCI — timeframe weekly-daily cu semnal corectie trend principal;
Strategia Mediei exponentiale pivotale 34 in conjunctie cu pivotii zilnici; Strategia
SMA(20/150) cu confirmare pullback stochastic si semnal MACD.

Capitolul 3. Toleranta la risc si evaluarea activelor financiare abordeaza
comportamentul uman ca factor de influentd pe piata de capital, pornind de la
nenumadratele constrangeri generate de finantele traditionale, in spetd de teoria
pietelor eficiente, in explicarea nenumaratelor dovezi privind irationalitatea
investitorilor si erorilor repetate de judecata ale acestora.

Anii 1980 au reprezentat perioada in care s-a pus in discutie, foarte serios,
congruenta modelului pietelor eficiente pentru agregarea bursei de valori cu dovezile
econometrice referitoare la proprietitile seriilor temporale ale preturilor,
dividendelor si castigurilor. Nenumaratele constrangeri in explicarea modelelor
empirice — In special cele legate de investitorii particulari, de modul in care
actioneazd pe piatd sau cum isi alcatuiesc portofoliile, ori cele legate de modul in
care randamentele variaza in functie de actiuni din alte motive decét cele legate de
risc — demonstrau tot mai mult rolul limitat al finantelor traditionale in lamurirea
unor aspecte importante. Anomaliile depistate au declansat punerea in discutie a
fundamentelor de baza ale teoriilor finantelor neoclasice, subiect care este amplu
tratat in cuprinsul acestui capitol al lucrarii.

Sunt abordate diferitele puncte de vedere ale unor reputati cercetatori
preocupati de gasirea dovezilor privind irationalitatea si erorile repetate de judecata
de pe piata financiard. Michael Pompian, de exemplu, grupeazd anomaliile care
contrazic ipoteza pietelor eficiente in trei categorii: fundamentale, tehnice si
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calendaristice. Multi au abordat cercetarea anomaliilor plecand de la constatarea ca
subreactia investitorilor apare pe orizonturi scurte, in timp ce reactia exageratd apare
pe orizonturi mai lungi, dar fiecare lucrare a venit cu propria explicatie. Impasul
finantistilor neoclasici in descifrarea si raportarea unui numadar tot mai mare de
anomalii la modelele financiare teoretice existente a determinat migrarea interesului
la frontiera cu disciplinele sociale.

Investigarea modului in care se comportd oamenii, individual sau in grup, a
felului in care iau deciziile sau se raporteaza la mediul socio-politic, a determinat
conectarea finantelor la psihologie, sociologie, antropologie, stiinte politice, oferind
noi perspective teoretice si practice de abordare a fenomenelor anormale de pe
pietele financiare, necongruente cu cadrul analitic sugerat de teoriile finantelor
neoclasice. Ideea principald avansatd in nenumaratele cercetari, care au inceput sa
prolifereze in domeniul noii discipline aparute in peisajul academic dupa 1990 —
finantele comportamentale —, a fost aceea ca existd un comportament de investitii,
care diferd de ceea ce presupune paradigma finantelor traditionale, si cd acest
comportament influenteaza pietele financiare.

In febra gasirii unor explicatii ,,logice” asupra modului in care sunt luate deciziile
si functioneazd pietele financiare, nenumadratele dovezi privind comportamentul
irational al investitorilor au condus treptat la abandonarea conceptelor dominante ale
finantelor neoclasice. Mai mult chiar, s-a acreditat ideea ca secolul 21 va fi
,behavioristic” ... sau nu va fi deloc. In urma nenumaratelor observatii si teste
efectuate, cercetdtorii au putut demonstra ca, de cele mai multe ori, convingerile
oamenilor sunt predictibile in privinta deformarii deciziilor. In majoritatea cazurilor,
sursa problemei este una cognitiva. Procesul de decizie prin care investitorii descopera
singuri lucruri, de obicei, prin incercare si eroare, duce la dezvoltarea unor norme
generale de evaluare sau reguli de bun simt. in subcapitolul Erori comportamentale
care afecteaza deciziile financiare, sunt abordate erori specifice (biases) intdlnite in
rationamentul investitorilor, cu aplicatii la peste 50 de astfel de deformari ale
comportamentului in finante.

