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1. O amintire i o perspectiva: cazul Caritas din Cluj-Napoca si criza
financiara declangata in 2007

Se pot aduce numeroase argumente in favoarea unui studiu al comportamentului
investitorilor de pe o anumita piata de capital. Printre acestea se pot numaéra ratiuni ce
tin de marketing precum crearea conditiilor pentru imbunatatirea relatiilor cu clientii
societitilor de servicii de investitii financiare. In acelasi curent pragmatic, se poate
miza pe identificarea unor mijloace prin intermediul carora companiile interesate sa 1si
poatd asigura in conditii mai bune finantarea prin intermediul pietei financiare. La
nivel macroeconomic, prin asigurarea accesului unui numar cat mai mare de investitori
pe piata financiard, in conditiile finantarii unor entitati economice viabile, se poate
asigura cresterea economicd la nivel national. Din punct de vedere stiintific, analiza
evolutiilor preturilor activelor listate la bursa in relatie cu anumite particularitati ale
comportamentului investitorilor poate constitui un aspect de interes.

Ca principiu teoretic general acceptat, performanta unei economii depinde in
mare masurd de alocarea eficientd a resurselor financiare. In functie de caracteristicile
sistemului financiar, importanta pietei de capital in finantarea intreprinderilor joaca un
rol mai mult sau mai putin important, dar rdmane o prezentd constantd pentru toate
tarile cu economie de piata (Dragota si colectiv, pentru o prezentare detaliati). In plus,
0 maxima afirma ca bursa de valori reprezinta un ,barometru al intregii economii”,
maxima aplicabild desigur in cazul economiilor cu piete de capital dezvoltate. De cele
mai multe ori, se afirma axiomatic ca deciziile investitorilor sunt rationale, mizandu-se,
macar ca tendintd la nivelul pietei, pe trasdturi precum aversiunea fatd de risc,
anticiparile omogene etc., idei mentionate in orice manual de evaluarea activelor
financiare si managementul portofoliului (Dragota, Dragota, Damian, Mitrica, 2003).
Cu toate acestea, realitatea infirma in suficiente cazuri aceste prezumtii.

Pentru o economie ale carei performante continud sa fie departe de potential,
precum este cazul Romaniei, poate fi simptomatic faptul ca adeseori accentele sunt
puse pe importanta procurdrii resurselor financiare (vezi, de exemplu, prezenta
declaratiilor de tip slogan din partea oficialititilor romane, in sensul incurajarii
obtinerii de resurse financiare, preferabil externe), fara a se manifesta acelasi interes si
fatd de modul de utilizare a acestor resurse. Alocarea ineficienta a resurselor financiare
va conduce la o crestere economica mai lenta sau chiar la crestere economica negativa.
La foarte multi ani dupa revolutia anticomunistad din 1989, in economia Romaéniei
continua sa fie prezente Intreprinderi sau chiar sectoare ineficiente, in timp ce anumite
oportunitati viabile sunt In continuare neglijate.

