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INTRODUCERE

Functionarea economiei de piata este de neconceput, in absenta pietelor. Pe acestea se
manifesta cererea si oferta, se formeaza pretul ,,de piatd” al bunurilor si serviciilor si se
realizeazd (direct sau prin intermediari) satisfacerea nevoilor purtatorilor cererii (satisfactia
obtinuta prin consumul sau utilizarea bunului/serviciului platit) si ofertei (acoperirea costurilor
si un anumit profit).

Tn practica din Romania s-a incetitenit conceptia anglo-saxona asupra pietei de capital
si a celei bursiere. In aceasta tezd, acceptiunea bursei de valori (stock exchange) este cea
folosita de organismele Uniunii Europene si anume: ,,0 piata pe care se cumpara si se vand
hartii de valoare (securities). Functia ei de baza este aceea de a recicla capitalul, transformand
economiile in investitii. Ea permite companiilor, guvernelor si autoritatilor legale sa se
finanteze  prin  vanzarea  catre  investitori, a  hartiilor de  valoare”

(http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/glossary/index_en.htm). Pe aceastd piata,

(denumita si piata secundard de capital) cumpararea si vanzarea se realizeaza prin proceduri
speciale, sub stricta supraveghere a unor autoritati nationale si internationale si, exclusiv, prin
mijlocirea unor intermediari, evaluati si agreati de autoritatile respective.

In ansamblul intermediarilor de pe piata bursiera, societatile de servicii de investitii
financiare (SSIF) reprezintd o componentd dinamica, prin situarea lor intre investitori si
entitatile emitente de hartii de valoare (valori mobiliare). Entitatile emitente urmaresc, prin
cotarea la bursa, obtinerea de resurse financiare, iar investitorii doresc sa obtinad castig din
cresterea pretului hartiilor de valoare detinute si a profitului cuvenit la data de referinta
(dividende, dobanda etc.).

In ultimii 10 ani piata bursiera s-a caracterizat printr-o volatilitate ridicata determinata
de criza economici si efectele ei. Pe masura intensificarii legaturilor intre economiile lumii,
efectele crizei s-au raspandit cu tot mai mare viteza, ceea ce a determinat cresterea ingrijorarii
guvernelor si investitorilor in privinta impactului devastator asupra veniturilor. Acesta a fost
contextul general in care s-a elaborat teza.

Volatilitatea pietei, determinata de cresterea numarului de tranzactii si de aparitia unor
noi entitati listate pe bursi, conduce la cresterea numarului intermediarilor de tipul SSIF. Tn
schimb, indsprirea legilor care reglementeaza piata bursiera, precum si perioadele de stagnare
economicd au ca efect reducerea numarului intermediarilor. Datele din piata bursiera arata ca,
cel putin economia tarii noastre se afla intr-o tendintd de revenire dupd criza economica, ceea

ce ar putea conduce la cresterea numarului intermediarilor.


http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/glossary/index_en.htm

Raspunzand exigentelor pietei bursiere in curs de globalizare si in conditiile
instabilitatii financiare, SSIF sunt provocate sd-si reevalueze permanent strategiile de
marketing si sa le alinieze tendintelor si mega tendintelor. Prin teza de doctorat dorim sa
aducem o contributie semnificativa la aceasta provocare a SSIF, prin urmatoarele obiective
principale:

1. Caracterizarea investitorului de retail roman din perspectiva unor factori demografici,
sociali si psihologici (varsta, gen, venit, rezidenta, ocupatie, gradul de informare, toleranta la
risc, preferinte investitionale, posibilitatea de asimilare a noilor tehnologii informationale etc.);
2. Identificarea elementelor care determina un randament superior al portofoliului
investitorului;

3. Identificarea factorilor care influenteaza decizia de trecere de la tranzactionarea
tradifionala (asistatd), la tranzactionarea online;

4. Descrierea mixului de marketing in SSIF, cu accent pe distributie si promovarea prin
paginile web.

Pentru indeplinirea acestor obiective, s-au efectuat trei studii empirice, din care s-au
publicat parti importante (Petric/Iancu, 2010, 2011, 2015) si s-a intreprins o analiza a gradului
de dezvoltare a platformelor de tranzactionare online oferite de SSIF.

Teza este structuratd pe doud parti. Prima parte este dedicata investitorului romén de
retail pe BVB, iar a doua parte se refera la comportamentul de marketing al SSIF.

Prima parte, “Comportamentul de marketing al investitorului de retail pe BVB”,
cuprinde trei capitole. Primul capitol, ,,Investitorul de retail pe piata bursiera roméaneasca”,
prezintd tipurile de piete pe care investitorul poate tranzactiona diferitele hartii de valoare,
participantii la piata bursiera si etapele tranzactionarii pe bursa.

Al doilea capitol, ,,Studiu privind comportamentul investitorilor de retail pc BVB”,
abordeaza elemente de comportament ale investitorului de retail, pe BVB. Pe baza prezumtiei
ca decizia de tranzactionare este influentata de factori multipli (socio-economici, increderea in
propriile capacitati decizionale, usurinta obtinerii informatiilor necesare deciziei si toleranta
la risc), sunt analizate aspectele teoretice referitoare la factorii care afecteaza comportamentul
investitorului cu referire directa la diversele teorii consemnate 1n literatura de specialitate.

Studiul empiric ale carui rezultate sunt prezentate in acest capitol s-a realizat pe baza de
chestionar (prezentat in Anexa 1 a tezei), pe un esantion de 102 subiecti. Pe baza rezultatelor
publicate n literatura de specialitate, precum si a experientei personale (dobandite ca ASIF si
apoi ca specialist marketing in SSIF Broker), s-au formulat 19 ipoteze referitoare la factorii

care influenteaza comportamentul si decizia investitorului de retail: socio-economici,
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increderea in fortele proprii, usurinta obtinerii informatiilor si toleranta la risc. O parte
importanta a acestui studiu prezinta legatura dintre randamentul portofoliului si anumiti factori
specifici investitorului castigator.

Capitolul trei, “Studiu privind tendintele in tranzactionarea pe BVB” este dedicat
factorilor care influenteaza decizia de trecere la tranzactionarea online. Au fost comparate
teoretic cele doua forme de tranzactionare si abordate empiric - caracteristicile investitorului
online, motivatia deciziei de a tranzactiona online, principalii factori decizionali ai trecerii la
tranzactionarea online si ai alegerii platformei/SSIF de tranzactionare online, sursele de
informare si profitabilitatea (randamentul) in tranzactionarea online. Studiul empiric aferent
acestui subiect s-a realizat pe baza de chestionar, pe un esantion de 82 subiecti. Analiza datelor
s-a realizat cu ajutorul programului SPSS 20.

Partea intdi a tezei se incheie cu principalele concluzii referitoare la comportamentul de
marketing al investitorului de retail pe BVB.

Partea a doua a tezei, ,Marketingul in societitile de servicii de investitii financiare
(SSIF)”, se structureaza pe doua capitole.

Capitolul 4, ,,Societdtile de servicii de investitii financiare pe piata bursierd din Romania”,
defineste, caracterizeaza si etapizeaza procesul aparitiei si evolutiei SSIF. Totodata, face referire la
elementele de natura macro si mondo economica, ce indspresc competifia intre acestea, precum si
la principalele modalitdti de creare a avantajelor competitive.

Capitolul 5, ,,Mixul de marketing in SSIF. Promovare si plasament”, se concentreaza,
in prima parte, pe descrierea mixului de marketing al SSIF, pe baza celor 7 P specifici
furnizorilor de servicii (produs/serviciu, pret, personal, proces, proba fizica, plasament,
promovare). Dintre componentele mixului, atentie deosebita s-a acordat analizei platformelor
de tranzactionare online, distributiei/placement si promovarii prin paginile web.

Pentru evaluarea paginilor web ale SSIF (2010), s-a folosit modelul ProfNet

(http://www.profnet.de/dokumente/2009/rptStudie B 80 Welt.pdf), conform caruia calitatea

paginilor web se apreciaza din perspectiva a patru dimensiuni: continut, aspect, interactivitate
si manevrabilitate.
Teza se incheie cu ,,Concluzii Generale. Limite si cercetiri viitoare”, sectiune in care

sunt sintetizate si contributiile teoretice si practice ale cercetarii.


http://www.profnet.de/dokumente/2009/rptStudie_B_80_Welt.pdf

PARTEA INTAIL. COMPORTAMENTUL DE MARKETING AL INVESTITORILOR
DE RETAIL PE BVB

Capitolul 1. Investitorul de retail pe piata bursiera roméneasca

Elementele asupra carora se concentreaza acest capitol sunt: tipurile de piete pe care
investitorul poate tranzactiona diferitele hartii de valoare, paticipantii la piata bursiera si etapele
tranzactionarii pe bursa.

Dupa natura valorilor mobiliare tranzactionate, piafa bursiera are mai multe
componente: piata actiunilor, piata obligatiunilor si piata instrumentelor financiare.
Tranzactiile de pe toate aceste componente sunt condifionate de existenta a trei categorii de
participanti, fiecare cu loc si rol specific: emitentii, investitorii sau clientii si intermediarii.

Legea 297/2004 precizeaza tipurile de investitori de pe piata bursiera din Romania:
clienti profesionali sau de retail. Studii din literatura ofera si alte clasificari, astfel: fosti
investitori, potentiali investitori, fosti si actuali investitori si categoria non investitori (Olteanu
&Vlad 2007), investitori potentiali, investitori activi si investitori inactivi (Ratanjee, 2006) sau
investitorii institutionali si investitorii individuali (Malmendier si Shanthikumar, 2007).

Indiferent de tipul de investitor sau de piata pe care doreste sa investeasca (autohtona
sau internationala, de actiuni, derivate, obligatiuni, Forex etc.), un client al SSIF trebuie sa
parcurgd anumiti pasi pentru a detine un portofoliu de valori mobiliare: alegerea unui
SSIF/ASIF/ADEL, deschiderea unui cont (contract de deschidere de cont si cerere de
deschidere de cont), plasarea ordinului de tranzactionare, tranzactia, decontarea tranzactiei si
vizualizarea portofoliului.

In privinta intermediarilor, situatia din Romania este comparabild cu cea din Germania,
legislatia permitind bancilor si mijloceasca operatiuni pe piata bursiera. In schimb, in state in
care activitatile specifice pietei bursiere se delimiteaza de cele bancare (de exemplu, SUA sau
Japonia), numai societatile financiare sunt autorizate sa efectueze operatiuni de tranzactionare

pe piata bursiera.