Atitudinea fatd de risc este o altd temd importanta abordatd n urmatorul
subcapitol, intitulat Teoria aversiunii la risc. Studiile intreprinse in domeniu ilustreaza
dificultatea definirii comparative a aversiunii individuale fatd de risc in functie de
preferintele individuale sau de circumstante. Nenumarate cercetari aplicative efectuate
in domenii asociate finantelor comportamentale — psihologie, sociologie, neurologie
etc. —ilustreaza faptul ca toleranta la risc reprezinta un subiect explorat cu mult interes.
In ciuda acestui fapt, exista numerosi autori care au venit cu argumente privind lipsa
de coerentd in ceea ce priveste modul in care s-a definit, interpretat si masurat
atitudinea individuala fatd de risc, in spetd, toleranta la risc financiar. Cercetarea
literaturii de specialitate scoate in evidentd faptul ca, desi importanta evaludrii
tolerantei riscului financiar este bine documentata, in practica, procesul de evaluare
tinde sa fie foarte dificil din cauza complexitatii conceptului si naturii subiective a
asumarii de riscuri. Sunt trecuti 1n revista factorii care determind asumarea riscului
financiar si toleranta la risc, dincolo de cei pur psihologici: sexul, varsta, educatia,
starea civild, ocupatia, veniturile, rasa, etnia etc. Interesante si, ca atare, demne de
amintit Tn lucrare, sunt si studiile intreprinse n domeniul comportamentului, care arata
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interactiunea dintre procesele neurochimice si comportamentul uman, cu aplicatie In
domeniul investitiilor pe piata de capital. Diferitele studii amintite in prezenta cercetare
demonstreaza ca riscul poate cdpata dimensiuni multiple n functie de perspectiva de
abordare.

In subcapitolul Metode de mdasurare a tolerantei fatd de risc, sunt prezentate
sisteme de masurare recunoscute sau instrumente validate pentru a stabili toleranta
unei persoane in privinta riscului financiar sau preferinta sa investitionala. Cele mai
frecvente metode de evaluare a tolerantei la risc Intalnite in literatura de specialitate
— alegerea dilemelor (choice dilemmas), teoria utilitatii, masuratorile obiective,
judecatile euristice si evaluarea subiectiva — sugereaza ca evaluarea tolerantei in fata
riscului financiar este esentiald pentru alocarea optimd a resurselor limitate de
capital. Din pécate, potrivit opiniei multor autori, sunt foarte putine sisteme de
masurare recunoscute sau instrumente validate pentru a stabili toleranta unei
persoane in privinta riscului financiar sau preferinta sa investitionala.

Capitolul 4. Teoria sentimentelor investitorilor si influenta acestora
asupra pietelor de capital. Analizele efectuate de-a lungul prezentei cercetari
lustreaza ca intr-un context real, multe dintre deciziile lui ,,homo economicus” sau
ale omului economic rational din cadrul teoriei finantelor clasice nu au putut fi
sustinute in fata distorsiunilor psihologice, adeseori cruciale in situatii critice sau de
crizd In arena investitiilor. De-a lungul anilor, multi cercetatori au ajuns la concluzia
cad psihologia investitorilor joacd un rol deosebit de important in determinarea
comportamentelor pe pietele financiare.

Opinia generala actuala arata ca finantele comportamentale au contribuit la o
mai bund intelegere a comportamentului investitorilor si a practicilor reale de pe
piata, multe perceptii, stari emotionale, sentimente sau atitudini aparent irationale
contribuind la adoptarea unor decizii mai bune 1n situatii complexe sau complicate.

Abordarea cercetarii in cadrul acestui capitol, efectuatd din perspectiva
factorilor non-economici, a facilitat investigarea aprofundatd a comportamentului
investitorilor dincolo de presupunerea existentei unei rationalitati stricte sau a
prezentei arbitrajului in cadrul paradigmei finantelor traditionale. Sustindtorii
finantelor comportamentale postuleaza ca unii participanti de pe piata pot sa prezinte
caracteristici irationale si ca, prin comportamentul lor, ar putea afecta rezultatul
preturilor activelor si chiar comportamentul altor investitori. in acest context,
sentimentul investitorilor devine un factor cheie care poate explica prezenta unor
denaturari ale pietei, cum ar fi arbitrajul limitat, care fac preturile activelor s se
abata de la linia de echilibru.

In pofida multor evidente, cercetatorii nu au cizut de acord asupra unei definitii
comune in ceea ce priveste sentimentul investitorilor. In literatura de specialitate
gdsim o gama Intreagd de definitii, care variazd de la abordari greoaie privind
perceptiile investitorilor, pana la cele mai partinitoare din punct de vedere al
modelelor psihologice avute in vedere.