Nu se poate afirma cd romanii nu ar fi interesati sd investeasca. Dimpotriva,
dupa 1989, in numeroase randuri, investitorii din Romania au demonstrat un interes
debordant pentru oportunititile investitionale ale epocii, manifestat printr-un optimism
excesiv si tendinta de a copia comportamentul investitional al altor agenti (vezi
similitudinea cu Shiller, 1984). Acestea au imbracat forme diverse, de la scheme
piramidale pana la investitii in banci aparent profitabile.
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Un studiu de caz interesant pentru redarea comportamentului investitorilor
roméni poate fi dat de ,,fenomenul” Caritas'”, unul dintre cele mai importante ,,jocuri
de intrajutorare”, concept ce desemna jocurile de tip piramidal (scheme Ponzi). in
contextul unui istoric indelungat in care economia Romaniei nu a beneficiat de
experienta unei economii de piatd autentice (Dragota si colectiv, 2009), Caritas a fost
lansat in 1991, fiind organizat de compania ,,Caritas” din Cluj-Napoca. Sistemul
promitea investitorilor, dupa trei Iuni, multiplicarea de 8 ori a sumei investite initial.
Caritas-ul a atras un numdir ridicat de deponenti din intreaga tardi”. Dupi ce a
functionat timp de circa doi ani, platile au incetat in octombrie 1993. Organizatorul
,jocului” a fost condamnat in 1995 la un total de 7 ani de inchisoare pentru frauda, insa
a facut apel in mod repetat, pedeapsa reducandu-se la numai un an si jumatate. Ceea ce
este interesant este sirul manifestarilor din jurul ,,fenomenului” Caritas, descrise de
Balaga (2008). Patronul ,,jocului” era privit la momentul in care sistemul functiona ca
un binefacator public, cu accente de natura divinizarii de tip religios. O parte din
autoritatile publice (vezi primarul municipiului Cluj-Napoca) sustineau in mod fatis
jocul, desi nimeni nu identifica sursele de creare de valoare ca urmare a investirii
sumelor in proiecte rentabile. in acelasi context, se poate mentiona aparitia unei lucrari
care glorifica fenomenul Caritas, titlul fiind sugestiv — ,,Fenomenul Caritas sau
Mantuirea romanilor prin ei insisi” (autori: Dan Zamfirescu si Dumitru Cerna, Ed.
Raza Vanturilor, 1993). in plus, se poate mentiona si infiintarea unei organizatii in
scopul apardrii Caritas (Asociatia Pro-Caritas, care ,,va respinge §i va combate prin
toate mijloacele legale si democratice atacurile nefondate impotriva acestui circuit de
intrajutorare” — vezi Balaga, 2008).

Din punct de vedere economic, Caritas nu a reprezentat decdt o escrocherie —
fondurile procurate de Caritas nu au fost investite in proiecte profitabile, nu a fost
generatd in niciun caz valoare adaugata. Pe de alta parte, din punct de vedere financiar,
a avut loc un proces de redistribuire a unor resurse financiare. Exista investitori care au
profitat de pe urma Caritas. La nivelul municipiului Cluj-Napoca se manifesta o
inflatie locala, datoritd veniturilor disponibile mai mari si se discuta de un numar de
200.000 de milionari, rezultati ca urmare a ,,jocului” (Balasa, 2008). Acestia au profitat
de naivitatea celorlalti deponenti, mass media din perioada respectiva relatdnd cazurile
unor persoane care si-au vandut inclusiv casele in care locuiau in speranta castigului
facil.

Citeva aspecte pot fi subliniate inca de aici, creand similitudini cu unele dintre
realitatile crizei financiare mondiale declansate in 2007: (i) dezinteresul complet al
investitorilor fatd de modul de utilizare al resurselor investite. In ceea ce priveste acest
aspect, investitorii in instrumentul financiar Caritas asteptau multiplicarea sumelor
investite pe considerentul cd acesti bani vor fi procurati de la alti deponenti. Desi
matematic era clar ca sistemul va intra la un moment in colaps, in cel mai fericit caz
investitorii mizau pe recuperarea sumei inainte de acest moment. Pe de altd parte,
reinvestirea sumelor castigate de catre multi investitori Tn mod constant infirméa acest
scenariu pentru numeroase cazuri. (ii) Se poate remarca aici demarcatia mentald
existentd intre economia reald §i investitiile financiare realizate: investitorii se asteapta
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la castiguri, desi sursa acestora in economia reald nu exista (nimeni nu producea
valoare adaugata prin investirea resurselor financiare procurate). Acest fenomen poate
fi cauzat fie de dorinta de a specula naivitatea celorlalti investitori, fie de propria
naivitate. (iii) dezinteresul pentru control al investitorilor. Pierderea suferitd de
investitorii de la Caritas ar fi fost limitata la 80% din suma investitd initial in cazul in
care sistemul ar fi respectat propriul regulament. Cu toate acestea, investitorii nu isi
puneau problema monitorizarii activitatii Caritas. Astfel de fenomene se regésesc si in
numeroase cauze declansatoare ale crizei financiare incepute in 2007. Simptomatic, in
context, mass media relateaza si de un joc Ponzi (vezi, de exemplu, Frank, Efrati,
Lucchetti si Bray, 2009).