Capitolul 2. Studiu privind comportamentul investitorilor de retail pe BVB

Scopul acestui capitol este acela de a investiga comportamentul investitorului de retail
pe BVB, Roménia. Prezumtia de baza a studiului, este aceea ca decizia de cumparare sau de

vanzare a actiunilor este influentatd, in principal, de factori socioeconomici, increderea in
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propriile capacitati de a lua decizii, usurinta de a obtine informatiile necesare luarii deciziilor
si toleranta la risc.

Motivatia acestui studiu are la bazd curiozitatea stiintificd asupra elementelor de
comportament de marketing, specifice principalilor agenti ai pietei bursiere romanesti:
investitorul de retail si SSIF. Diseminarea rezultatelor unor astfel de studii, ar putea contribui
la 0 mai buna fundamentare a strategiilor de marketing ale BVB, la identificarea oportunitatilor
de crestere a numarului emitentilor de titluri, la cresterea volumului tranzactiilor, cresterea
profitabilitatii SSIF si, implicit, la o mai mare satisfactie a investitorului de retail.

Literatura de specialitate consemneaza cateva teorii si modele ale comportamentului
investitorilor de retail pe bursa. Un loc aparte intre teoriile asupra comportamentului
investitorului revine ,finantelor standard” (standard finance). Acestea abordeaza
comportamentul consumatorului de servicii financiare pe piete (bursiere) eficiente, normative
si extrem de analitice (Johnsson et al., 2002). In cadrul ,,finantelor standard” s-au conturat
doua ramuri distincte: teoria pietei eficiente, In care oamenii se comportd perfect rational,
procesand toate informatiile (Shiller, 1997), preturile produselor financiare incorporeaza toate
informatiile, putdnd fi privite ca estimari ale valorii reale in orice perioadad de timp (Johnsson
etal., 2002) si teoria comportamentului financiar, cele mai importante componente ale acestuia
fiind: teoria perspectivei (Shiller, 1998), teoria regretului si disonantei cognitive (Shiller,
1998), teoria compartimentarii mentale (Shiller, 1998, Shefrin & Thaler 1988) teoria increderii
excesive, a reactiei exagerate, reactiei moderate si reprezentativitatii euristice (Shiller, 1998,
Nofsinger, 2008), teoria efectului disjunctiei (Shiller, 1998), teoria comportamentului ,,jocului
de noroc” si a speculatiilor (Shiller, 1998), teoria irelevantei istoriei (Shiller, 1998), teoria
gandirii magice s1 a gandirii cvasi-magice (Shiller, 1998), teoria anomaliilor atentiei si

.....

Dintre lucrarile mai recente, care abordeaza factorii care influenteaza comportamentul
investitorului, amintim: Ngoc, Luu Thi Bich (2014), Fares & Khamis (2011), Barber and Odean
(2008), Chandra & Kumar (2012). Din literatura romaneasca recentda, amintim studiile
cercetatorilor Dragotd & Serbanescu (2010), Vasilescu si Viatui (2004a, 2004b, 2004c) si
studiul Prognosis.ro (2008).

Literatura de specialitate ofera si diferite modele de comportament al investitorului. Cele
mai multe dintre ele se construiesc pornind de la paradigma ca credintele si atitudinile
investitorului 1i influenteaza deciziile investitionale, mai mult decat rationamentul (Ratanjee,

2006).
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Pentru a afla factorii care influenteaza investitorul romén pe BVB, aspectele pe care
acesta 1si fundamenteaza decizia investitionala, precum si toleranta lui la risc, s-a realizat o
anchetd in doua valuri (2010 si 2015), pe baza de chestionar. Fundamentarea teoretica a
anchetei s-a realizat prin activitati de culegere, analiza si sortare a informatiilor din literatura
de specialitate, dupa relevanta lor pentru studiul nostru, precum si culegerea si analiza datelor
statistice oficiale, postate pe diferite pagini de internet.

Raspunsurile la intrebarile chestionarelor (2010 si, respectiv, 2015) au reflectat opiniile,
atitudinile si comportamentele subiectilor asupra gradului de importanta a diferitilor factori in
decizia de investire, precum si gradul de acord sau dezacord cu afirmatiile formulate de catre
cercetator.

Ancheta a fost promovata de catre ASIF din diferite SSIF din Cluj-Napoca, prin metoda
“bulgarelui de zapada”. Deoarece autorului i-a lipsit legdturd directd cu majoritatea
respondentilor, nu s-au putut controla anumite caracteristici ale acestora. Totodata, perioada
culegerii datelor pentru primul val (15 octombrie - 30 noiembrie 2010) a fost prea scurta pentru
a putea aborda un numar suficient de mare de subiecti. Ca atare, numarul subiectilor cu
raspunsuri valide a fost de 54. Numarul mic de respondenti si inchiderea paginii web care
gazduia sondajul (cu incapacitatea de a recupera datele fiecarui respondent in parte) au facut
ca repetarea studiului sa fie obligatorie.

Astfel, ancheta a fost repetata in perioada 1 februarie — 17 mai 2015, chestionarul fiind

disponibil online la adresa http://www.isondaje.ro/sondaj/360617510/. Tn chestionar au fost

pe BVB a produselor cu capital protejat. De aceasta datd, promovarea chestionarului a fost
mai agresiva, acesta ajungand la peste 4000 de potentiali investitori. Pentru acest val, au fost
validate 102 chestionare. Faptul ca datele statistice privind investitorii sunt confidentiale, iar
promovarea chestionarului s-a realizat de cele mai multe ori prin intermediari, a Tmpiedicat
calcularea unei rate reale de raspuns.

Dincolo de analiza descriptivd, menitd sa ofere imaginea de ansamblu asupra
investitorului de pe bursa, ne-am propus si testarea unui set de ipoteze (19, din care, 8 se refera
la variabile demografice si socio economice ale investitorului pe BVB iar 11 privesc variabile
psihologice ale decidentilor investitori pe BVB).

Analiza datelor s-a realizat cu ajutorul programului SPSS 20.

Chestionarul a fost proiectat astfel incat sa raspunda intrebarilor legate de

comportamentul investitorului, si anume:
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a)  Atributele demografice si socioeconomice ale investitorului sunt deduse pe baza
raspunsurilor legate de gen, varsta, rezidenta, studii, ocupatie, venit, experienta in tranzactiile
bursiere, utilizarea platformelor de tranzactionare online si intrebarea optionald legatd de
motivul deciziei de tranzactionare online, acolo unde a fost cazul;

b)  Atributele psihologice ale investitorului pe BVB sunt studiate din trei puncte de vedere:
toleranta la risc a investitorului, Increderea in fortele proprii ale investitorului romén si
contabilitatea mentala;

€c)  Motivatiile deciziei de a investi pe piata bursiera;

d)  Strategiile primare de luare a deciziei;

e) Profitabilitatea portofoliului.

Analiza cantitativa a datelor privind atributele demografice, socioeconomice si

psihologice ale investitorilor de retail pe BVB arata ca:

structura investitorilor diferd semnificativ de structura pe genuri a populatiei nationale, in
studiul nostru, raportul intre femei si barbati fiind de 1:2;

tinerii au Inceput sa fie mai interesati de investitiile bursiere;

debutul Tn lumea tranzactiilor bursiere se face mai tarziu pentru persoanele de gen feminin;
absolventii de studii universitare si postuniversitare, pot fi cel mai usor atrasi ca investitori
pe bursa;

din 102 de respondenti ai valului de ancheta din 2015, aproape jumadtate sunt nou veniti pe
bursa deci fara, sau cu experienta redusa. ,,Nou veniti” pe bursa sunt tineri cu varsta cuprinsa
intre 26 si 35 de ani. Atat femeile, cét si barbatii se regasesc in ponderi relativ similare in
toate cele 4 categorii de experientd (0-2 ani, 3-5 ani, 6-15 ani, peste 15 ani);

in cazul celor care nu utilizeaza platforme online, ponderea tinerilor este semnificativ mai
micd decat cea asteptatd, iar a varstnicilor, semnificativ mai mare decat cea asteptata.
Factorii care concura la cresterea probabilitatii de utilizare a platformei online sunt: varsta
tanara (18-25 ani), ocupatia in zona sectorului privat (angajat in sectorul privat sau
antreprenor-profesie liberald) si experienta medie in tranzactionarea pe bursa (6-15 ani).
Motivatia folosirii platformei de tranzactionare online se regdseste in: comoditatea
tranzactiilor (28%), accesibilitatea portofoliului (26%) si posibilitatea de a reactiona rapid
la orice eveniment care apare pe bursa (23%);

barbatii percep riscul mai mult de o maniera neutrd, ca pe o stare de incertitudine, In timp

ce pentru femei, acesta are mai degraba o conotatie negativa, de pierdere. Varstnicii sunt cei
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mai pozitivi in privinta reprezentarii riscului iar tinerii (18-25 ani) sunt cei care asociaza in
cea mai micd masura riscul cu o notiune neutra;

pe parcursul a 5 ani, aversiunea femeilor fatd de risc a crescut si se confirma faptul ca femeile
au o aversiune fata de risc mai mare decat barbatii;

varstnicii din Romania s-au aratat gata sa-si asume riscuri mari, pentru castiguri mari;
exista o asociere intre nivelul de venit si asumarea riscurilor pentru a obtine profituri mari;
existd o asociere intre inclinatia spre risc si utilizarea platformei online. Astfel, cei care
utilizeaza platforma online isi asuma intr-0 mai mare masura riscuri mari, pentru a obtine
profituri mari (54,1%), comparativ cu non-utilizatorii (34,1%);

in 2015 un numdr mai mare de femei se aratd gata sd investeascd In actiuni riscante
(comparativ cu 2010), iar valoarea 2 confirma existenta unei asocieri intre gen si
acordul/dezacordul cu confortabilitatea de a investi in actiuni considerate riscante;

barbatii (66,2%), tinerii de 18-25 ani (77,2%), angajatii din privat (67,4%), cei cu venituri
minime de maxim 10.000 lei anual (68,0%) investitorii cu peste 15 ani vechime (100%) si
cei cu 3-5 ani vechime (91,7%) sunt cei care isi asuma succesul investitiilor in proportie
mai mare decat restul investitorilor;

barbatii isi asuma Intr-o mai mare masurd atat principalele decizii investifionale cat si
responsabilitatea pentru rezultatele acestor decizii;

