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Abstract: In cadrul pietei de capital, actioneazi doua categorii de investitori: investitori
profesionali i investitori individuali. [Investitorii profesionali sunt
considerati investitorii care detin experientd §i cunostinte si sunt calificati
pentru a lua decizii de investitii §i pentru evaluarea riscului pe care acestea il
presupun. O categorie la fel de importantd o constituie si investitorii
individuali, categorie care include marii investitori denumiti si investitori
institutionali (sunt considerati toti investitorii care nu indeplinesc in totalitate
regulile de conduita in afaceri), precum si micii investitori.
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Principala categorie a clientilor din pieta de capital din Romania, investitorii
profesionale, include entitétile autorizate sd opereze pe pietele financiare (institutii de
credit, societati de investitii, alte entitdti autorizate sd opereze pe pietele financiare,
societati de asigurari, organisme de plasament colectiv i societdti de administrare a
acestora, fonduri de pensii si societiti de administrare a acestora). Investitori
profesionali mai pot fi considerate si institutii cum sunt: guverne nationale, banci
centrale, institutii internationale si supranationale (Banca Mondiald, Fondul Monetar
International, Banca Centald Europeani etc). In legislatia in vigoare pentru piata
romaneasca de capital, acestia sunt denumiti investitori calificati.

Participarea investitorilor individuali pe pietele de valori mobiliare are o
deosebita importantd, In special pentru cresterea lichiditatii pietei. In plus fatd de
aceasta, o piatd diversificata este intotdeauna o piata sdnatoasd si puternicd. Pe de alta
parte, o piatd dominatd de investitori sofisticati poate deveni limitata. Acest gen de
investitori au tendinta clard de a vinde si a cumpara in acelasi timp, crescand preturile
peste valoarea intrinsecd a companiei sau scazandu-le sub valoarea lor reala.

Investitorii individuali au tendinta de a-si mentine pozitia pentru perioade mai
indelungate de timp, avand ca rezultat protejarea companiei fata de oscilatiile excesive
ale pretului actiunilor. De asemenea, un mare numar de investitori individuali pe termen
lung este important pentru a contrabalansa tipul de actionari din cadrul unei companii.
Concentarea unui numar mare de actiuni la investitorii institutionali poate deveni
periculoasa §i poate provoca o reactie in lant, in situatia In care acestia decid sa vanda
actiunile.

! Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, art. 2
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Daci se ia in considerare criteriul privind prezenta investitorilor pe piatd acestia
pot fi clasificati dupd cum urmeaza:

Categoria fosti investitori (cei care au investit in piata de capital, dar care nu
intentioneaza in urmatorul an sd investeascd) Pentru aceasta categorie
de investitori cel mai bine definitd este categoria de venit medie §i
varsta ridicatd — in general peste 51 de ani, avand statutul ocupational
“manager” sau “sef de departament”. Acestia sunt actionarii pasivi sau
fosti actionari si, probabil, persoane care au achizitionat actiunile
firmei in cadrul careia isi desfasoara / isi desfasurau activitatea.

Categoria potentiali investitori (cei care nu au investit in ultimii 5 ani, dar care
intentioneaza sa investeasca in viitor)

Categoria fosti si actuali investitori (cei care au investit §i intentioneaza sa
investeasca si in viitor).

Categoria non-_investitori: cei care nu au investit §i nici nu intentioneazd sa
investeascd. Acestia sunt persoane cu varste pand in 30 de ani, cu
posibilitati financiare modeste.

Tinand cont de toate aceste caracteristici ale consumatorului de servicii
financiare (investitor), putem aprecia cd atunci cand vorbim de factori comportamentali
ai acestora, In contextul adoptarii unei decizii de investitii, trebuie avute in vedere atat
atitudinile, cat i comportamentul manifest. Atitudinile pot fi definite ca fiind aspecte
individuale, distincte ale fiecarui individ in parte. Din punct de vedere psihologic,
atitudinile au la bazi, in special, factori de educatie si mediu cultural. In schimb,
comportamentul manifest reprezintd o actiune concretd, observabild fatd de o anumita
situatie. Prin urmare atitudinile, Tmpreuna cu numerosi alti factori, determina
comportamentul ulterior al investitorului.

In ceea ce priveste comportamentul consumatorului este important de subliniat
faptul ca acesta este influentat de combinatia a numerosi factori care tin de mediul
extern si de asteptarile personale ale investitorului. De asemenea, influentele
demografice 1si pun amprenta asupra comportamentului consumatorului, iar la un nivel
elementar, asteptarile personale actioneazd ca un filtru: ele explicd de ce doi
consumatori care au acelasi profil demografic se pot comporta diferit unul fatd de
celalalt, in situatii similare. Altfel spus, conform Catoiu si Teodorescu (2003)
comportamentul consumatorului reprezinta ,totalitatea actelor decizionale realizate la
nivel individual sau de grup, legate direct de obtinerea de bunuri sau servicii, in vederea
satisfacerii nevoilor actuale sau viitoare, incluzand procesele decizionale care preced si
determind aceste acte”.

Comportamentul consumatorului este structurat, in literatura de specialitate, pe
doua componente: comportamentul de cumpérare si comportamentul de consum. In
cadrul pietei de capital, din perspectiva investitiilor financiare, mai important este
comportamentul de cumparare sau, altfel spus, decizia de investire. Decizia de investire
a consumatorilor de servicii financiare poate fi explicatdim conform Sonei Gayle (2005)
prin interactiunea urmatoarilor factori:

- planificarea financiard — veniturile asteptate;

- riscul financiar;

- increderea personla.