Pentru cazul Romaniei, la acestea se poate adauga faptul ca, in contextul
existentei unui numar relativ ridicat de experiente nefericite, in care implicarea
oficialitatilor a fost de multe ori ambigud, s-a creat probabil un sentiment de
neincredere in intregul sistem financiar pentru numerosi investitori potentiali. In plus,
cat timp, din punct de vedere istoric, Romania nu a beneficiat de o economie de piatd
autentica (vezi Dragota si colectiv, 2009), astfel incat acest tip de experiente poate fi
considerat de majoritatea investitorilor ca avand caracter de regula si nu de exceptie.

Aceste semne de intrebare legate de modul in care investitorii din Romania isi
fundamenteaza judecdtile de valoare se suprapun cu problemele puse in discutie si in
alte studii efectuate pe cazul unor piete de capital mult mai dezvoltate. Astfel, daca
investitorul este definit in mod traditional ca fiind rational si caracterizat prin aversiune
fatd de risc, Shiller (1984) evidentiazd rolul extrem de important al modei in
influentarea cursului bursier al actiunilor: investitorii realizeaza investitiile la bursa in
perioadele in care se creeaza o moda in acest sens (si in cazul jocurilor de intrajutorare,
investirea in acestea devenise o modd pentru numerosi romani). In acelasi context,
Poterba si Summers (1986) remarca persistenta volatilitatii pe piata de capital, ceea ce
creeaza de asemenea semne de intrebare privind posibila alocare eficientd a resurselor
financiare.

Prezentul studiu valorifica rezultatele unei anchete la care au avut bunavointa sa
rispundd mai multi investitori pe piata de capital din Romania. Intrebarile adresate
acestora au avut in vedere nu numai aspecte legate de piata de capital, ci si de alte
componente ale pietei financiare, pentru anumite aspecte specifice. Prezentul studiu
poate oferi o imagine asupra comportamentului investitorilor roméani ce actioneaza pe
piata de capital din Romania, in conditiile Tn care numarul studiilor efectuate in acest
domeniu este limitat.

Prezentul studiu este structurat dupa cum urmeazi. in Sectiunea 2 este prezentat
stadiul cunoasterii in domeniu. In Sectiunea 3 sunt prezentate citeva caracteristici de
bazi ale investitorilor, iar in Sectiunea 4 este creionat profilul investitional. In ultima
sectiune sunt prezentate concluziile studiului.
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2. Studii anterioare privind comportamentul investitorilor pe piata de capital
din Romania

Finantele clasice pornesc de la ipoteza eficientei pietei de capital. In aceasti
ipoteza, sunt luate in considerare atat aspectele ce tin de natura informationala,
abordatd in majoritatea studiilor din domeniu, dar si componenta alocationald si cea
operationald. Totodata, in general, se considerd ca agentii care actioneaza pe piata de
capital sunt caracterizati prin rationalitate i prin aversiune fata de risc.

Cu toate acestea, existd anumite fenomene manifestate pe piatd care par sa
infirme aceste prezumtii cu caracter normativ, ce au fost puse in lumina de numeroase
studii, intre care teoriile comportamentale joaca un rol important. Ca o similitudine,
teoria pietelor eficiente poate fi asemuitd cu ipoteza unui mediu lipsit complet de forte
de frecare din fizica, utild pentru intelegerea fenomenelor, dar nu intotdeauna
suficientd. Astfel, fenomene precum crizele financiare implicé luarea in considerare a
unor factori relativ neglijati. Faptul cd deciziile economice sunt luate de oameni, prin
natura lor adesea subiectivi, a fost reliefat in numeroase studii de mult timp (vezi, de
exemplu, Allais, 1953, Shiller, 1984). In context, pe piata de capital din Romania,
anumite studii au pus in discutie nsdsi capacitatea de evaluare a investitorilor
(Dragota, Mitrica, 2004).