educatia se asociaza negativ cu asumarea responsabilitatii rezultatelor investitiilor;
asumarea responsabilitatii pentru deciziile luate si rezultatele investitiei determind utilizarea
platformei onling;

n relatia de asociere cu acordul sau dezacordul fata de afirmatia ,,Am mai multe cunostinte
in investitiile in actiuni decat majoritatea investitorilor”, se observad ca ocupatia, venitul si
utilizarea platformei de tranzactionare online sunt singurele cu care exista o astfel de relatie;
experienta pe BVB si utilizarea platformei online de tranzactionare sunt determinanti
puternici ai cunoasterii termenilor: per, splitare si bid. Simpla educatie formala nu
garanteaza rapiditatea Insusirii limbajului specific pietei bursiere. Cunoasterea partiala a
conceptelor PER si splitare se asociaza si cu reactia investitorului in momentul vanzarii
actiunilor. Astfel, se pare ca cei care sunt influentati foarte puternic de panica de pe piata,
cunosc intr-o mai mica masura cele doua concepte;

studiul nostru indica prezenta unei asocieri majore intre numarul de simboluri detinute in
portofoliu si experienta de investitor pe bursd. Cei care tranzactioneazd online detin

semnificativ mai multe simboluri de companii in portofoliu decat non-utilizatorii acestor
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platforme: 63,4% dintre non-utilizatori detin maximum 2 simboluri, pe cand 59% dintre
utilizatori au 3-5 simboluri Tn portofoliu;

e se observd o pondere mai mare a actiunilor folosite pentru speculatie in cazul investitorilor
cu nivel mediu de experientd. Odata cu cresterea volumului de cunostinte acumulate in
domeniul pietei bursiere, creste toleranta la risc si inclinatia spre speculatie. Trecerea
pragului de experientd de 15 ani, atrage dupa sine o atractie mai redusa catre speculatie, iar
barbatii sunt dispusi sd riste o pondere mai mare din portofoliu pentru acest tip de tranzactii
(44% dintre ei au 20% din portofoliu destinat speculatiilor bursiere).

e femeile prefera portofolii cu un grad de risc scdzut (61,8% dintre ele nu au un portofoliu
dedicat speculatiei).

e in general, aprecierea profitabilitatii nu inregistreaza fluctuatii semnificative din punct de
vedere statistic, singurele diferente identificandu-se in urmatoarele cazuri: actiuni categoria
1, considerate mai profitabile de catre investitorii cu experientd medie de 6-15 ani (media
4,03), comparativ cu cei fara experientd (media 3,47), actiuni din piata internationala,
percepute ca fiind mai profitabile de catre tineri (26-35 ani; medie 3,68), comparativ cu
varstnicii (medie 2,70), actiuni din piata internationald, percepute mai profitabile de catre
cei din sectorul privat (3,70), comparativ cu cei neocupati (2,77) si produsele cu capital
protejat, evaluate mai profitabile de cétre antreprenori (3,76), comparativ cu cei neocupati
(2,62).

Din cele 19 ipoteze formulate, au fost validate 16, iar 3 nu se verifica prin rezultatele
noastre.

Studiile empirice consultate au ardtat ca principala motivatie a investitiei in actiuni 0
reprezintd speranta cresterii cursului acestora atat pe termen lung cat si pe termen scurt (Lease
etal. 1974, Dorn & Huberman, 2005, Yeoh, 2010). In studiul nostru, cei mai multi respondenti
acorda o importanta foarte mare, cresterilor pretului actiunilor pe termen lung. Cu ajutorul
analizei factoriale, cei 5 itemi (cresteri ale pretului pe termen scurt, cresteri ale pretului pe
termen lung, venituri din dividende, distractie si mandrie/ego) au fost redusi la 3 dimensiuni:
motivatia castigului pe termen scurt, motivatia castigului pe termen lung si a venitului din
dividende si motivatia non-lucrativa (distractie, mandrie, ego). Prin modelare, s-a ajuns la
concluzia ca, factorii socio-demografici si experienta investitionald au capacitate extrem de
redusd in explicarea importantei motivatiilor lucrative. Singura conexiune observata, a fost

cea dintre varsta si motivatia data de mandrie/ego. Astfel, tinerii, de 26-35 ani, si varstnicii, de
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peste 65 ani, aleg intr-o mai mare masurd mandria/ego-ul ca motivatie investifionala de
importanta mare sau foarte mare.

Principala sursa de informare n alegerea actiunilor este internetul, folosit frecvent sau
intotdeauna de catre 59% dintre respondenti. El este secondat de analizele fundamentale de pe
pagina SSIF (jumatate dintre investitori le studiaza cel putin frecvent) si rapoartele anuale ale
companiilor emitente ale actiunilor. Analiza factoriala, a permis reducerea celor 6 itemi ai
intrebdrii (rapoartele anuale si site-ul web ale companiilor pe care investitorii doresc sa le
cumpere, analize fundamentale de pe pagina web a SSIF, analize tehnice proprii, ASIF, familia,
prietenii, presa financiara non-internet si internetul) la doua dimensiuni: informatii de prima
importantd (presa, internet, ASIF, familie, prieteni) si informatii de importantd secundara
(analizele tehnice proprii, rapoartele anuale ale companiilor). Nu se identifica diferente
semnificative din punct de vedere statistic in privinta primei dimensiuni. In ceea ce priveste
cea de a doua dimensiune, se constata ca sursele apartindtoare acestei dimensiuni sunt mai putin
folosite de cei care nu sunt atat de familiarizati cu noile tehnologii: varstnicii (peste 65 ani) si
non-utilizatorii platformelor online de tranzactionare.

Investitorul roman din 2010 a fost mai putin sofisticat decat cel din 2015, aspect dedus
din numarul mare de respondenti (67,9%) care si-au bazat decizia de cumparare pe
recomandarile altora, reputatia companiilor, informatiile din mass-media sau informatiile din
piata. Fara a identifica asocieri importante intre decizia de investitie si variabilele socio
demografice, remarcam faptul ca femeile tind sa se ghideze intr-o mai mare masura dupa
reputatia companiilor (26,5%) comparativ cu barbatii, care tin seama mai mult de informatiile
de pe piatda (17,6%). Investitorii care nu isi asuma responsabilitatea pentru rezultatele
investitiilor si nici nu se considera principalii decidenti in privinta tranzactiilor bursiere tind sa
de ghideze intr-o mai mare masura dupa recomandarile altor persoane, aspect firesc, iar cei
care nu isi asuma riscuri, tind sd ia decizii Intr-o mai mare masura in functie de reputatia
companiilor.

n anul 2014, aproape doui treimi dintre investitori au terminat anul cu un profit de
maxim 20%. Femeile, au obtinut profitabilitate mai micd decéat barbatii, investitorii cu
experienta redusa (0-2 ani) s-au plasat intr-o mai mare masura in zona 0 pierdere - 0 castig
(29,8%), 73% dintre investitorii online au obtinut profit (51,2% dintre ,,asistati”’), 50% dintre
cei care se informeaza din mass media, se ghideaza dupa recomandarile altor persoane sau dupa
reputatia companiilor emitente realizeaza profit de 0%-20% iar 75%-85% dintre cei care

utilizeaza informatii din piata sau analiza fundamentala, obtin profit de 0%-20%.
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Capitolul 3. Studiu privind tendintele in tranzactionarea pe BVB

Din punctul de vedere al marketingului, tranzactionarea online este un nou canal de
distributie a produselor atdt pe BVB, cét si pe orice alte burse. Ea se realizeaza folosind o
anumita platforma, creata de SSIF. Internetul scurteaza legatura intre investitor si produsele pe
care doreste sa le achizitioneze (actiuni, contracte futures, CFD-uri, titluri de stat, obligatiuni,
etc.), prin faptul ca acesta nu mai are nevoie de un ASIF. Cresterea utilizarii internetului si
cresterea competitivitatii intre SSIF fac ca acestea din urma, sa caute noi canale de distributie.

Studiul privind tendintele in tranzactionarea pe BVB s-a realizat pe baza premisei ca
platformele de tranzactionare online sunt utilizate pe o scara tot mai larga, putand deveni un
instrument al strategiei de marketing de fidelizare a clientului. Pornind de la ipoteza H8,
(confirmata in studiul asupra comportamentului investitorului de retail; Capitolul 2.), conform
careia un investitor cu experientd in investitiile bursiere preferd sa adopte singur deciziile
investitionale, putem sugera ca SSIF sd se orienteze spre noi servicii care sa-i inlezneasca acest
comportament decizional. Practic, pe baza studiului literaturii de specialitate, a experientei
personale a autoarei tezei si printr-o metodologie creatd si utilizatd de Jobman, Salcedo si
Depilla (2003) (adaptata specificului bursier romanesc) studiul empiric isi propune sa raspunda

urmatoarelor interogatii:

Care sunt premisele si in ce consta necesitatea tranzactionarii online?
» Care sunt beneficiile si dezavantajele tranzactionarii online, comparativ cu cele ale
tranzactiondrii traditionale?
 Cine este investitorul online din punctul de vedere al genului, varstei, studiilor, cunostintelor
utilizarii internetului si experientei in tranzactiile bursiere?
» Care este/sunt motivatia/motivatiile deciziei de tranzactionare online?
 Ce criterii stau la baza alegerii SSIF prin care se vor efectua tranzactiile online?
* Ce surse de informare sunt folosite in decizia individuala de tranzactionare online?
* Cum se explicad randamentul mai mare al portofoliului creat online fata de portofoliul creat
cu asistenta ASIF?
Analiza rezultatelor cercetarilor anterioare conduc la importanta deosebita a abordarii
urmatoarelor aspecte teoretice ale tranzactionarii online:
Capacitatile tehnologice (IT) ale SSIF
Tranzactionarea online se face pe anumite platforme de tranzactionare, realizate de
fiecare SSIF, 1n functie de ceea ce doreste sau poate sd ofere din punct de vedere informational.

Pentru a putea tranzactiona online, este nevoie ca investitorul sa posede cunostinte de utilizare

16



a internetului. Investitorul introduce ordinele de tranzactionare prin platforma pusa la dispozitie
de catre SSIF. Ordinele sale ajung in bursa prin intermediul SSIF la care are deschis cont. Toate
ordinele si tranzactiile efectuate de catre investitor raman in bazele de date (DB) ale
intermediarilor (SSIF). Executarea ordinului poate fi urmarita de catre client prin intermediul
SSIF, in timp real, tranzactia urmand o traiectorie inversa fata de cea de introducere a ordinului.