In urma cercetarilor efectuate, problema pe care si-o pun acum specialistii
financiari nu se mai refera la capacitatea sentimentelor de a afecta preturile titlurilor
de pe piata de capital, asa cum se intdmpla Tn urma cu mai multi ani, ci se referd mai
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degraba la modul in care se poate masura sentimentul investitorilor si cum se pot
cuantifica efectele sale, tema tratatd pe larg in cadrul subcapitolului Metode de
masurare a sentimentului investitorilor. Principala dificultate intdmpinatd 1n
masurarea sentimentului consta in faptul ca cercetatorii nu au inca o idee clara despre
ceea ce pretind a masura. O trecere rapida in revista a lucrarilor care abordeaza
aceastd tema aratd ca termenul de sentiment prezinta multe conotatii, in functie de
context, motiv pentru care cercetatorii Tncd nu au cazut de acord asupra unei definitii
simple si clare a sentimentului, agreatd unanim. In acest context, este evident faptul
ca nu se poate vorbi despre o abordare comund In ceea ce priveste modul in care
sentimentul poate fi masurat. Zecile de masuratori existente variaza in functie de
scopul urmarit, de indicatorii folositi sau de inlocuitorii acceptati pentru sentimentul
investitorilor.

Subcapitolul Efectele sentimentului investitorilor asupra pietelor de capital
este dedicat in totalitate comportamentului mimetic al investitorilor, efectul de turma
explicand in cele din urma de ce o tendinta poate continua o perioada lunga de timp
pe piatd si de ce evaluarile financiare pot deveni atdt de extreme Incat sd para
scandaloase celor care cred ca oamenii ar trebui sa 1si bazeze rationamentele pe o
anumita valoare fundamentala calculabila.

Investitorii implicati in activitatea pietelor financiare s-au confruntat,
indiferent de timp sau de loc, in mod frecvent, cu dificultati legate de alegerea unei
variante, optiunea fiind marcatd de manifestari conflictuale Intre abordarea personald
rationala si cea a instinctului primar, de turma, care conduce procesul decizional, de
multe ori, intr-o directie diferitd, dacd nu chiar opusa. Chiar si profesionistii cu
experientd pe piata de capital, care nu fac altceva decat sd prognozeze si sa
depéseascd gandirea sau intelegerea celorlalti participanti, se intdmpla sd cada in
aceasta plasa a instinctului de turma, intr-un moment in care gandirea si decizia
contrara ar fi fost cu adevarat potrivite sau necesare. Criza financiara care s-a
manifestat la nivel mondial in aceste decenii a facut ca problema comportamentului
de turma al investitorilor sa devina un subiect de mare interes. Atunci cand indivizii
se confruntd cu situatii incércate emotional, ei cautd semnale din partea celorlalti,
pentru a se alinia coerentei comportamentului de grup.

Literatura de specialitate care se ocupd cu studiul stdrilor emotionale ce
influenteaza procesul de luare a deciziilor este bogatd in documentéri menite sa
demonstreze ca alegerile, pozitive sau negative, sunt facute in functie de starea de
dispozitie a persoanelor investigate, contributia autorilor fiind deosebit de
importanta pentru decopertarea elementelor care stau la baza anomaliilor intalnite pe
pietele financiare. Subcapitolul intitulat /nfluenta starilor afective sezoniere asupra
randamentului pietei de capital prezinta cele mai multe anomalii Intdlnite in practica
financiara, altele decat cele fundamentale si tehnice, incadrate intr-o categorie mai
larga, denumita anomalii calendaristice. Desi este analizat un numar relativ restrans
al anomaliilor calendaristice, acestea sunt semnificative din punct de vedere statistic.
In acest moment se manifestd aproximativ 9.500 de manifestiri ale anomaliilor
calendaristice. Dintre acestea, doar unele raman semnificative, deoarece anomaliile
nu persista pe termen lung. in mod surprinzitor, ele isi pierd puterea de predictie
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atunci cand sunt descoperite. Toate aceste anomalii identificate conduc la schimbari
in starea de optimism sau de aversiune fatd de risc, dispozitii care, la randul lor,
afecteaza deciziile de tranzactionare.