In ceea ce priveste chestionarea directi a investitorilor de pe piata de capital din
Romania, abordarea nu este noud. Printre studiile care abordeaza acest fenomen
mentionam pe cele elaborate de Vasilescu si Vatui (2004a, 2004b, 2004c), rezultate pe
baza analizei unui chestionar adresat, in martie 2003, unui numar de 74 de investitori
persoane fizice romane si strdine, de profesii si categorii diferite de varstd. Desi
esantionul este limitat, studiile pot crea o imagine asupra comportamentului
investitional al persoanelor fizice pe piata de capital din Romania. Vasilescu si Vatui
(2004a, 2004b, 2004c) aratau ca, la acel moment: (i) investitorii persoane fizice nu
aveau o experientd prea vastd privind plasamentele de capital (jumatate Incepusera sa
investeascd in urma cu un an, si numai 32,43% din 1997, deci cu sase ani in urma).
(i1) 1n adoptarea deciziei de investire, cea mai mare parte a investitorilor urmareau
castigurile din variatii favorabile ale pretului actiunilor, pe o perioadd mai mica de un
an (49,52% dintre cei chestionati urmareau cresterea pretului actiunilor pe o perioada
scurtd, si numai 27,63% incasarea de dividende). (iii) cele mai utilizate surse de
informatii erau bilantul contabil, articolele din ziarele de specialitate si evolutia
cotatiilor zilnice ale actiunilor, precum §i recomandarile analistilor financiari; totusi,
unii investitori foloseau ca sursd de informare numai evolutiile zilnice ale cotatiilor
bursier ale actiunilor. (iv) cel mai important indicator pe baza caruia se luau deciziile
de cumparare 1l reprezenta lichiditatea titlurilor, urmat de volatilitatea titlurilor.

Un alt studiu cu o abordare relativ similara este cel realizat de o companie
specializatd in studiul pietei de capital din Romania, Prognosis.ro - Capital Market
Research, comunicatul de presa al acesteia fiind dat la 7 ianuarie 2008. Sondajul a fost
realizat online pe un esantion de 361 de investitori activi la Bursa de la Bucuresti. Din
acest punct de vedere, se poate ridica o problema privind modul de selectie al
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esantionului: acesta include numai respondenti care utilizeaza internetul si raspund din
proprie initiativa la chestionarul propus (intrdnd pe site-ul respectiv), ceea ce poate
crea o influentare a rezultatelor. Pe de altd parte, avantajul evident al studiului este
dimensiunea esantionului (cea mai mare de pana in prezent). Din punct de vedere al
trasaturilor investitorilor, se pot aminti: (i) cei mai multi investitori aveau intre 26-35
ani; (ii) din punct de vedere al studiilor, majoritatea erau absolventi de studii
superioare; (iii) aproape un sfert dintre respondenti incepusera sa investeascd la BVB
in anul anterior comunicatului, confirmand lipsa de experienta constata si de Vasilescu
si Vatui (2004a, 2004b, 2004c), peste 60% din total aveau o experientd de 3 ani, si
numai 10% dintre respondenti erau investitori activi inainte de anul 2000 (peste 8 ani
de experientd). (iv) doar 16% dintre investitori se bazau in principal pe sfatul
brokerului atunci cand luau o anumitd decizie de tranzactionare. Peste 70% dintre
respondenti luau deciziile de tranzactionare in principal In urma analizei proprii a
cotatiilor actiunilor §i a rezultatelor financiare ale emitentilor (Prognosis.ro - Capital
Market Research, 2008).

Prezentul studiu are in vedere un alt set de Intrebari legate de comportamentul
investitorilor, precum si o actualizare a informatiilor legate de comportamentul
investitorilor.

3. Cateva caracteristici de baza ale investitorilor romani

Pentru construirea bazei de date, s-a facut apel la o anchetd la care au raspuns
148 de investitori activi pe piata de capital din Romania, in perioada 20 martie 2008 —
20 ianuarie 2009. Trebuie subliniat cd, asemenea studiilor anterioare (Vasilescu, Vatui,
2004, Prognosis.ro — Capital Market Research, 2008), esantionul este modest, motiv
pentru care avem o incredere relativ limitatd in rezultate. Astfel, chiar dacd numarul
investitorilor individuali care actioneazd pe piatd este bruiat de numdarul mare de
investitori pasivi, aparuti ca urmare a programului de privatizare in masa, estimati la
8-9 milioane, anumite cifre aproximeaza numarul investitorilor activi la 9.000-10.000.

