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RationalitateaRationalitatea financiarafinanciara sisi aspecteleaspectele individualeindividuale

•• FinanŃeleFinanŃele clasiceclasice pleacăpleacă dede lala premisepremise dede strictăstrictă raŃionalitateraŃionalitate şişi
optimizareoptimizare aa deciziilordeciziilor financiarfinanciar--monetaremonetare dede cătrecătre agentulagentul economiceconomic..

•• EvoluŃiileEvoluŃiile,, dardarşişi eşecurileeşecurile pieŃelorpieŃelor dede capitalcapital dindin ultimiiultimii aniani auau dusdus lala
apariŃiaapariŃia unuiunui nounou domeniudomeniu,, lala începutînceput susŃinutsusŃinut doardoar dede media,media, dardar acumacum
acceptatacceptatşişi dede comunitateacomunitatea academicăacademică şişi profesionalăprofesională,, celcel alalFinanŃelorFinanŃelor
ComportamentaleComportamentale,, carecare adaugăadaugă înîn ecuaŃieecuaŃie şişi variabilavariabila independentăindependentă,,ComportamentaleComportamentale,, carecare adaugăadaugă înîn ecuaŃieecuaŃie şişi variabilavariabila independentăindependentă,,
corespunzcorespunzăătoaretoare aspecteloraspectelor psihologicepsihologiceşişi emoŃionaleemoŃionale aleale decizieideciziei

•• FuziuneaFuziunea dintredintre analizaanaliza financiarăfinanciară clasicăclasică şişi ceacea carecare iaia înîn calculcalcul şişi
aspecteleaspectele dede ordinordin psihologicpsihologic,, social,social, afectivafectiv şişi emoŃionalemoŃional aleale finanŃelorfinanŃelor
comportamentalecomportamentale ajutăajută investitoriiinvestitorii şişi analiştiianaliştii financiarifinanciari întrîntr--oo abordareabordare
maimai cuprinzătoarecuprinzătoare aa mecanismuluimecanismului dede funcŃionarefuncŃionare aa pieŃeipieŃei,, şişi aa moduluimodului
înîn carecare participanŃiiparticipanŃii pepe aceastăaceastă piaŃăpiaŃă iauiauşişi susŃinsusŃin deciziiledeciziile financiarefinanciare
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OptimizareaOptimizarea alocariialocarii investitionaleinvestitionale

•• ExistenŃaExistenŃa unorunor factorifactori neraŃionalineraŃionali înîn luarealuarea deciziilordeciziilor financiarefinanciare,,
carecare influenŃeazăinfluenŃează nunu doardoar investitoriiinvestitorii naivinaivi,, cici şişi pepe ceicei
profesioniştiprofesionişti.. AceştiAceşti factorifactori suntsunt,, înîn principal,principal, responsabiliresponsabili dede
contraperformanŃacontraperformanŃa portofoliilorportofoliilor administrateadministrate activactiv

•• OptimizareaOptimizarea procesuluiprocesului dede alocarealocare aa activeloractivelor înîn cadrulcadrul•• OptimizareaOptimizarea procesuluiprocesului dede alocarealocare aa activeloractivelor înîn cadrulcadrul
managementuluimanagementului investiŃionalinvestiŃional eficienteficient şişi evitareaevitarea risculuiriscului dede
comportamentcomportament financiarfinanciar investiŃionalinvestiŃional neraŃionalneraŃional..
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FactoriFactori psihologicipsihologici, , exempleexemple

•• InstinctulInstinctul dede grup,grup, inerŃiainerŃia şişi stereotipiastereotipia decizională,decizională, lipsalipsa dede planificareplanificare
şişi disciplinădisciplină investiŃională,investiŃională, nerăbdarea,nerăbdarea, tranzaŃionareatranzaŃionarea hiperactivă,hiperactivă,
teamateama dede regretregret şişi dede pierdere,pierdere, supralicitareasupralicitareaşanşelorşanşelor dede câştig,câştig,
încredereaîncrederea excesivăexcesivă înîn propriilepropriile abilităŃiabilităŃi investiŃionale,investiŃionale, menŃinereamenŃinerea preaprea
multmult aa plasamentelorplasamentelor perdanteperdanteşişi nerecunoaştereanerecunoaşterea dindin timptimp aa celorcelor
câştigătoare,câştigătoare, orizonturiorizonturi dede timptimp preaprea scurte,scurte, diversificareadiversificarea insuficientăinsuficientă