Costurile tranzactionarii online versus costurile tranzactionarii traditionale

In abordarea influentei costurilor (din punct de vedere al comisioanelor) asupra deciziei
de tranzactionare online, rezultatele studiilor anterioare sunt contradictorii. Astfel, daca unii
considera ca acestea au influentd determinantd/majora (D’ Avolio et al., 2002), altii aratd cd nu
au o foarte mare importantd. Conform unui studiu realizat in SUA, doar 52.5 % dintre
respondenti considerd comisionul de tranzactionare ca fiind foarte important (Jobman et al.,
2003).

Crearea de valoare suplimentara prin informatiile oferite de catre SSIF pe platformele
de tranzactionare online;

In realitate, atat pe platformele de tranzactionare online, ct si pe paginile web, SSIF pot
oferi plusvaloare prin numeroase servicii, dintre care mentiondm urmatoarele: prezenta unei
versiuni demonstrative, stiri despre piata bursierd, alerte SMS, alerte despre indicii
internationali, alerte pentru modificari majore in pretul actiunilor.

Beneficiile tranzactionarii online sunt legate de costurile mai mici decat cele ale
tranzactiondrii traditionale (Kim, 2000; Voss, 2000), viteza de reactie este mai buna in cazul
tranzactionarii online pe o piatd cu volatilitate crescutd (Jobman et al., 2003), transparenta,
lichiditatea pietei creste (Kang, 2003), evitarea indiscretiei ASIF si evitarea tranzactiilor in
exces (Bakos et al. 2005).

Dintre dezavantajele tranzactionarii online, pot fi amintite: profitul mai mic obtinut de
SSIF, (Barber & Odean, 2000; Choi et al., 2002), privarea clientului de informatii pe care ASIF
le poate furnizeaza (Nilas, 2009), cresterea “zgomotului informational ”(Madhavan, 2000),
increderea prea mare a investitorilor in fortele proprii (Barber & Odean, 2000), riscul mai mare
ca investitorul sa decida doar in functie de pret, neglijand alte variabile si creand iluzia
eficientei (Bakos al al. 2005), necesitatea detinerii banilor in momentul efectuarii tranzactiilor
sl imposibilitatea investitorului de a ,,vedea” ordinele ascunse (hidden order), plasate de alti
investitori.

Metoda aleasa pentru a investiga tendintele in tranzactionarea pe BVB, in special, decizia
investitorului de a trece de la tranzactionarea traditionala (asistatd de un ASIF) la cea online, a

fost cea a unui sondaj aleator si nealeator, bazat pe accesibilitate si rationament, folosind ca
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instrument, chestionarul. Cele mai multe intrebari ale chestionarului sunt inchise,
multihotomice (dand posibilitate respondentilor sa aleaga una sau mai multe variante de
raspuns). Exista si intrebari cu raspuns in scala (Likert), necesare masurarii intensitatii opiniilor
respondentilor fatd de anumite elemente/afirmatii. Raspunsurile la aceste intrebari reflecta
opinia investitorilor de retail in legatura cu gradul de importanta a diferitilor factori in decizia
de tranzactionare online, pregatirea si experienta in piata bursiera, gradul de incredere in fortele
proprii si metodele de informare pentru luarea deciziilor pe piata bursiera.

Esantionul cuprinde 82 de subiecti. Din pacate, lipsa informatiilor despre de numarul
de investitori de retail care tranzactioneaza online, nu a permis calcularea marimii esantionului
pe baze stiintifice. De aceea, se poate afirma doar ca acest studiu poate fi considerat unul de
naturd exploratorie, rezultatele fiind specifice doar pentru esantionul investigat (nu pot fi
generalizate la nivelul populatiei investitorilor de retail).

Estimdm ca numarul de persoane carora li s-a distribuit chestionarul este de 5000.
Prelucrarea datelor s-a realizat cu ajutorul programului SPSS 20.

Studiul a fost adaptat specificului pietei bursiere romanesti, si a fost structurat astfel:

v’ Caracteristicile investitorului online din punctul de vedere al genului, varstei, studiilor,
experientei pe bursa si experientei in folosirea internetului. Rezulatele arata ca, majoritatea
este formata din barbati (62,2%), tineri intre 26 si 35 de ani, absolventi de studii
postuniversitare (53.7%) si absolventi de studii universitare (42.7%), care considerad
importanta si foarte importantd detinerea de cunostinte in utilizarea internetului, apreciaza
ca foarte importante si importante cunostintele legate de analiza companiilor (peste 50%),
au fost intermediati in trecut de catre un ASIF (65.9% ) si au decis sa tranzactioneze online
dupa o perioada de ,,asistare” de catre ASIF, de 1-5 ani (51.85%). Experienta personala in
tranzactionare este de importanta mare pentru 45.1% si foarte mare pentru 29.3% dintre
respondenti.

v’ Motivatia tranzactionarii online este data in primul rand, de faptul ca investitorii au decis
sa se informeze singuri si nu considera ca un ASIF are mai multe informatii ca ei.

v Din punct de vedere al influentei factorilor moda, comoditate, iluzia cunoasterii, timp,
relatia cu SSIF si cost asupra deciziei de tranzactionare online, se constata urmatoarele:

e 20.8% dintre respondenti sunt influentati 1intr-o masurd mare si foarte mare de

reclame, de faptul ca este la moda sa tranzactionezi online (observatie: reclamele

trebuie sa respecte reglementarile legale)
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o 85.4% considera ca “Increderea in propria judecatd” a fost importantd sau foarte
importanta, in decizia de a tranzactiona online;

¢ influenta relatiei cu ASIF asupra deciziei de tranzactionare online a fost neutrd in
cazul a 34.1%, mare pentru 34.1% si foarte mare, pentru 11%;

e timpul scurt alocat efectudrii propriilor tranzactii este cel mai important factor in
decizia de a trece de la tranzactionarea traditionala la cea online;

e pentru 29.3 % dintre subiecti, comisionul mai mic este foarte important.

v' Cele mai importante criterii in alegerea SSIF prin care se realizeaza tranzactionarea online
sunt: posibilitatea vizionarii evolutiei portofoliului in timp real, sistem de tranzactionare
disponibil tot timpul si executarea rapida si eficienta a ordinelor.

v Cele mai utilizate surse de informare a investitorului online n decizia de a tranzactiona o
actiune sunt informatii rezultate din propriile analize si cunostintele personale legate de
analiza tehnica si fundamentala.

v Analizand evolutia randamentului portofoliului, in trecerea de la tranzactionarea asistata
la cea online se observa ca 50% dintre subiecti au obtinut randament identic cu cel anterior,
37% un randament mai mare si 13% un randament mai mic comparativ cu perioada in care
au tranzactionat prin ASIF. Randamentul portofoliului investitorilor online asistati in trecut
de ASIF pe o perioada scurta, este mai mic, comparativ cu cel al investitorilor online asistati

(in trecut) o0 perioada mai lunga de catre ASIF.

PARTEA A DOUA. MARKETINGUL iN SOCIETATILE DE SERVICII DE
INVESTITII FINANCIARE (SSIF)

Capitolul 4. Societatile de servicii de investitii financiare pe piata bursiera din

Romania

SSIF reprezinta un segment important al intermediarilor care activeaza pe piata bursiera
romaneasca. Articolul 6 al Legii 297/2004, defineste SSIF ca... ,,persoane juridice, constituite
sub forma unor societati pe actiuni, emitente de actiuni nominative, conform Legii nr. 31/1990,
care au obiect exclusiv de activitate prestarea de servicii de investitii financiare si care
functioneaza numai in baza autorizatiei C.N.V.M” (Monitorul Oficial 571/29 iunie 2004).

La data de 16 aprilie 2015, ih Romania activau 40 de intermediari, dintre care 29 SSIF

romanesti (Www.bvb.ro). Daca in 2010 (momentul primului studiu al prezentei teze, legat de
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continutul paginilor web) activau pe piata bursiera din Romania 58 de SSIF (Petric, 2011), iar
Tn octombrie 2014 erau inscrise pe lista intermediarilor 32 de SSIF, un calcul matematic simplu,
conduce la ideea concentririi activitatii acestora cu 50%. In doar 18 ani (perioada 1998-2015)
se Inregistreaza o scadere cu 84% a numarului acestora.

Avand in vedere ca serviciile SSIF sunt caracterizate de un grad inalt de reproducere,
inseparabilitate, perisabilitate si varietate, este foarte important ca acestea sa se diferentieze
prin anumite elemente de cele ale competitorilor, marindu-si in acest fel, cota de piata.
Diferentierea se realizeaza, prin valoarea atasatd serviciilor pentru clientii sdi, superioare
competitorilor.

Literatura internationala de specialitate (Michael Tracy si Fred Wiersema in Kotler &
Armstrong, 2008) subliniaza ca avantajul competitiv dobandit prin oferirea de valoare
adaugata, permite evolutia spre pozitii dominante pe piatd. Aceastd problema este abordata
destul de rar in literatura romaneascd, in astfel de cazuri amintestindu-se ca in domeniul
serviciilor ,,este mult mai eficient sa ai clienti decat sa cauti clienti...” (Cetina, 2001).
Subliniem faptul ca competitivitatea nu se reflectd doar asupra relatiei dintre SSIF. Practic,
SSIF-urile sunt in concurenta permanenta si cu restul institutiilor financiare, bancile fiind un
bun exemplu. Luind in considerare ca politica actuald a bancilor este de scadere a dobanzilor,
SSIF pot gasi noi investitori prin crearea de noi produse, adecvate nivelului de risc pe care

acestia sunt dispusi sa si-1 asume.

Capitolul 5. Mixul de marketing in SSIF. Promovare si plasament

In acest capitol se descriu cele sapte elemente ale mixului de marketing specific
serviciilor financiare (produsul, pretul, personalul, dovezile fizice, procesul, distributia si
promovarea), accentul fiind pus pe plasament si promovare.

Elementul principal al mixului de marketing este produsul/serviciul. Din acest motiv, Tn
jurul acestuia trebuie concepute strategiile de marketing. Pentru a avea succes pe piata,
produsului/serviciului trebuie sa i se evidentieze calitdtile si avantajele oferite cumparatorului/
investitorului (Cetina, 2011). In functie de proprietatile serviciilor oferite de citre SSIF, acestea
pot fi clasificate astfel: servicii generale (principale si conexe) si servicii specifice fiecarei
SSIF.