Prin studiu, s-au obtinut informatii legate de optiunile investitionale ale
jucatorilor la bursa, atitudinea lor fatd de risc, modalitatile de protejare impotriva
acestuia, sursele de informare si frecventa la care investitorii apeleaza la acestea,
previziunile lor in legaturd cu randamentele portofoliilor detinute, dar i o serie de
informatii demografice cu privire la statutul profesional si functia ocupata, nivelul si
natura studiilor, varsta, precum si vechimea acestora pe piata de capital din Romania.
Respondentii au primit fie direct, fie prin posta electronica un chestionar incluzand
17 intrebari. Chestionarul a fost adresat investitorilor individuali roméani.

In ceea ce priveste varsta, jumatate dintre investitori au o varsta intre 25 si
34 ani, iar peste 90% au sub 50 de ani. Se poate remarca faptul cd numai 9,46% dintre
respondenti au peste 50 de ani. Fenomenul poate denota un relativ conservatorism in
ceea ce priveste investitiile realizate de aceastd categorie de varsta pe piata de capital,
fenomen strans legat de faptul cd la momentul anului 1995, anul infiintarii Bursei de
Valori din Bucuresti, pregatirea lor prin intermediul diferitelor forme de invatamant era
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finalizati. In acelasi timp, potentialul investitional poate fi apreciat, 19,59% din
respondenti avand sub 24 de ani. Rezultatul confirma din acest punct de vedere
rezultatele obtinute de Prognosis.ro - Capital Market Research (2008).

Ca si in cazul studiului Prognosis.ro - Capital Market Research (2008), se
confirma ca, din punct de vedere al nivelului de educatie, majoritatea investitorilor au
studii superioare (89,19% din respondenti) si chiar postuniversitare (9,46% din total,
procentul de 89,19% incluzandu-i si pe acestia). Se poate remarca, de asemenea,
preponderenta investitorilor cu studii economice (68,92%), dar si prezenta unui numar
de 23,97% cu studii tehnice.

in ceea ce priveste domeniul de activitate in care actioneaza investitorii, regisim
o pondere extrem de importantd a domeniului financiar-bancar (81,76%). Se poate
remarca §i faptul cd numarul respondentilor care actioneazd in acest domeniu este
superior celui care au studii economice. Procente mai mici, dar totusi semnificative la
nivelul esantionului, regdsim pentru domenii precum cele informatic si energetic
(ambele cu cate 7,43% dintre raspunsuri).

Un aspect interesant este dat de experienta investitorilor. Astfel, 95,95% dintre
respondenti investesc de mai putin de 6 ani, iar 83,78% de mai putin de patru ani
(numai 4,05% dintre investitori au o experientd mai mare de patru ani). Acest rezultat
poate fi coroborat cu cele ale lui Vasilescu si Vatui (2004a, 2004b, 2004c) si
Prognosis.ro - Capital Market Research (2008), care evidentiau relativa lipsd de
experientd in investire a celor intervievati. Astfel, se poate conchide ca, pentru
numerosi investitori de pe piata de capital din Romania, investirea pe piata de capital
reprezintd numai punctarea unei experiente din viata de investitor, probabil singulara
sau pe o perioada limitatd, si nu o alternativa investitionald considerata in mod stabil.
In plus, devine discutabila ipoteza conform cireia se poate presupune ci investitorii pot
fi considerati ca avand un orizont de investire pe termen lung (teoretic infinit). Se poate
aduce argumentul ca transferul de titluri de la un agent la altul asigurd o evaluare
coerentd permanentd a titlului. Totusi, mai ales coroborand cu rezultatul lui Vasilescu
si Vatui (2004a, 2004b, 2004c) conform caruia majoritatea investitorilor erau
speculatori (mizau pe cresteri de pret, pe un orizont temporal mai mic de un an), si nu
urmdreau castigurile din dividende, ramanem sceptici 1n legatura cu modul de evaluare
a actiunilor, fara a putea infirma concluziile din Dragota si Mitrica (2004).