Aceste studii demonstreaza ca preturile actiunilor de pe piata pot fi influentate
de schimbarile in starea emotionald a investitorilor chiar si atunci cand evenimentele
de baza sunt neutre din punct de vedere economic, din perspectiva costurilor si
beneficiilor directe.

Capitolul 5. Studiu de caz: Comportamentul investitorilor din piata
roméaneasci de capital prezinta rezultatele unui sondaj personal efectuat in prima
parte a anului 2019 cu scopul de a examina caracteristicile investitorilor din Romania
si de a analiza procesul decizional si alegerile facute de acestia, din perspectiva
finantelor comportamentale.

Obiectivul cercetarii practice este acela de a identifica prezenta, modul de
manifestare si gradul de penetrare/influentare al predilectiilor cognitive in actul
investitional al participantilor din piata de capital autohtona. In acest sens s-a plecat
de la o baza de chestionare cu o arie de aplicabilitate fundamentatd pe criterii de
varstd, gen, nivel educational, disponibilitati financiare, statut social si situatie
ocupationald. Prelucrarea raspunsurilor a avut ca scop relevarea urmatoarelor
obiective specifice: intelegerea perspectivei de risc a investitorilor autohtoni;
impactului sentimentelor primare in decizia de investire; identificarea resorturilor de
gandire si decizie in activitatea investitionald a respondentilor.

Ipotezele cercetarii au pornit de la ideea ca participantii la piata tind sa utilizeze
euristici simplificatoare pentru a emite judecati complicate. Plecand de la acest
concept valabil in majoritatea actiunilor cognitive ce stau la baza comportamentului
uman, s-a prezumat ideea ca si in actul investitional participantul la piatd va modela
informatia existenta prin prisma sabloanelor de gandire rapida, si abia dupd aceea a
aprecierilor rationale, a judecatilor de valoare si logica. Intersectarea celor doua
sisteme genereaza divergente in luarea deciziilor in mod omogen, adesea deciziile
fiind diferite pentru situatii cu un rezultat probabilistic identic. In randul
investitorilor autohtoni este de asteptat sa se regaseascd sabloane cognitive din
urmatoarele categorii: sentimentul posesiunii, conservatorism, ancorarea, aversiunea
fata de pierdere, regretul, maparea, spiritul de turma s.a.

Metoda de cercetare folosita a fost cantitativa, prin adresarea online a unui
chestionar cuprinzand un set de Intrebari inchise. Distributia chestionarului a avut ca
obiectiv atingerea tuturor categoriilor investitionale existente prin concentrarea
directd inspre societati de brokeraj, administratori de fonduri de investitii,
administratori de fonduri de pensii, specialisti, grupuri publice dedicate, consultanti
financiari, investitori HNWI (High-Net-Worth Individuals).

Modul de manifestare si gradul de penetrare/influentare al predispozitiilor
cognitive a fost observat prin aplicarea unui instrument de cercetare ce a Insumat
19 intrebari specifice domeniului finantelor comportamentale si sase ntrebari pentru
stabilirea statutului socio-profesional. Definirea statutului socio-profesional a avut
ca scop identificarea varstei, genului, disponibilitatilor financiare, nivelului
educational, statutului social si gradului ocupational. Pentru a oferi relevanta sporita
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a cercetarii, au fost selectate doar raspunsurile de la investitori care s-au declarat ca
avand o minima experienta in domeniul pietelor de capital. Prelucrarea raspunsurilor
a condus la emiterea de judecdti calitative asupra gradului de influentare a
participantilor de cétre anumite predilectii cognitive, identificarea acestora si modul
in care afecteaza comportamentul rational al investitorilor.