•• DificultateaDificultatea înîn acceptareaacceptareanereuşitelornereuşitelor temporaretemporare(ex(ex.. menŃinereamenŃinerea pepe•• DificultateaDificultatea înîn acceptareaacceptareanereuşitelornereuşitelor temporaretemporare(ex(ex.. menŃinereamenŃinerea pepe
termentermen lunglung aa acŃiuniloracŃiunilor perdanteperdante pepe termentermen scurt),scurt), recunoaşterearecunoaşterea dindin
timptimp aa profiturilorprofiturilor rezonabilerezonabile înîn raportraport cucu risculriscul asumatasumat (ex(ex.. vindereavinderea
acŃiuniloracŃiunilor câştigătoarecâştigătoare lala timp),timp), eroareaeroarea dede aa menŃinemenŃine preaprea multmult oo
poziŃiepoziŃie înîn pierderepierdereşişi dede aa renunŃarenunŃa preaprea repederepede lala unauna înîn câştig,câştig, teamateamaşişi
avariŃia,avariŃia, încredereaîncrederea exageratăexagerată înîn propriilepropriile abilităŃiabilităŃi predictive,predictive, folosireafolosirea
dede simplificărisimplificări logicelogice şişi regulireguli decizionaledecizionale simplistesimpliste înîn rezolvarearezolvarea
problemelorproblemelor complexecomplexe
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•• DificultateaDificultatea învăŃînvăŃăăriirii dindin propriapropria experienŃăexperienŃă,, căutareacăutarea cucu
obstinaŃieobstinaŃie aa trendurilortrendurilorşişi emitereaemiterea dede previziunipreviziuni bazatebazate doardoar pepe
extrapolăriextrapolări imaginateimaginate aleale acestoraacestora şişi aleale informaŃiilorinformaŃiilor
marginalemarginale,, aleale învăŃămintelorînvăŃămintelor,, experienŃelorexperienŃelor şişi analogiiloranalogiilor cucu
evenimenteevenimente anterioareanterioare

•• CăutareaCăutarea dede satisfacŃiisatisfacŃii instantaneeinstantanee şişi predilecŃiapredilecŃia pentrupentru
remunerăriremunerări financiarefinanciareimediateimediate,, telescopareatelescoparearisculuiriscului ((teamateamadede

FactoriFactori psihologicipsihologici, , exempleexemple (cont’d)(cont’d)

remunerăriremunerări financiarefinanciareimediateimediate,, telescopareatelescoparearisculuiriscului ((teamateamadede
riscuririscuri marimari,, concomitentconcomitent cucu ignorareaignorarea celorcelor micimici))

•• CompartimentareaCompartimentarea mentalămentală aa portofoliuluiportofoliului individual,individual, atribuireaatribuirea
performanŃeiperformanŃei financiarefinanciare priceperiipriceperii profesionaleprofesionaleşişi nunu noroculuinorocului,,
iariar aa insuccesuluiinsuccesului neşanseineşansei,, tendinŃatendinŃa psihologicăpsihologică aa investitoruluiinvestitorului
dede aa menŃinemenŃine preaprea multmult oo poziŃiepoziŃie înîn pierderepierdereşişi dede aa renunŃarenunŃa preaprea
repederepede lala unauna înîn câştigcâştig..
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•• InvestitoriiInvestitorii nunu vândvând poziŃiilepoziŃiile înîn pierdere,pierdere, pentrupentru căcă încearcăîncearcă săsă
amâne,amâne, pepe câtcât posibil,posibil, disconfortuldisconfortul psihologicpsihologic şişi afectivafectiv alal
recunoaşteriirecunoaşterii pierderilorpierderilor şi,şi, deci,deci, alal monetizăriimonetizării uneiunei deciziidecizii
nereuşite,nereuşite, înîn speranŃasperanŃa că,că, înîn celecele dindin urmă,urmă, titlultitlul vava începeîncepe săsă
creascacreasca dindin nounouşişi vava revenireveni cătrecătre performanŃaperformanŃa mediemedie

•• DândDând dovadădovadă dede încăpăŃânareîncăpăŃânareşişi inerŃieinerŃie decizională,decizională, investitorulinvestitorul îşiîşi
schimbăschimbă greugreu percepŃiile,percepŃiile, chiarchiar şişi atunciatunci cândcând faptelefaptele parpar săsă

FactoriFactori psihologicipsihologici, , exempleexemple (cont’d)(cont’d)

schimbăschimbă greugreu percepŃiile,percepŃiile, chiarchiar şişi atunciatunci cândcând faptelefaptele parpar săsă
contrazicăcontrazică evidentevident opiniileopiniile formateformate anterioranterior