Majoritatea respondentilor (99,32%) investesc 1n actiuni, titlul financiar cel mai
comun la nivelul Bursei de Valori din Bucuresti (in fapt, numai unul dintre respondenti
nu detinea in portofoliu acest titlu). Se poate remarca, totodatd, interesul pentru
diversificarea portofoliului, fiind avute in vedere investitiile in fonduri mutuale
(78,38% dintre respondenti), depozite bancare (70,27%), derivative (63,51%) si
obligatiuni (25,68%). Totodata, sunt avute 1n vedere §i investitii in alte active
alternative: peste jumatate (54,05%) dintre intervievati au investitii in cladiri, iar
40,54% in terenuri. Din acest punct de vedere, se pare ca experientele investitionale
neplacute din trecut, care au afectat economiile unui numar semnificativ de investitori,
au inspirat folosirea principiului diversificarii fundamentat de Markowitz (1952).
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Un alt aspect interesant 1l constituie disocierea dintre investitorii de portofoliu si
cei care realizeazd investitii directe: numai unul dintre respondenti a realizat si
investitii directe, ceea ce poate aduce argumente suplimentare pentru caracterul
speculativ al majoritatii tranzactiilor derulate pe piata de capital din Romaénia.
Fenomenul pare a confirma o permanenta a viziunii investitorilor roméani, chiar si la 15
ani dupa fenomenul Caritas, de disociere intre investitiile directe si investitiile pe piata
de capital.

In ceea ce priveste profilul investitorului, se pot identifica anumite trisaturi
generale, pe care le vom grupa in mai multe categorii: (i) crearea profilului
investitional; (ii) aspecte legate de ofertele publice initiale; (iii) modul de fundamentare
a deciziei de investire (criterii de selectie); (iv) perceptia asupra riscului. Principalele
rezultate ale anchetei sunt prezentate 1n sectiunea 4.

4. Profilul investitorului pe piata de capital din Roménia

(i) In ceea ce priveste crearea profilului investitional, din totalul celor 148 de
investitori chestionati, 95,27% folosesc ca principald sursd de informare internetul,
confirmandu-se pozitia sa dominanta ca sursa de informatii in lumea contemporana.
75% dintre acestia tin cont de opinia brokerului, care actioneaza deci si in calitate de
consultant financiar. Aproximativ jumatate dintre respondenti utilizeazd ca surse de
informare ziarele si programele TV de specialitate. Se poate remarca faptul ca numai
8% dintre respondenti utilizeazd opiniile prietenilor sau al membrilor familiei drept
sursd de informare, ceea ce poate fi interpretat drept o preferintd pentru informatii
documentate in detrimentul opiniilor subiective. In conditiile in care lipsa de experienti
investitionald reprezintd o realitate, ghidarea dupd opinia brokerului constituie un
aspect pozitiv. Pe de altd parte, concluzia studiului Prognosis.ro - Capital Market
Research (2008), care releva faptul ca numai 16% dintre intervievati tineau cont de
opinia brokerului, poate ridica anumite semne de intrebare cu privire la aceasta
constatare optimista. Este posibil ca aici sa fie vorba si despre anumite diferente dintre
populatiile esantioanelor, ceea ce implicd necesitatea aprofundarii studiului in aceasta
directie.

In ceea ce priveste frecventa informarii, majoritatea respondentilor, mai exact
70% dintre acestia, urmaresc evolutiile bursiere zilnic, in timp ce restul de 30% se
informeaza sdptamanal. Nu a existat niciun respondent care sa afirme cé se informeaza
la intervale egale sau mai mari de o luni. In aceste conditii, nu se poate afirma ci
modul de integrare a informatiilor in pret poate fi speculat in mod flagrant. in fapt,
diferite studii de eveniment anterioare au confirmat integrarea rapida a informatiilor in
pret, incd de acum cétiva ani (Dragota, Toader, Vlasceanu, 2003, Dragota, Dragota,
Stoian, 2004).