Un alt element al mixului de marketing este pretul platit de investitor pentru serviciile
oferite de SSIF. Pretul este singurul element al mixului de marketing care genereaza venit

pentru societate (Kotler, 2008). De cele mai multe ori, acesta se reflectd In marimea
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comisionului perceput pe tranzactie (dar nu exclusiv, deoarece, investitorul poate avea acces
si la alte servicii oferite de SSIF, contra unui pret).
Personalul reprezintd unul dintre putinele elemente de natura tangibila prin care investitorul

interactioneaza cu SSIF. Conform Regulamentului CNVM 32/2006 (www.asfromania.ro), SSIF

trebuie sa dispund de urmatoarele tipuri de personal: ASIF, ADEL, agent de bursa, personal
angajat Tn domeniul controlui intern, auditor intern, analist financiar, conducator, contabili,
asistenti si alte persoane, care ajuta la activitatile specifice firmei.

Procesul este o componentd a mixului de marketing, care asigura disponibilitatea si
calitatea serviciilor, cu scopul echilibrarii cererii cu oferta (Yasanallah & Vahid, 2012).

Componenta a mixului de marketing, dovada fizica este un element tangibil, prin care
se individualizeaza un SSIF. Ea se manifesta prin arhitectura sediului central, sucursalelor si
agentiilor SSIF, mobilier, echipamente, model de autoturisme etc. si prin dovezile fizice ale
activitatii si relatiilor SSIF cu clientii si diferite organisme impuse de natura activitatii lor si de
legislatia in vigoare: contracte, cereri de deschidere cont, transferuri de numerar si actiuni,
declaratii fiscale etc).

Distributia produselor si serviciilor SSIF este influentata in mare masura de capacitatile
tehnologice ale companiei, de concurenta Intre companii, de segmentul de investitori carora se
adreseaza si mai ales de factori ca legislatia si mediul international. Ea se particularizeaza
tipurilor specifice de produse/servicii oferite de SSIF: servicii proprii, indici BVB, respectiv,
alte valori mobiliare.

Daca tinem seama de natura canalului de distributie utilizat de SSIF, acesta poate fi
offline, prin sucursale si agentii, reprezentate de catre ASIF sau ADEL sau online, prin
intermediul internetului. In acest caz, investitorii tranzactioneaza singuri, online, fira ajutorul
unui ASIF sau ADEL. Cum sfera de patrundere a internetului se largeste tot mai rapid, este
firesc ca si tranzactiile online sa castige teren. Aceasta tendinta trebuie luata in considerare in
elaborarea strategiilor de marketing ale SSIF. Prin acestea, SSIF ofera instrumente noi,
accesibile investitorilor. Un asemenea instrument este platforma de tranzactionare online.

Platformele de tranzactionare online ofera beneficii multiple utilizatorilor, cum ar fi:
comisioane reduse, vizionarea portofoliului in timp real, transferuri de numerar sau de actiuni
in si din conturile lor, accesul multiple piete (cazul SSIF Broker sau Tradeville care oferd
accesul clientilor pe piata externa la peste 100 de burse din lume), tranzactii rapide, transparenta
tranzactiilor, acces la analize tehnice si fundamentale, alerte de stiri pe simbolurile din
portofoliu, etc. Pornind de la premisa cd in Romania existd tot mai multi investitori

experimentati, care nu mai au nevoie de consiliere in achizitia sau vanzarea de actiuni, ne-am
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propus sa cunoastem punctele forte si slabe ale platformelor de tranzactionare online oferite
de SSIF, printr-o analiza proprie.

Pentru acesta analiza, au fost accesate platformele celor 20 de SSIF care dispun de astfel
canale de distributie, facandu-se o evaluare din perspectiva criteriilor: continut, suma minima
necesard deschiderii unui cont online, viteza medie de procesare a ordinelor si interactivitate.
La baza alegerii acestor criterii a stat metodologia utilizata in evaluarea paginilor web ale SSIF,
realizatad intr-un studiu anterior (Petric 2011), precum si experienta in relatia cu clientii SSIF
Broker, Target Capital si BT Securities.

Astfel, din punct de vedere al continutului platformelor de tranzactionare online,
urmatoarele rezultate trebuie precizate: 6 din 20 de SSIF oferd o versiune demonstrativa, prin
13 SSIF se poate tranzactiona online la BVB, prin 7 la SIBEX si prin 5 pe piete internationale,
paginile web ale 12 SSIF nu ofera informatii despre tipurile de ordine acceptate pe platforma
online, cel putin 3 SSIF ofera posibilitatea clientilor sa introduca toate tipurile de ordine prin
platforma online, 9 dintre SSIF nu furnizeaza informatii despre produsele tranzactionate, cele
mai multe companii oferd posibilitatea de a tranzactiona online actiuni, 8 SSIF ofera analize
fundamentale si 7, analiza tehnica si 6 SSIF ofera posibilitatea personalizarii platformei.

Suma minima solicitatd pentru deschiderea unui cont online, este cuprinsa intre 0 (doud
SSIF) si 10 000 lei. Valoarea cea mai mare este solicitatd de catre Tradeville. Se poate afirma
ca avem de-a face cu o diferentd mare (intre limitele costului minim solicitat), chiar daca, cel
putin teoretic, costurile legate de crearea si intretinerea platformelor sunt identice. Totusi, in
cazul Tradeville s-ar putea justifica costul initial mare prin faptul ca, aceastd companie
desfdgoara o promovare agresiva si are una din cele mai complexe platforme.

Criteriul privind gestiunea timpului este cel mai bine descris in paginile SSIF si, ca atare,
despre acesta s-au gasit cele mai multe date. Toate SSIF care dau informatii legate de
tranzactionarea online, ofera posibilitatea vizionarii portofoliului in timp real. Cele doua SSIF
care oferd informatii legate de viteza medie de procesare a ordinelor, afirma ca aceasta este de
2 secunde. Complexitatea acestui criteriu s-a masurat cu o scald de 9 puncte (1 reprezinta
prezenta unei singure dimensiuni a criteriului ,,timp”, 9, prezenta tuturor componentelor acestui
criteriu). Tradeville si SSIF Broker au primit punctaj foarte mare (8). Cele mai slabe SSIF, din
acest punct de vedere, sunt Prime Transaction si Interfinbrok Corporation (fiecare cu cate 1
punct).

Analiza noastra confirma rezultatele unui studiu empiric anterior (Petric, 2011), anume,
ca criteriul ,, interactivitate” este cel mai neglijat in proiectarea paginilor SSIF. Fac exceptie,

prin acordare de asistentd non stop, BT Securities, Tradeville si Estinvest. Posibilitatea
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consultarii obligatiilor fiscale, desi foarte importanta, nu exista decét la: Tradeville, Goldring
si SSIF Broker. In sfarsit, despre camere de chat/forum, nu se gisesc informatii, decat pe

platformele Tradeville si SSIF Broker.

Metodele de promovare folosite de SSIF, indiferent ca se refera la produse si servicii
proprii sau la intermediere, sunt de doua tipuri: metode de promovare offline (traditionale) si
metode de promovare online (prin internet).

Pe baza literaturii de specialitate, inclusiv a aceleia referitoare la promovarea in domeniul
financiar bancar (Adam, 2011), din care s-au preluat si s-au adaptat metode si in SSIF, 1in teza
sunt descrise cateva tipuri de promovare offline din SSIF: comunicarea personala, publicitatea,
promovarea vanzarilor, relatiile publice, materiale suport si identitatea organizatiei. Literatura
mentioneaza ca media offline poate conduce la cresterea numarului vizitatorilor pe pagina web
(Bellizzi, 2000), contribuind astfel la cresterea eficientei promovarii online.

Metodele specifice promovarii online ofera posibilitatea cunoasterii in timp real a
comportamentului investitorilor si, totodata, posibilitatea abordarii lor cu maxima eficienta.
Principalele avantaje ale acestor metode sunt eficienta, durabilitatea, posibilitatea adresarii
unui numar mare de utilizatori, economia de timp si de costuri (Gheorghe et al., 2010).

Pentru tot mai multe persoane, internetul devine calea principala de comunicare, ceea ce
inseamna ca specialistii de marketing ai SSIF au la indeména o gama variatd de instrumente,
cele mai importante fiind urmatoarele: E-mail Marketing, reclama, motoare de cautare, retele
de socializare, M-Marketing si promovarea prin intermediul paginilor web.

Datorita costurilor relativ scazute si a puterii informatiei si tehnologiilor tot mai
dezvoltate de comunicare, firmele se folosesc de paginile web pentru a-si imbunatati imaginea
(Bonson & Escobar, 2002) sau pentru a obtine avantaje competitive.

Pentru evaluarea paginilor web ale SSIF din Romania anului 2010 (Petric, 2011), s-a decis
utilizarea metodei dezvoltate de ProfNet Institut fur Internet Marketing, Munster. Concret,
studiul nostru s-a ghidat dupa Raportul ProfNet asupra paginilor web ale bancilor (2425 de
banci din 183 de tari (http://www.profnet.de/dokumente/2009/rptStudie B_80_ Welt.pdf) si

dupa studiile realizate de Catana et. al (2006, 2007). Datele au fost culese si prelucrate n
Septembrie 2010. Fiecare pagind web a fost analizata in functie de 124 de criterii, grupate pe
patru dimensiuni: continut, interactivitate, navigare si aspect. Fiecare criteriu si fiecare
dimensiune a primit un anumit scor (punctaj), in functic de notarea folositd pentru

prezenta/absenta unui criteriu si a importantei acestuia. Scorul maxim posibil este de 91.5
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puncte, repartizate dupa cum urmeaza: ,,continut” (33,5 puncte), ,,aspect” (23 puncte),
,minteractivitate” (18 puncte) si ,,navigare” (17 puncte).
Primul pas al studiului a fost inventarierea SSIF care detineau o pagina web: 51 din 58

existente (http://www.bvb.ro/Intermediaries/SSIFuri.aspx). Singurul criteriu la care toate SSIF

au scor maxim este ,,Top search engine position”. Punctaje mari sunt obtinute la
criteriile/informatiile pe care reglementarile in vigoare (Regulamentul CNVM 3/2002) le
obliga sa le faca publice: adresa sediului social si a sediilor secundare (96.08%), atributele de
identificare: telefon, fax sau e-mail (96.08%), numele membrilor Consiliului de Administratie
si ai Conducerii Executive (92.20% ), numele actionarilor (92.20% din companiile cu pagini
web), descrierea serviciilor prestate (96.08%), cel putin ultimul Bilant Contabil Anual
(74.50%);

Studiul continutului paginilor web arata ca, nici o SSIF nu ofera un ,,colt al copiilor”, o
pagina cu ,,raspunsurile presei”, ,,screensaver-e” sau ,,salvarea de imagini pe calculator”. Scor
mic au acumulat si criterii ca: ,,fotografii ale companiei”, ,,orar de functionare”, ,,fotografii ale
membrilor CA”, ,jocuri interactive” sau ,,campanii ale companiei”. Or, pentru ca investitorii
sa poata decide in propriul interes, pagina web a SSIF ar trebui sa le ofere informatii complete
(Singer & Cacia, 2009).