Modelarea matriceala a raspunsurilor Inregistrate a permis obtinerea de
argumente solide ce demonstreaza ca investitorul autohton este adesea ghidat teoretic
de prezumtiile teoriei pietelor eficiente, dar comportamental si decizional se lasa
influentat de multiple prejudecati si predilectii comportamentale ce ii diminueaza
eficienta investitionala. Se remarca astfel prezenta semnificativa a sentimentului de
supra-incredere ca fiind una dintre cele mai raspandite erori de sentiment, imbracand
fie forma supraestimarii abilitatilor investitionale, fie supraevaluarea capacitatilor de
identificare a directiei pietei sau a anumitor active. Efectele directe ale acestei anomalii
se reflectd in portofoliu sub forma randamentelor suboptimale, tradingului excesiv
si slabei diversificdri. Alte sentimente ce influenteazd major comportamentul
investitorilor autohtoni avand puterea de a genera sabloane comportamentale sunt
frica, respectiv regretul. Perceptia fata de pierdere nu numai cé inregistreaza valori
diferite de la o persoana la alta, dar si in cazul aceluiasi individ ea este variabila in
functie de context. Influenta prezentului este definitorie si schimba pe termen scurt
perceptia asupra pierderii. Regretul de a fi ratat oportunitatea unui profit cantareste
deopotriva de mult n constiinta investitorilor si, In mod particular, capéta o importanta
sporita in randul investitorilor profesionisti sau al celor cu experienta. Aceste categorii
de investitori profesionali poarta raspunderea justificérii in fata celorlalti, ipostaza care
stdrneste puternice sentimente de regret privind retrospectiv la performanta ratata.
Asadar, In anumite situatii, chiar categoriile care se prezuma a fi mai rationale in raport
cu abordarile lor fatd de piatd si delimitarile fatd de predispozitii cognitive sunt
predispuse sa adopte sabloane emotionale suplimentare.

Teoria clasica prezintd investitorul din piata de capital intr-o lumina
rationald, nealterata de evenimente psihologice externe, influente sau predispozitii
comportamentale si Intr-o asidud cautare a maximizarii profitului in conditii de
adaptare a riscului.

Teoria comportamentald Tnlaturd aceastd imagine idealizata a investitorului si
ii da conotatii umane, in care acesta se ghideaza in procesul investitional nu numai
prelucrand si aplicand vasta resursd economica existenta, dar si aplicand constient
sau nu propriile sabloane comportamentale.

Din studiul raspunsurilor oferite de catre cei 236 de investitori la cele
19 intrebari ale chestionarului aplicat rezulta ca investitorul tipic al pietei de capital
romanesti se regaseste prin atitudine si decizie mai mult 1n litera si spiritul teoriei
comportamentale, nu insd fard a intelege Intr-o masura consistentd importanta
investitiilor printr-o abordare pragmatica si rationala.

Concluzia spre care orienteazd rezultatele studiului indicd imperativul
conlucrérii celor doua teorii, care se complementeaza, functioneaza precum o ecuatie
cu doud necunoscute dependente una de cealaltd, indisolubil legate si permanent
conectate.
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Problematica cercetarii a fost structuratd astfel incat noutatea stiintifica si
valoarea practica a lucrdrii sd rezide In demonstrarea ipotezei cd finantele
comportamentale detin intr-adevar instrumente puternice, nu numai in intelegerea
mai profunda a cauzelor intuitive a unora dintre comportamentele investitorilor
legate de luarea deciziilor financiare, ci si in folosirea lor eficientd in activitatea
practica de pe piata de capital. Aceste instrumente ajuta profesionistii din domeniul
investitiilor financiare sa dobandeascd o intelegere mai profunda a directiilor de
abordare a deciziilor lor, cét si celor ale clientilor lor.

Finante comportamentale ilustreaza faptul cd in ultimii 50 de ani, teoria si
practica financiarda au cunoscut o evolutie fara precedent. Cercetarea academica a
avut un rol hotdrator in ntelegerea modului in care functioneaza pietele financiare,
cat si a comportamentului investitorilor. Cercetarea academica a stimulat inovatia
financiard si a condus la dezvoltarea pietelor si a noi instrumente financiare.

Cercetarea intreprinsa demonstreaza faptul cd, fie si numai simpla
constientizare a existentei distorsiunilor cognitive si a sldbiciunilor inerente conditiei
umane in luarea deciziilor, ajutd intr-o proportie semnificativa la evitarea acestora,
iar abordarea lor activa poate oferi rezultate imbunatatite.

O concluzie cruciald este cd o aplicare mai largd a constatarilor stiintei
finantelor comportamentale are nu numai capacitatea de a Tmbunatati randamentul
investitiilor participantilor la piata, ci si de a ameliora derapajele comportamentale
irationale, contribuind la reducerea tendintei acestora de a genera crize financiare
sau alte evenimente dramatice.

Potrivit obiectivelor urmarite, este de asteptat ca aceasta lucrare sa contribuie
la dezvoltarea studiilor teoretice si empirice in domeniul luarii deciziilor in finantele
comportamentale, generand interes pentru continuarea dezbaterilor si cercetarilor
asupra modului in care agentii economici, investitorii etc. pot deveni mai eficienti in
adoptarea deciziilor financiare corecte.
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