Veniturile asteptate. Veniturile pe care un investitor asteapta sd le obtina
reprezinta un factor important care influenteazd comportamentul acestuia — decizia de a
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investi. In situatia in care celelalte avantaje sunt egale, investitorul va avea tendinta de a
opta pentru aceea investitie care ii oferd castigul cel mai mare. In orice caz, in
calcularea venitului potential trebuie luate in considerare si posibilele pierderi.

De asemenea, in calcularea veniturilor asteptate si in fundamentarea deciziei de
investitii, un rol important o are valoarea intrinsecd a investitiei. Comportamentul
consumatorului de investire nu se traduce numai In maximizarea profiturilor obtinute ca
urmare a investitiei. De exemplu o investitie poate oferi investitorului oportuninatea de
a-si indeplini o dorintd mai veche, cum ar fi implicarea in regizarea §i aparitia pe piatd a
unui film sau cumpdrarea unei insule In ocean. Aceastd exagerare a efectelor unei
investitii este menitd a sublinia, o data mai mult, faptul ca acestea produc efecte pe
termen lung.

Preferinta pentru risc. Definitia acceptata a riscului pe piata de capital vizeaza
sansa ca profitul obtinut sa fie diferit de cel asteptat. Aceasta include posibilitatea de a
pierde o parte sau in intregime investitiile originale. In general, un risc crescut
presupune o oportunitate de a obtine profituri mari dar si un potential crescut pentru
pierderi.

Cat de mult accepta investitorii o anumita investitie §i cat de mult sunt dispusi sa
plateascad pentru aceasta sunt doud coordonate influentate de preferintele investitorilor
pentru risc. Vom prezenta in continuare principalii factori care determind preferintele
pentru risc ale investitorilor.

increderea personali. Foarte multi investitori se bazeazi pe propria judecata si
aptitudini atunci cand adoptid o decizie de investitii. In ceea ce priveste increderea
personald, mai multi factori pot fi considerati ca afectand comportamentul
consumatorului:

Nevoia de un lider: In cadrul pietelor cu o diversitate de participanti, cum ar fi
piata actiunilor, preturile acestora reflectd veniturile asteptate si
preferintele pentru risc ale investitorilor individuali. Comportamentul
,dupd ureche” este foarte des intalnit la investitorii financiari care
adopta decizii de investitii la sfaturile altor persoane.

Mandria investitorului: Mandria investitorului a fost Intotdeauna refiefata ca o
explicatie a comportamentului investitorului. Recente studii
sociologice au demonstrat ca investitorii considerd adesea ca deciziile
lor sunt bazate pe o informatie superioara, fard a avea cunostinta de
informatiile pe care le detine si le poate oferi partea cealaltd (Shiller,
1997). Aceleasi studii arata ca investitorii adoptd deseori decizia de a
investi in produse financiare pe care le-au selectat personal. Frecventa
cu care investitorii tranzactioneazd astfel de produse financiare se
explicd in baza factorului psihologic mandrie.

Teama de regret: Posibila teamd de regret este un alt factor care afecteaza
comportamentul consumatorului. Acest factor predomind atunci cand
investitorul nu are incredere in informatiile pe care le detine sau nu are
incredere ca le poate procesa.

Valoarea intrinseca a investitiei se bazeaza pe elementele obiective ale investitiei.
Ceea ce trebuie precizat este ca exista o strategie politica internationala
de a incuraja investitiile in fonduri de pensii, fapt care creste valoarea
intrinsecd a actului investitional 1n sine.
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Caracteristica principald a investitiilor rezida in faptul ca acestea nu produc efecte
imediate §i nici sigure. Problemele principale cu care se confrunta specialistii in
marketing pe piata de capital pot fi sintetizate astfel:

- a convinge investitorii sa renunte la posibilitatea de a beneficia de propriile
economii pe moment, promitandu-le posibile castiguri in viitor.

. a convinge investitorii sd investesca prin cumpdrarea de produse financiare
ale pietei de capital In detrimentul produselor financiare oferite de celelalte
segmente, bancile si societatile de asigurari (spre deosebire de piata de
capital, bancile si societatile de asigurari ofera castiguri viitoare sigure,
avand o data scadenta fixa, cu riscuri minime pentru client).

Din punctul de vedere al pietei de capital, comportamentul de consum al
investitorului se manifestd ulterior si in general este conditionat de decizia de a
reinvesti.

Din persepectiva integrarii europene este deosebit de important de studiat
comportamentul consumatorului european de servicii financiare. Principalul factor care
influenteazd comportamentul consumatorului, in acest caz, alaturi de factorii
demografici si economici este cultura. Cultura reprezinta ,,ansamblul valorilor de baza
ale perceptiilor, dorintelor §i comportamentelor insusite de un membru al societatii de la
propria familie sau de la alte institutii importante” (Kotler, 1998). Consumatorii aflati in
spatiul economic european prezintd diferente culturale majore care influenteaza decisiv
comportamentul de consum. Din acest punct de vedere marketingul asigurd adaptarea
activitatii organizatiei la valorile culturale specifice fiecdrei categorii de investitori.
Tendinta majora este accea de omogenizare culturala.

Conform lui Adascalitei (2004), limba si limbajul constituie o componeta
importantd a culturii care pana de curdnd a constituit o bariera serioasd pentru firmele
care 1si propuneau sd opereze In spatiul european. Acelasi autor aratd cd un alt factor
care caracterizeazd comportamentul consumatorului european este reprezentat de stilul
de viata. Stilul de viatd reprezinta modul general in care individul se comporta la nivelul
societatii, sub influenta factorilor economici si culturali.
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