Aspectul (layout) paginii nu este foarte bine evidentiat de paginile web ale SSIF. Criterii
ca ,,versiunea text a paginilor”, ,,utilizarea camerelor de filmat” a caror transmisii sa se faca in
timp real pe pagina societtii, ,,folosirea imaginilor 3D” sau a unui ,,webphone”, sunt complet
neglijate.

Interactivitatea paginii este cea mai neglijatd dimensiune: din 24 de criterii de evaluare
a acestei dimensiuni, 9 nu au obtinut niciun punct (ex. "serviciu de apel invers, "e-card", "chat",
"forum", "carte de oaspeti", ,,informatii online pentru brosura companiei”.

Din punctul de vedere al navigabilitatii lucrurile stau mai bine. Din cele 51 de companii
cu pagini web, 48 s-au deschis fara probleme, browser-ele erau compatibile, iar 49 aveau
navigatie fixd, cu ecrane compatibile (,,screen compatibility”). Intre neajunsurile constatate in
legatura cu aceastd dimensiune, mentiondm cd multe pagini nu aveau imagini in miniatura
(,,thumbnails™) sau buton pentru ,,salt la pagina precedentd”. $i In acest domeniu mai sunt multe
de facut, dacd ne gandim ca cel mai mare scor obtinut este de 13 puncte, din maximum de 17
pentru aceasta caracteristica.

O concluzie generala a studiului este aceea ca toate SSIF au mari deficiente in privinta

tuturor caracteristicilor/dimensiunilor paginii web. Pana si SSIF care s-a plasat pe primul loc
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(din perspectiva scorului cumulat pe cele 4 dimensiuni- Intercapital Invest), a obtinut doar 58
de puncte, din 91.5 posibile (conform demersului ProfNet).

Ca urmare a studiului realizat in anul 2010, am propus in 2014 SSIF Broker modificarea
paginii web. Tn luna mai 2015 acest proiect s-a finalizat cu aportul Tntregului colectiv al SSIF

Broker.

CONCLUZII GENERALE. LIMITE SI CERCETARI VIITOARE

Tn cei 7 ani In care s-a elaborat teza s-a rafinat viziunea asupra continutului si structurii
acesteia, sub influenta numeroaselor provocari venite dinspre mediul economic (criza 2008-
2010), legislativ (micsorarea perioadei de decontare, desfiintarea XMBS si infiintarea pietei
AeRO), informational (accesul mult mai facil la internet), stiintific (participarea la conferinge,
accesul la literatura din bazele de date internationale), profesional (ASIF, ,,seminarist” in
invatamantul superior, specialist in marketing) si personal. In aceastd perioad, insasi piata
bursierd a trecut prin episoade de avant, de criza si reviriment, cu efecte observabile asupra
tuturor participantilor (emitentii de valori mobiliare, SSIF si investitorii).

Reiterand pasii parcursi, in cele ce urmeaza prezentam o sinteza a celor mai importante
concluzii ale tezei.

Subiectul tezei este de importanta majora atét pentru teoria si invatamantul economic si
juridic, cat si pentru practica (SSIF, BVB, emitentii de titluri, organisme de reglementare,
investitori). Din punct de vedere teoretic, cea mai importanta contributie la literatura din domeniu
este perspectiva de marketing din care este abordat comportamentul investitorului de retail si
SSIF (majoritatea lucrarilor consultate abordeaza investitorul din perspectiva finantelor
comportamentale, iar SSIF din cea a reglementarilor legislative, eticii si manipularii pietei).
Adaugam faptul ca prezumtiile/ipotezele si intrebarile chestionarelor studiului asupra
investitorului  s-au formulat atdt pe baza sintetizarii rezultatelor studiilor asupra
,comportamentului de natura psihologica”, ,,comportamentului financiar” si ,,economiei
comportamentale”, cat si a experientei proprii ca ASIF. Totodata, pentru evaluarea paginilor web
ale SSIF s-a folosit pentru prima data, modelul ProfNET. Totodata, teza adauga valoare literaturii
din domeniu, prin exemplele oferite din viata reald a SSIF (in special, a SSIF Broker).

Din punct de vedere practic, rezultatele tezei sunt utile, Tn primul rand, pentru SSIF.

Toate sugestiile si recomandarile din teza pot fi puse in practica in beneficiul SSIF si, implicit,
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al investitorilor. Dintre ele mentionam pe cele care ar contribui la creareca unei noi culturi
organizationale in SSIF (avand ca liant investitorul, cu nevoile si asteptarile lui) si anume:

v dezvoltarea/actualizarea portofoliului de servicii oferite prin canalele ,.e” si
,M”, de exemplu, analize fundamentale, notificari despre oportunitatile pietei, promovarea
noilor produse, noilor facilitati de tranzactionare etc.;

v cresterea importantei promovarii prin intermediul motoarelor de cautare si a
retelelor de socializare;

v diferentierea informatiilor oferite clientului in functie de statutul acestuia
(investitor actual sau potential);

v organizarea periodica a unor intalniri intre ASIF si anumite segmente de clienti,
pentru prezentarea oportunitatilor de investitie pe BVB;

v alegerea celor mai potrivite strategii concurentiale bazate pe avantajele deduse
din analiza SWOT (pe baza punctelor forte si slabe identificate in teza, in privinta paginilor
web si platformelor de tranzactionare online);

v realizarea hartii de pozitionare strategica (de exemplu, folosind criteriile gamei
de servicii oferite si caracteristicile paginilor web) etc.

v orientarea campaniilor de promovare spre investitorii potentiali (varstnici, tineri
sub 24 de ani, liberi profesionisti), inclusiv spre investitori strdini, ceea ce presupune ca
informatiile de pe pagina web a SSIF sa fie accesibile in cel putin o limba de circulatie

internationala.

Schimbarile provocate prin punerea in practica de catre SSIF Broker a propunerilor din
teza, pot servi ca studii practice de caz in seminarizarea marketingului serviciilor financiare
(de pilda, prin webinarii). Pentru BVB este de mare interes nevoia de ,.,transparentizare” mai
puternica a operatiunilor, de exemplu, prin publicarea si actualizarea statisticilor referitoare la
numarul investitorilor de retail, volumul tranzactiilor online, analize comparative privind
randamentul titlurilor etc. Rezultatele cercetarii asupra caracteristicilor investitorului de retail
si factorilor decizionali ai acestuia, precum si cele referitoare la ,,plasamentul” si ,,promovarea”
serviciilor SSIF prin canale in pas cu evolutia tehnologiei si asteptarile ,,ofertantilor” de capital
pe piata bursierd din Romania, sunt utile autoritatilor de reglementare a pietei bursiere in
actualizarea cadrului legislativ. Beneficiarii potentiali ai rezultatelor tezei isi pot intensifica
efortul de educare a investitorilor actuali si potentiali, prin sistemul educatiei formale si

formelor de educatie continua.
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A. Concluzii referitoare la comportamentul de marketing al investitorului de retail
pe BVB

Din cele 19 ipoteze formulate cu privire la comportamentul de marketing al

investitorului de retail au fost validate 16, iar 3 nu se verifica prin rezultatele noastre.

Ipoteze confirmate:

H]I. Distributia pe varste a investitorilor femei difera de cea a investitorilor barbati. Pornind
de la ideea ca investitia pe bursd iInseamnd o asumare a unui anumit grad de risc si ludnd in
considerare faptul ca s-a demonstrat de catre cercetatori ca aversiunea la risc a femeilor este
mai mare decat a barbatilor, era firesc ca aceasta ipoteza sa se confirme. Dezechilibrul constatat
intre genuri in privinta prezentei in investitiile bursiere, dezechilibru prezent in acelasi raport
si in privinta prezentei in domeniul afacerilor, ne permit sa afirmam ca la nivel general, femeile
sunt reticente in ceea ce priveste investitiile pe bursa. Ele pot fi atrase prin promovarea de catre
SSIF a unor produse mai putin riscante.

H2. Ponderea investitorilor urbani in totalul investitorilor pe BVB este mai mare decat
ponderea populatiei urbane in totalul populatiei Romdniei. Explicatiile se pot gasi in
diferentele in venitul pe cap de locuitor si nivelul de educatie a rezidentilor din cele doua medii
(ambele mai ridicate in mediul urban).

H3. Ponderea investitorilor cu studii superioare in totalul investitorilor pe BVB este mai
ridicata decdt ponderea populatiei cu studii superioare in totalul populatiei Romaniei. Aceasta
ipoteza a fost confirmata de rezultatele celor douad valuri ale studiului nostru (2010 si 2015) si
de datele referitoare la distributia populatiei in functie de studii si de rezultatele altor studii
intreprinse de cercetdtorii romani. Este evident cd o conditie pentru investifia pe BVB este
detinerea surselor financiare. Or acestea cresc (in general), pe masura cresterii educatiei.

H4. Creste ponderea investitorilor cu experienta redusa pe BVB (de maxim 2 ani) in 2015 fata
de 2010. Credem ca motivul principal al confirmarii acestei ipoteze se gaseste in contextul
economic national si international, caracterizat prin cresterea veniturilor si a randamentelor
observate pe bursa. Un alt motiv poate fi acela ca BVB si SSIF isi promoveaza serviciile prin
cursuri si seminarii in randul tinerilor (la nivel universitar), concursuri pentru investitorii

incepatori indiferent de varsta (https://ig.bvb.ro/About) etc.

H5. Tinerii (18-25 ani) utilizeaza intr-o mai mare masura noile tehnologii de tranzactionare
(platforma online). Datele publice arata ca frecventa utilizarii noilor tehnologii (internet,

calculatoare, telefoane performante) descreste odata cu varsta
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(http://www.insse.ro/cms/files/statisti ci/comunicate/com anuale/tic/tic r2013. pdf), iar in

contextul 1n care utilizarea platformelor de tranzactionare online necesitd cunostinte serioase
de utilizare a internetului si calculatorului, era firesc ca aceasta ipoteza sa fie confirmata si in
studiul nostru. Mai mult, varsta tanara, angajatii din sectorul privat (angajat in sectorul privat,
antreprenor, profesie liberald) si experienta medie in tranzactionarea pe bursa, concura la
cresterea probabilitatii de utilizare a platformei online. Motivatia folosirii platformei este data
in special de comoditatea tranzactiilor, accesibilitatea portofoliului si posibilitatea de a
reactiona rapid la orice eveniment care apare pe bursa.

