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Abstract: În cadrul pieţei de capital, acţionează două categorii de investitori: investitori 
profesionali  şi  investitori  individuali.  Investitorii  profesionali  sunt 
consideraţi  investitorii  care  deţin  experienţă  şi  cunoştinţe  şi  sunt  calificaţi 
pentru a lua decizii de investiţii şi pentru evaluarea riscului pe care acestea îl 
presupun.  O  categorie  la  fel  de  importantă  o  constituie  şi  investitorii 
individuali,  categorie  care  include  marii  investitori  denumiţi  şi  investitori 
instituţionali (sunt consideraţi toţi investitorii care nu îndeplinesc în totalitate 
regulile de conduită în afaceri), precum şi micii investitori. 
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Principala  categorie  a  clienţilor  din  pieţa  de  capital  din  România,  investitorii 
profesionale,  include  entităţile  autorizate  să  opereze pe pieţele  financiare  (instituţii  de 
credit,  societăţi  de  investiţii,  alte  entităţi  autorizate  să  opereze  pe  pieţele  financiare, 
societăţi  de  asigurări,  organisme  de  plasament  colectiv  şi  societăţi  de  administrare  a 
acestora,  fonduri  de  pensii  şi  societăţi  de  administrare  a  acestora).  Investitori 
profesionali  mai  pot  fi  considerate  şi  instituţii  cum  sunt:  guverne  naţionale,  bănci 
centrale,  instituţii  internaţionale  şi  supranaţionale  (Banca  Mondială,  Fondul  Monetar 
Internaţional,  Banca  Centală  Europeană  etc).  În  legislaţia  în  vigoare  pentru  piaţa 
românească de capital, aceştia sunt denumiţi investitori calificaţi. 1 

Participarea  investitorilor  individuali  pe  pieţele  de  valori  mobiliare  are  o 
deosebită  importanţă,  în  special  pentru  creşterea  lichidităţii  pieţei.  In  plus  faţă  de 
aceasta, o piaţă diversificată este întotdeauna o piaţă sănătoasă şi puternică. Pe de altă 
parte,  o  piaţă  dominată  de  investitori  sofisticaţi  poate  deveni  limitată.  Acest  gen  de 
investitori au tendinţa clară de a vinde şi a cumpăra  în acelaşi  timp, crescând preţurile 
peste valoarea intrinsecă a companiei sau scăzându­le sub valoarea lor reală. 

Investitorii  individuali  au  tendinţa  de  a­şi menţine poziţia  pentru  perioade mai 
îndelungate de timp, având ca rezultat protejarea companiei faţă de oscilaţiile excesive 
ale preţului acţiunilor. De asemenea, un mare număr de investitori individuali pe termen 
lung este  important pentru a contrabalansa tipul de acţionari din cadrul unei companii. 
Concentarea  unui  număr  mare  de  acţiuni  la  investitorii  instituţionali  poate  deveni 
periculoasă şi poate provoca o reacţie  în lanţ,  în situaţia în care aceştia decid să vândă 
acţiunile. 

1 Legea nr. 297/2004 privind piaţa de capital, art. 2
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Dacă se ia în considerare criteriul privind prezenţa investitorilor pe piaţă aceştia 
pot fi clasificaţi după cum urmează: 

Categoria  foşti  investitori  (cei  care  au  investit  în  piaţa  de  capital,  dar  care  nu 
intenţionează în următorul an să investească)  Pentru această categorie 
de  investitori  cel  mai  bine  definită  este  categoria  de  venit  medie  şi 
vârsta ridicată – în general peste 51 de ani, având statutul ocupaţional 
“manager” sau “şef de departament”. Aceştia sunt acţionarii pasivi sau 
foşti  acţionari  şi,  probabil,  persoane  care  au  achizitionat  acţiunile 
firmei în cadrul căreia îşi desfăşoară / îşi desfăşurau activitatea. 

Categoria potenţiali investitori  (cei care nu au investit  în ultimii 5 ani, dar care 
intenţionează să investească în viitor) 

Categoria  foşti  şi  actuali  investitori  (cei  care  au  investit  şi  intenţionează  să 
investească şi în viitor). 

Categoria  non­  investitori:  cei  care  nu  au  investit  şi  nici  nu  intenţionează  să 
investească.  Aceştia  sunt  persoane  cu  vârste  până  în  30  de  ani,  cu 
posibilităţi financiare modeste. 