Investitorii chestionati prefera ca principale materiale de informare emisiuni si
web-cast-uri accesibile pe site-uri de profil, in defavoarea articolelor si a cartilor si
publicatiilor de specialitate. Numai sase respondenti (4,05% din total) au afirmat ca
utilizeaza publicatii si carti de profil. Fenomenul poate fi explicabil in conditiile in care
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se simte necesitatea unor informatii ce pot fi procurate in timp scurt. Pe de alta parte,
este foarte posibil ca anumite aspecte cu caracter general, fundamentale, si fie
neglijate. In acelasi context, prin preferinta fati de informatii neverificabile riguros,
manipularea pietei poate fi relativ comoda.

Acest fenomen poate fi analizat si intr-o alti lumini. In contextul in care
majoritatea respondentilor au studii superioare, se poate deduce ci nici manualele de
specialitate nu au fost consultate. Posibile explicatii pot fi insuficienta sau chiar
absenta disciplinelor de profil din planurile de invatimant ale universitatilor romanesti,
calitatea Indoielnica a materialelor didactice si/sau neincrederea in sistemul de
invatdmant din Romania.

(i) Un al doilea camp de actiune al studiului a fost analiza interesului
investitorilor romani pentru participarea la ofertele publice initiale (IPO). Acesta se
poate constitui drept un indiciu al potentialului pietei de capital de a finanta
intreprinderile, mai ales in conditiile in care majoritatea actiunilor listate la Bursa de
Valori din Bucuresti nu reprezintd rezultatul unei finantéri prin intermediul pietei de
capital, ci al interesului pentru mijlocirea tranzactionarii acestor titluri.

Din totalul celor chestionati, 60% nu au participat niciodata la un IPO, 19%
dintre respondenti afirma cd au participat doar o data, iar 21% au participat de mai
multe ori. Totusi, rezultatul nu trebuie considerat alarmant intrucit majoritatea
respondentilor opereaza pe piatd de relativ putin timp, iar numarul IPO-urilor din
ultimii doi ani a fost redus, si numai in doud cazuri referitoare la companii puternice
(Transgaz si Transelectrica). In acelasi context, aceste oferte nu au fost efectuate pentru
asigurarea finantarii companiilor, ci pentru transferul proprietatii, ceea ce din nou ne
face sd constatdm separatia dintre decizia de investire pe piata de capital si economia
reald. Astfel, pe piata de capital din Roméania au fost lansate numai 18 [PO-uri in
perioada noiembrie 2000 — mai 2008, dintre care 9 s-au incheiat fard succes
(Voicu, 2009).

In mai bine de 70% din cazuri, un rol deosebit in luarea deciziei 1-a avut sfatul
brokerului. 20% dintre investitori afirma ca la baza deciziei de a participa la IPO a stat
flerul personal, in timp ce numai 5% sustin ca decizia a fost fundamentata in urma unei
analize investitionale proprii. In plus, 3% recunosc faptul ca recomandarile mass-media
i-au determinat sa participe la oferta publica initiala.

Sectorul preferat de aproape toti respondentii este cel energetic. 99% dintre
investitorii care au participat la anchetd afirma ca actiunile din cadrul IPO-urile la care
au participat fac parte din sectorul energetic. Un singur respondent a considerat acest
aspect ca fiind irelevant.

(iii) In ceea ce priveste modul de fundamentare a deciziei de investire (criterii de
selectie), in selectia actiunilor detinute in portofoliu investitorii participanti la ancheta
considerd cd principalul criteriu care trebuie avut in vedere este profitabilitatea,
64,86% dintre acestia acordand acesteia punctajul maxim. Cel de-al doilea criteriu ca
importantd, in opinia respondentilor, este lichiditatea, 51% dintre cei chestionati
acordand lichiditatii un scor de 4/5. Apoi, In ordinea notarii indicatorilor, a fost
considerat riscul. Performantele inregistrate in trecut si sectorul de activitate sunt
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considerate mai putin importante de catre respondenti. Este de remarcat inversiunea in
acest top al importantei intre lichiditate (mai importantd) si risc, ceea ce poate constitui
un indiciu citre comportamentul speculativ al investitorilor pe piata de capital din
Romania. De remarcat si faptul ca Vasilescu si Vatui (2004, a, b, c) relevasera ca prim
reper in decizia de investire lichiditatea titlurilor.