H7. Nivelul venitului nu influenteaza decizia de tranzactionare online. Un factor important in
decizia de a tranzactiona online este costul (comisionul), care In cazul tranzactionarii online
este mai mic decat in cazul tranzactionarii asistate. Indiferent de marimea veniturilor proprii si
ca atare, e firesc ca aceasta ipoteza sa fie confirmata.

HS8. Decizia de tranzactionare online se coreleaza pozitiv cu experienta pe bursa a
investitorilor. Pentru a tranzactiona singur (neasistat) este necesard o anumita cunoastere atat a
termenilor utilizati, cat si a strategiilor de creare a portofoliilor. De cele mai multe ori, aceasta
cunoastere se formeaza, in principal, pe baza experientei in tranzactionare. Tranzactionarea
online este un fenomen nou, care a luat amploare doar in ultimii ani (cel putin in Romania). Daca
in conditiile tranzactionarii traditionale, clientul primea explicatii despre toate miscarile pe
portofoliu generate de ordinele de tranzactionare, investitorul online trebuie sa invete toate
aspectele/conditiile tranzactionarii si transferului de numerar sau actiuni.

H10. Barbatii isi asuma un control mai mare asupra deciziei de investire in anumite actiuni,
decat femeile. Rezultatele studiului nostru consemneaza diferente de perceptie a riscului in
functie de gen: barbatii percep riscul mai mult de o maniera neutra, ca o stare de incertitudine,
iar femeile, mai degraba ca avand o conotatie negativa, ca o pierdere. Stiind ca asumarea unei
decizii este insotitd de acceptarea unui anumit risc pe bursa, logica elementard ne poate ajuta
n confirmarea acestei ipoteze.

HI11. Utilizatorii platformelor de tranzactionare online isi asuma responsabilitatea
rezultatelor investitiilor Intr-o mai mare mdsurd decdt investitorii asistati. Trecerea la
tranzactionarea online (de la cea asistatd) este conditionatd de asumarea propriilor decizii
privind tranzactiile. Bunul simt si logica elementara sustin rezultatele noastre, contribuind la
confirmarea acestei ipoteze.

H13. Experienta in tranzactionarea pe BVB determina gradul cunoasterii termenilor ,,per”,

,splitare” si ,,bid”. Rezulatele studiului nostru aratd cd experienta in tranzactionare
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influenteaza cunoasterea celor trei termeni. Este evident ca, cu cét investitorul are o experienta
mai mare, cu atat creste capacitatea lui de informare.

HI4. Gradul cunoasterii termenilor ,,per”, , splitare” si , bid” este mai mare in cazul
investitorilor care utilizeaza platformele de tranzactionare online. Aceleasi rezultate confirma
faptul ca, utilizarea platformelor online conduce la o mai bund cunoastere a termenilor
respectivi. Se confirm astfel, legea universala a invatarii prin experienta (,,learning by doing™).
HI5. Investitorii influentati de panica in momentul vanzarii actiunilor, cunosc intr-o mai mica
masurd termenii ,,per”, , splitare” si , bid”. Rezultatele noastre arata ca insusirea limbajului
tehnic nu are numai rolul de a inlesni comunicarea, dar si pe acela de a da incredere investitorului
ca poate intelege corect informatia existenta si poate rdspunde pe masurd. Atunci cand investitorii
nu isi fundamenteaza deciziile de tranzactionare pe propriile cunostinte, este normal ca acestia
sa fie afectati de panica.

H16. Numarul simbolurilor detinute de un investitor se coreleaza pozitiv cu experienta pe BVB
Rezultatele noastre arata o asociere importantd intre numarul de simboluri de companii detinute
in portofoliu si experienta de investitor pe bursd. Aceste rezultate nu sunt surprinzatoare,
diversificarea fiind o strategie cunoscuta si verificata in toate domeniile economice, nu doar in
investitiile bursiere.

H17. Numarul simbolurilor detinute de un investitor online este mai mare decdt cel detinut de
un investitor asistat. Prin studiul nostru se confirma rezultatele unui studiu BVB

(http://www2.bvb.ro/ Investors/files/Survey%20H 1%202014.pdf), care arata ca investitorii

care tranzactioneaza online au mai multe simboluri si fac mai multe tranzactii pe bursad decat
cei asistati de ASIF. O posibila explicatie a acestor rezultate este aceea ca investitorii online
sunt tentati sa facad mai multe operatii decat ar face in mod obisnuit, deoarece au mereu la
indemana instrumentele si informatiile necesare tranzactionarii.

HI8. Investitorii cu portofolii destinate speculatiei tranzactioneaza online mai mult decat
ceilalti investitori. Daca ludm in considerare faptul ca speculatiile sunt tranzactii care urmaresc
cresterea profitului pe termen scurt, iar efectuarea de astfel de operatiuni riscante presupune ca
investitorul sd fie mereu atent la piatda si la informatiile din media, se poate afirma ca
platformele online satisfac aceste conditii. Totodatd, pe masura ce creste volumul tranzactiilor,
creste si ponderea actiunilor utilizate pentru tranzactionari de tip speculativ.

H19. Ponderea portofoliilor destinate speculatiilor este mai mare in cazul barbatilor decat in
cazul femeilor. Explicatia confirmarii acestei ipoteze poate proveni din toleranta mai mare la
risc a barbatilor decat cea a femeilor. Diferentele de atitudine fatd de risc intre respondentii de

gen feminin si masculin rdméan neschimbate in 2015 fatd de 2010. Chiar daca in 2015 un
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procentaj mai mare dintre subiecti se aratd gata sa investeascd in actiuni riscante (comparativ
cu 2010), majoritatea femeilor nu se simt confortabil sa procedeze astfel, in ambele valuri ale
studiului. Adaugam ca barbatii 1si asuma responsabilitatea deciziilor si a rezultatelor

investitiilor intr-o masura mai mare decat femeile.

Ipoteze respinse:

H6. Nivelul de educatie se coreleaza pozitiv cu comportamentul de tranzactionare online.
Avand in vedere ca pentru a lua decizii corecte in tranzactionarea online este necesard
intelegerea unor concepte si strategii si a evolutiei globale la nivel micro si macro-economic,
ar fi fost logic ca aceasta ipoteza sa fie confirmata. Aceasta, deoarece gradul de Intelegere creste
deodata cu gradul de educatie. Cel mai probabil, respingerea ipotezei se datoreaza numarului
mic de respondenti sau faptului ca desi finalizarea educatiei formale a unor investitori nu a fost
o prioritate, acestia s-au concentrat pe auto-educare, participand la cursuri, seminarii, webinarii
destinate instruirii in tranzactionarea online.

H9. Varstnicii (peste 65 de ani) percep riscul ca pe ceva negativ, intr-o mai mare mdsura decat
celelalte categorii de varsta. In formularea acestei ipoteze s-a pornit de la studiile efectuate de
alti cercetatori care afirmau ca toleranta la risc scade odata cu varsta (peste 55 de ani). Studiul
nostru a condus la alte rezultate, principalul motiv al acestora, fiind (in opinia noastra) numarul
mic de subiecti de peste 65 de ani in esantion. Comparativ cu investitorii straini (mai rezervati
in atitudinea fatd de risc), cei din Romania sunt gata sd-si asume riscuri mari pentru castiguri
mari (Yeoh, 2010). Desi studii anterioare legate de confortabilitatea de a investi n actiuni
considerate riscante aratd ca odata cu trecerea anilor, creste aversiunea fata de risc, rezultatele
noastre sugereaza contrariul: cu cdt investitorii au o vdarsta mai inaintata, cu atdt se simt mai
confortabil in investitia in actiuni considerate riscante. Chiar dacd analiza reziduurilor nu
indica diferente semnificative din punct de vedere statistic intre distributia observata si ce a
asteptata, ponderea acordului cu afirmatia legata de asumarea unor riscuri mari pentru castiguri
mari creste pe masurd ce creste venitul.

HI12. Gradul cunoasterii termenilor ,,per”, , splitare” si , bid” creste odata cu educatia
investitorului. Pe langa explicatia infirmarii ipotezei H6, putem presupune ca exista factori
dincolo de educatie, care determind cunoasterea limbajului tehnic al tranzactiilor bursiere,

probabil legati mai mult de experienta in tranzactionare.

Concluzii referitoare la gradul de profitabilitate, motivatiile, sursele de informare si

randamentului portofoliului investitorilor de retail pe BVB:
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v Gradul de profitabilitate cel mai inalt este asociat de catre investitori actiunilor din categoria
1. Pe locul doi sunt actiunile din piata internationala, urmate de actiunile din categoria 2,
produsele cu capital protejat, actiunile din piata AeRO si piata derivatelor. In general,
aprecierea profitabilitatii este una constanta, fara fluctuatii semnificative din punct de vedere
statistic (ceea ce inseamna o perceptie similard a acesteia in randul investitorilor).
Anomaliile observate privesc produsele cu capital protejat si piata derivatelor, cel mai
celor doua;

v Singura asociere identificatd in rdndul motivatiilor investitiei pe piata de capital priveste
varsta si mandria/egoul. Astfel, persoanele tinere si varstnice (peste 65 de ani) aleg intr-0
mai mare masurd mandria/egoul ca motivatie de importantd mare sau foarte mare in
demersul lor investitional;

v Principala sursa de informare in decizia de tranzactionare este Internet-ul, secondat de
analizele fundamentale de pe pagina SSIF (50% dintre investitori le studiaza cel putin
frecvent) si rapoartele anuale ale companiilor emitente. Daca in privinta surselor primare
nu se identifica diferente semnificative din punct de vedere statistic, in cazul surselor
secundare se observa cd ele sunt mai putin folosite de catre cei nefamiliarizati cu noile
tehnologii (varstnicii si cei care nu utilizeaza platformele online). Din punctul de vedere
fundamentarii deciziei de cumparare, rezultatele noastre arata ca nivelul de sofisticare a
investitorului roméan este superior celui din SUA (Leasa et al., 1974);

v" Randamentul (profitabiliatea) portofoliului este influentat, in principal, de strategiile
alese pentru fundamentarea deciziilor. Astfel, castigatorii din acest punct de vedere sunt
cei care utilizeazd informatii din piatd sau utilizeaza analiza fundamentala. Femeile
gestioneaza portofolii cu un randament mai scazut decat barbatii, iar investitorii cu
experientd (asa cum era si normal) castigd mai mult din tranzactiile bursiere, decat cei

neexperimentati.