Ţinând  cont  de  toate  aceste  caracteristici  ale  consumatorului  de  servicii 
financiare (investitor), putem aprecia că atunci când vorbim de factori comportamentali 
ai acestora, în contextul adoptării unei decizii de investiţii,  trebuie avute în vedere atât 
atitudinile,  cât  şi comportamentul manifest. Atitudinile pot  fi  definite ca  fiind  aspecte 
individuale,  distincte  ale  fiecărui  individ  în  parte.  Din  punct  de  vedere  psihologic, 
atitudinile  au  la  bază,  în  special,  factori  de  educaţie  şi  mediu  cultural.  În  schimb, 
comportamentul manifest  reprezintă o acţiune concretă, observabilă  faţă de o anumită 
situaţie.  Prin  urmare  atitudinile,  împreună  cu  numeroşi  alţi  factori,  determină 
comportamentul ulterior al investitorului. 

În ceea ce priveşte comportamentul consumatorului este  important de subliniat 
faptul  că  acesta  este  influenţat  de  combinaţia  a  numeroşi  factori  care  ţin  de  mediul 
extern  şi  de  aşteptările  personale  ale  investitorului.  De  asemenea,  influenţele 
demografice îşi pun amprenta asupra comportamentului consumatorului, iar la un nivel 
elementar,  aşteptările  personale  acţionează  ca  un  filtru:  ele  explică  de  ce  doi 
consumatori  care  au  acelaşi  profil  demografic  se  pot  comporta  diferit  unul  faţă  de 
celălalt,  în  situaţii  similare.  Altfel  spus,  conform  Cătoiu  şi  Teodorescu  (2003) 
comportamentul  consumatorului  reprezintă  „totalitatea  actelor  decizionale  realizate  la 
nivel individual sau de grup, legate direct de obţinerea de bunuri sau servicii, în vederea 
satisfacerii nevoilor actuale sau viitoare, incluzând procesele decizionale care preced şi 
determină aceste acte”. 

Comportamentul  consumatorului  este  structurat,  în  literatura  de  specialitate,  pe 
două  componente:  comportamentul  de  cumpărare  şi  comportamentul  de  consum.  În 
cadrul  pieţei  de  capital,  din  perspectiva  investiţiilor  financiare,  mai  important  este 
comportamentul de cumpărare sau, altfel spus, decizia de investire. Decizia de investire 
a consumatorilor de servicii financiare poate fi explicatăm conform Sonei Gayle (2005) 
prin interacţiunea următoarilor factori: 

­  planificarea financiară – veniturile aşteptate; 
­  riscul financiar; 
­  încrederea personlă. 
Veniturile  aşteptate.  Veniturile  pe  care  un  investitor  aşteaptă  să  le  obţină 

reprezintă un factor important care influenţează comportamentul acestuia – decizia de a
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investi. În situaţia în care celelalte avantaje sunt egale, investitorul va avea tendinţa de a 
opta  pentru  aceea  investiţie  care  îi  oferă  câştigul  cel  mai  mare.  In  orice  caz,  în 
calcularea venitului potenţial trebuie luate în considerare şi posibilele pierderi. 

De asemenea,  în calcularea veniturilor aşteptate şi  în  fundamentarea deciziei de 
investiţii,  un  rol  important  o  are  valoarea  intrinsecă  a  investiţiei.  Comportamentul 
consumatorului de investire nu se traduce numai în maximizarea profiturilor obţinute ca 
urmare a investiţiei. De exemplu o investiţie poate oferi investitorului oportuninatea de 
a­şi indeplini o dorinţă mai veche, cum ar fi implicarea în regizarea şi apariţia pe piaţă a 
unui  film  sau  cumpărarea  unei  insule  în  ocean.  Această  exagerare  a  efectelor  unei 
investiţii  este  menită  a  sublinia,  o  dată  mai  mult,  faptul  că  acestea  produc  efecte  pe 
termen lung. 

Preferinţa pentru risc. Definiţia acceptată a riscului pe piaţa de capital vizează 
şansa ca profitul obţinut să fie diferit de cel aşteptat. Aceasta include posibilitatea de a 
pierde  o  parte  sau  în  întregime  investiţiile  originale.  In  general,  un  risc  crescut 
presupune  o  oportunitate  de  a  obţine  profituri  mari  dar  şi  un  potenţial  crescut  pentru 
pierderi. 

Cât de mult acceptă investitorii o anumită investiţie şi cât de mult sunt dispuşi să 
plătească pentru aceasta sunt două coordonate  influenţate de preferinţele  investitorilor 
pentru  risc. Vom prezenta  în  continuare  principalii  factori  care  determină preferinţele 
pentru risc ale investitorilor. 