(iv) In ceea ce priveste perceptia asupra riscului, aproximativ 80% dintre
respondenti definesc riscul ca fiind variabilitatea cursului bursier. Numai 19%
considera ca riscul reprezinta posibilitatea ca emitentul sa dea faliment, in timp ce 17%
asociaza riscul cu posibilitatea de a nu incasa dividende. Dintre respondenti, 7,43%
definesc riscul ca posibilitate de suspendare a actiunilor societatii comerciale de la
tranzactionare. Numai un respondent priveste riscul ca pe o posibila nationalizare, ceea
ce poate fi privit ca un sentiment de incredere al investitorilor in ceea ce priveste
evolutia economiei Romaniei 1n sensul economiei de piata.

In ciuda evidentei crizei financiare, in ceea ce priveste perspectiva
respondentilor asupra plasamentelor efectuate pand la inceputul anului 2009, 72%
dintre respondenti manifestau optimism, considerand ca sansele de a nu isi recupera
investitia initiald erau reduse. Mult mai putini (aproximativ 20% dintre respondenti)
erau cei care considerau ca sansele de a nu recupera plasamentul initial erau medii si
mai putini erau cei care considerau ca sunt sanse ridicate sau foarte ridicate de a nu isi
recupera investitia initiala.

Principalele cauze care ar putea duce la nerecuperarea investitiilor initiale, in
opinia respondentilor, erau legate, in primul rand, de evolutia nefavorabild a companiei
si de evolutia sectorului de activitate in ansamblu. Factori de risc cu o importanta
moderatd, in perceptia respondentilor, erau dati de evolutia nefavorabild a intregii
economii gi de cresterea presiunii fiscale. Factori precum schimbarea partidului de
guverndmant §i o posibild nationalizare nu constituiau preocupdri deosebite pentru
respondenti.

5. Concluzii

Acest studiu furnizeaza cateva indicii cu privire la comportamentul investitorilor
de pe piata de capital din Romania. Desi numarul de respondenti este relativ redus, se
pot evidentia cateva trasaturi probabile ale acestora, mai ales in conditiile in care
rezultatele sunt similare cu acelea ale unor studii anterioare pe aceeasi tema. Astfel, se
poate remarca nivelul de educatie, dar insotit de experienta relativ redusa a majoritatii
investitorilor. Totodata, insa, sursele primare de informatii pot avea o calitate incerta.

Investitorii 1si plaseazd preponderent investitiile urmérind o logica speculativa,
ceea ce poate ridica semne de intrebare cu privire la potentialul pietei de capital de a
finanta cresterea economica. Practic, se face o disociere mentala intre ideea de investire
pe piata financiara si ideea de investire in economia reald. Probabil cd pentru
remedierea acestei situatii este necesar un ansamblu de actiuni care sa vizeze inclusiv
informarea (In sens de educare) a investitorilor.
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Multumiri

Acest studiu este un rezultat al Proiectului National ,,studiul comportamentului
investitorilor pe piata de capital §i impactul acestuia asupra cresterii economice”,
finantat de Ministerul Educatiei si Cercetarii din Romania — Autoritatea Nationala
pentru Cercetare Stiintifica, prin grantul CEEX Nr. 1505/2006 (Modulul 2). Autorii
multumesc tuturor respondentilor, precum si studentilor Facultatii de Finante,
Asigurari, Banci si Burse de Valori pentru sprijinul acordat in distribuirea si colectarea
chestionarelor. Eventualele erori apartin autorilor.

Note

" Inclusiv numele organizatiei pare a fi fost ales pentru a da un sentiment de confuzie, Caritas fiind si
numele unei organizatii cu scop caritabil.

@ Dupi unele surse, este vorba de 400.000 de deponenti (Enache, 2009), dupi alte surse, au participat 6
milioane de persoane (Balaga, 2008).
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