B. Concluzii referitoare la trecerea de la tranzactionarea traditionala la cea online.

v" Pe langa beneficiile certe ale tranzactionarii online, exista si anumite dezavantaje ale acestui
tip de tranzactionare (puncte slabe);

v" Sunt mai prezenti online, investitorii tineri, barbatii, cei cu studii superioare si cei care au
rezidenta in mediul urban (fapt demonstrat atat in studiul factorilor care determina

tranzactionarea online, cat si in cel asupra comportamentului investitorului de retail);
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v' Factorul timp este cel mai important factor decizional pentru investitorul de retail pentru
trecerea la tranzactionarea online si in alegerea unei platforme de tranzactionare. Toate
componentele referitoare la factorul timp (executarea rapida si eficientd a ordinelor,
posibilitatea vizionarii evolutiei portofoliului in timp real sau timpul scurt alocat efectuarii
propriilor tranzactii) ocupd locul 1 in topul elementelor care influenteaza investitorii sa
treaca la tranzactionarea prin internet;

v’ In cautarea unei platforme de tranzactionare online, investitorii sunt interesati in primul
rand, de sisteme care sa le ofere o executare rapida si eficienta a ordinelor;

v Gradul Tnalt de sofisticare a investitorilor online este demonstrat de sursele de informare pe
care le prefera (conform ambelor studii cei mai multi subiecti iau decizia de a tranzactiona
simboluri dupa rezultatele propriilor analize);

v" Necesitatea perfectionarii si actualizarii constante a relatiei dintre SSIF si investitor, prin
furnizarea de analize tehnice, analize fundamentale, notificari legate de oportunitétile oferite
de piata, promovari de noi produse, noi facilitati de tranzactionare etc., dar si prin identificarea
nemultumirilor clientilor (reactie fireasca si de natura sa activeze noi masuri);

v’ In privinta randamentului investitorului online fati de perioada in care a fost asistat, datele
studiului nostru contrazic rezultate din literatura de specialitate care sustin cd un mare
dezavantaj al trecerii la tranzactionarea online o reprezintd scaderea randamentului
portofoliului. O posibild explicatie cauzala a acestei infirmari poate fi aceea ca cei mai multi
respondenti au studii superioare, ceea ce-i face mai capabili sa inteleaga subtilitatile
investitiilor pe bursd. Totodatd, ponderea subiectilor cu studii postuniversitare care au
realizat randamente mai mari prin tranzactionarea online este peste cea asteptata. Subliniem
ca numarul mic de investitori care au raspuns anchetei noastre, precum si evolutia pietei la
nivel global ar putea adauga consistenta diferentierii rezultatelor noastre de cele ale altor
studii.

In ceea ce priveste motivatiile, sursele de informare si profitabilitatea tranzactiilor,
rezultatele studiilor noastre empirice ne permit s evidentiem urmatoarele aspecte: a) mandria
este 0 motivatie de importantd foarte mare si mare in demersul investitional al tinerilor (26-35)
si, surprinzator, varstnicilor (peste 65 ani); b) principala sursa de informare In decizia de
tranzactionare este internet-ul, secondat de analizele fundamentale de pe pagina SSIF si
rapoartele anuale ale companiilor emitente (ceea ce denotd un nivel inalt de sofisticare a
investitorului roman); c) cele mai profitabile sunt actiunile din categoria 1, urmate de cele de pe

piata internationala, cele din categoria 2, produsele cu capital protejat, actiunile din piata AeRO
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si piata derivatelor; d) femeile gestioneaza portofolii cu un randament mai scazut decat barbatii
si investitorii cu experienta castigd mai mult din tranzactiile bursiere decét cei neexperimentati.

In legatura cu decizia trecerii la tranzactionarea online, se pare ci majoritatea decidentilor
este formata din tineri, barbati, cu studii superioare si din mediul urban. Timpul este cel mai
important factor decizional pentru investitorul de retail in trecerea la tranzactionarea online si
in alegerea unei platforme de tranzactionare. In ciutarea unei platforme de tranzactionare
online, investitorii sunt interesati, in primul rand, de sisteme care sa le ofere o executare rapida
si eficientd a ordinelor. Surprinzator, randamentul portofoliului creste prin trecerea la
tranzactionarea online (contrar rezultatelor altor studii intreprinse in plan international), iar
randamentul portofoliului investitorilor online, anterior asistati de un ASIF pe o perioada

scurtd, este mai scazut decat al celor care au fost asistati pe o perioada mai lunga.

C. Concluzii referitoare la marketingul SSIF

SSIF sunt o prezenta activa a pietei bursiere din Romania, functia lor principala fiind aceea
de a face legatura intre cererea si oferta de resurse financiare. Toate SSIF folosesc cele sapte
componente ale mixului de marketing, specifice serviciilor (7 P). Concluziile noastre se refera
doar la doua componente ale mixului (asupra cérora s-a indreptat atentia noastra): plasamentul
prin intermediul platformelor de tranzactionare online si promovarea prin paginile web ale SSIF.

Referitor la dezvoltarea platformelor de tranzactionare online, operatiile bursiere online
devin o prezentd din ce in ce mai evidenta pe piatd. De aceea, SSIF ar trebui sa tind seama in
proiectarea strategiilor de marketing, de realizarea unor platforme flexibile, adaptabile nevoilor
si dorintelor investitorilor si sustinute de capacitatea tehnologica de ultima ora. Analiza
intreprinsa de noi arata ca platformele de tranzactionare ale SSIF necesita atentie deosebita in
privinta: interactivitatii cu vizitatorul (asistenta non-stop, alerte etc.) si oferirii de informatii
legate de tipurile de ordine acceptate, produsele care se pot tranzactiona online, analize tehnice
si fundamentale.

In ceea ce priveste paginile web ale SSIF, din evaluarea noastra (de tip ProfNET) rezulta
cé scorul cel mai mare I-a obtinut criteriul confinutul paginii (pe locul intéi fiind SSIF Broker),
iar scorul cel mai mic - criteriul navigabilitate. Merita mentionat faptul ca asistam la o
schimbare de atitudine a SSIF in privinta proiectarii paginilor web: de la una rezervata in 2010,
la una deschisa spre inovare in 2015 (exemplul SSIF Broker fiind edificator in acest sens).

Corolarul concluziilor tezei noastre isi doreste sa fie constientizarea de catre SSIF a

unui ,,ghem” de provocari puternice referitoare la atitudinea lor fatd de comportamentul
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investitorului de retail, proiectarea platformelor de tranzactionare online si a paginilor web,

provocari sintetizate in urmatoarea Figura:

toleranta redusa la
risc

platforme si pagini

cunostinte precare web deficitare

Provocari ale SSIF

timpul, element numar mic de
cheie investitori

apetenta pentru
canalele
“informale”

obiceiuri noi de
informare

Limite si cercetari viitoare

Consideram ca limtele tezei noastre se coreleaza cu cadrul legislativ restrictiv si n
continua schimbare, accesul uneori greoi la literatura si studiile de specialitate si reticenta unor
manageri SSIF si unor investitori de retail invitati sd colaboreze la realizarea studiilor empirice.

Astfel, confidentialitatea datelor de identificare a investitorilor de retail (prin semnarea

contractului de colaborare cu SSIF si prin lege) a facut imposibil accesul la vreo baza de date
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cu numele acestora, iar obiectivitatea raspunsurilor referitoare la portofolii, experienta in
tranzactionare sau cunoasterea termenilor specifici pietei bursiere etc. poate fi redusa (mult mai
redusa decat in cercetarea altor teme).

Lipsa raportarilor oficiale despre volumul, structura si evolutia tranzactiilor online a
valorilor mobiliare (alte burse fac acest lucru) a Tmpiedicat realizarea unei comparatii intre
raportarile oficiale si cele obtinute de la respondentii studiului, precum si cu situatia din alte tari
europene. Astfel, nu s-a putut desprinde o concluzie pertinenta despre gradul de dezvoltare a
acestei moderne forme de tranzactionare pe BVB si despre pozitionarea Romaniei in UE din
aceasta perspectiva.

Conditionarea accesului la unele studii de specialitate (publicate de anumite baze de
date cu literatura stiintifica sau de anumite organisme specializate) de plata unei taxe (relativ
mari), a ingreunat studierea si valorificarea mai multor elemente semnificative pentru subiectul
tezei.

Tn cazul studiului referitor la paginile web ale SSIF s-a putut cuprinde intreaga populatie
a SSIF din Romania. In schimb, esantioanele sunt mici in cazul celor dou ,,valuri” ale studiului
referitor la caracteristicile investitorului de retail, precum si al studiului despre factorii deciziei
de trecere de la tranzactionarea traditionala la tranzactionarea online. De aceea, este greu sa
generalizam rezultatele obtinute la intreaga populatie a investitorilor de retail din Roméania (de
altfel, intre studiile efectuate in Romania, doar unul are un esantion mai consistent —
Prognosis.ro-Capital Market, 2008). Din acest motiv, studiile noastre sunt, mai degraba,
»exploratorii”, sunt puncte de plecare spre cercetari viitoare.

Constientizand si asumandu-ne limitele de mai sus, ne propunem continuarea cercetarii,
pe urmatoarele directii:

In privinta comportamentului de marketing al investitorului de retail este provocatoare
realizarea segmentarii pietei bursiere din perspectiva tipurilor de clienti si a unui studiu
comparativ al comportamentului investitorului roman fata de cel din alte tari europene.

Referitor la comportamentul de marketing al SSIF ar fi de mare interes: analiza
strategiilor concurentiale si de cooperare ale SSIF (,,red ocean” si ,,blue ocean”); reevaluarea
paginilor web ale SSIF, folosind acelasi model, pentru desprinderea progresului sau regresului
inregistrat fatd de 2010; realizarea unui studiu comparativ al paginilor web ale SSIF din
Romania si state din UE (dezvoltate si foste tari socialiste) si identificarea punctelor forte si
slabe ale SSIF din Romania. Pe baza acestora s-ar putea elabora strategii de marketing, care sa

,usureze” alinierea Romaniei la conditiile impuse de UE pentru unificarea pietelor de capital.
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