Încrederea personală. Foarte mulţi  investitori se bazează pe propria  judecată şi 
aptitudini  atunci  când  adoptă  o  decizie  de  investiţii.  În  ceea  ce  priveşte  încrederea 
personală,  mai  mulţi  factori  pot  fi  consideraţi  ca  afectând  comportamentul 
consumatorului: 

Nevoia de un  lider:  În cadrul pieţelor cu o diversitate de participanţi,  cum ar  fi 
piaţa  acţiunilor,  preţurile  acestora  reflectă  veniturile  aşteptate  şi 
preferinţele  pentru  risc  ale  investitorilor  individuali.  Comportamentul 
„după  ureche”  este  foarte  des  întâlnit  la  investitorii  financiari  care 
adoptă decizii de investiţii la sfaturile altor persoane. 

Mândria  investitorului:  Mândria  investitorului  a  fost  întotdeauna  refiefată  ca  o 
explicaţie  a  comportamentului  investitorului.  Recente  studii 
sociologice au demonstrat că  investitorii consideră adesea că deciziile 
lor  sunt  bazate  pe  o  informaţie  superioară,  fără  a  avea  cunoştinţă  de 
informaţiile pe care  le deţine  şi  le poate oferi partea cealaltă  (Shiller, 
1997). Aceleaşi  studii  arată că  investitorii  adoptă deseori decizia de a 
investi  în produse financiare pe care le­au selectat personal. Frecvenţa 
cu  care  investitorii  tranzacţionează  astfel  de  produse  financiare  se 
explică în baza factorului psihologic mândrie. 

Teama  de  regret:  Posibila  teamă  de  regret  este  un  alt  factor  care  afectează 
comportamentul  consumatorului.  Acest  factor  predomină  atunci  când 
investitorul nu are încredere în informaţiile pe care le deţine sau nu are 
încredere că le poate procesa. 

Valoarea intrinsecă a investiţiei  se bazează pe elementele obiective ale investiţiei. 
Ceea ce trebuie precizat este că există o strategie politică internaţională 
de a încuraja investiţiile în fonduri de pensii,  fapt care creşte valoarea 
intrinsecă a actului investiţional în sine.
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Caracteristica principală a investiţiilor rezidă în faptul că acestea nu produc efecte 
imediate  şi  nici  sigure.  Problemele  principale  cu  care  se  confruntă  specialiştii  în 
marketing pe piaţa de capital pot fi sintetizate astfel: 

­  a convinge investitorii să renunţe la posibilitatea de a beneficia de propriile 
economii pe moment, promiţându­le posibile câştiguri în viitor. 

­  a convinge  investitorii  să  investescă prin cumpărarea de produse  financiare 
ale pieţei de capital  în detrimentul produselor financiare oferite de celelalte 
segmente,  băncile  şi  societăţile  de  asigurări  (spre  deosebire  de  piaţa  de 
capital,  băncile  şi  societăţile  de  asigurări  oferă  câştiguri  viitoare  sigure, 
având o dată scadentă fixă, cu riscuri minime pentru client). 

Din  punctul  de  vedere  al  pieţei  de  capital,  comportamentul  de  consum  al 
investitorului  se  manifestă  ulterior  şi  în  general  este  condiţionat  de  decizia  de  a 
reinvesti. 

Din  persepectiva  integrării  europene  este  deosebit  de  important  de  studiat 
comportamentul consumatorului european de servicii financiare. Principalul factor care 
influenţează  comportamentul  consumatorului,  în  acest  caz,  alături  de  factorii 
demografici şi economici este cultura. Cultura reprezintă „ansamblul valorilor de bază 
ale percepţiilor, dorinţelor şi comportamentelor însuşite de un membru al societăţii de la 
propria familie sau de la alte instituţii importante” (Kotler, 1998). Consumatorii aflaţi în 
spaţiul economic european prezintă diferenţe culturale majore care influenţează decisiv 
comportamentul  de  consum. Din  acest  punct  de vedere marketingul asigură  adaptarea 
activităţii  organizaţiei  la  valorile  culturale  specifice  fiecărei  categorii  de  investitori. 
Tendinţa majoră este accea de omogenizare culturală. 

Conform  lui  Adăscăliţei  (2004),  limba  şi  limbajul  constituie  o  componetă 
importantă a culturii care până de curănd a constituit o barieră serioasă pentru firmele 
care  îşi propuneau să opereze  în  spaţiul european. Acelaşi autor arată că un alt  factor 
care caracterizează comportamentul consumatorului european este reprezentat de stilul 
de viaţă. Stilul de viaţă reprezintă modul general în care individul se comportă la nivelul 
societăţii, sub influenţa factorilor economici şi culturali. 
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*****, Legea nr. 297/2004 privind piaţa de capital.