•• Investitorul fie ignoră, fie tratează cu scepticism informaŃiile, care Investitorul fie ignoră, fie tratează cu scepticism informaŃiile, care 
nu sunt conforme cu ideile sale preconcepute şi greu modificabile, nu sunt conforme cu ideile sale preconcepute şi greu modificabile, 
formate sub amprenta afectivă puternică a experienŃelor anterioare formate sub amprenta afectivă puternică a experienŃelor anterioare 
şi menŃine plasamentele perdante mai mult decât cele câştigătoare, şi menŃine plasamentele perdante mai mult decât cele câştigătoare, 

chiar dacă această poziŃie este evident detrimentală obiectivelor chiar dacă această poziŃie este evident detrimentală obiectivelor 
sale investiŃionale pe termen lungsale investiŃionale pe termen lung
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TreiTrei concepteconcepte ale ale FinanFinan ŃŃelorelor EconomiceEconomice

�� EficienEficienŃŃa piea pieŃŃeiei
�� ModelareaModelarea evoluevoluŃŃieiiei prepreŃŃurilorurilor îîn pien pieŃŃe e aproapeaproape eficienteeficiente

�� PrePreŃŃulul activeloractivelor financiarefinanciare
�� FactoriiFactoriicare care influeninfluenŃŃeazeazăă prepreŃŃulul activeloractivelorfinanciarefinanciare�� FactoriiFactoriicare care influeninfluenŃŃeazeazăă prepreŃŃulul activeloractivelorfinanciarefinanciare

�� FinanFinanŃŃeleele corporativecorporative
�� StructuraStructura financiarfinanciarăă optimoptimăă a corporaa corporaŃŃiiloriilor
�� StructuraStructura de capital, de capital, politicapolitica de de dividendedividende
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FinanFinan ŃŃele moderne, comportamentaleele moderne, comportamentale
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Markowitz, KahnemanMarkowitz, Kahneman
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Diversificarea eficientDiversificarea eficient ăă, posibila solu, posibila solu ŃŃie pentru toate ie pentru toate 
anotimpurileanotimpurile

Probabilitate Actiuni % Obligatiuni 
%

50% actiuni
+

50 % 
obligatiuni

Recesiune 1/3 - 7 17 + 5

Normal 1/3 + 12 + 7 + 9.5

Crestere 1/3 + 28 - 3 +12.5

Rentabilitate 11 7 9

Varianta 204.7 66.7 9.5

Deviatie 
standard

14.3 8.2 3.1
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Resorturile cerebrale cognitiveResorturile cerebrale cognitive

Cortexul Cortexul 
vizualvizual

Senzorul Senzorul 
somaticsomatic

Afectul Afectul 

Controlul proceselor Controlul proceselor 
cogncogniitivetive

Regiunea executivRegiunea executivăă: Procese, : Procese, 
integrarea acintegrarea acŃŃiunilor cu scopul iunilor cu scopul 

lor, planul de  aclor, planul de  acŃŃiune, iune, 
evaluarea consecinevaluarea consecinŃŃelorelor,,

consonanconsonanŃŃa, apartenena, apartenenŃŃa, a, Afectul Afectul 
automatautomat

Teama, avariTeama, avariŃŃiaia

consonanconsonanŃŃa, apartenena, apartenenŃŃa, a, 

confirmconfirmăăriri
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PoatePoate celcel maimai reprezentativreprezentativ graficgrafic alal finanfinan ŃŃelorelor modernemoderne esteeste celcel
carecare suprapunesuprapune frontierelefrontierele eficienteeficiente SharpeSharpe şşii MarkowitzMarkowitz şişi carecare
define ştedefine şte curbacurba ““producproduc ŃŃieiiei”,”, cumcum esteeste denumitdenumit ăă dede ProfesorulProfesorul
IonIon StancuStancu,, caca referinreferin ŃăŃă fundamentalfundamental ăă pepe carecare oo reprezintreprezint ăă ratarata
dede rentabilitaterentabilitate aa portofoliuluiportofoliului eficienteficient alal investiinvesti ŃŃieiiei pasivepasive::
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Decizii bazate, în 
principal, pe 

gândirea  logică

Decizii bazate în 
principal, pe emoŃie, 

afect, sentiment

Fire metodică 
Fire Aversiune mai ridicată 

la risc (riscofob)

Tipul de personalitate şi impactul acesteia asupra Tipul de personalitate şi impactul acesteia asupra 
procesului cognitiv al decizieiprocesului cognitiv al deciziei

Fire metodică 

Individualist 

Fire 
precaută

Spontan

la risc (riscofob)

Aversiune mai scăzută 
la risc (riscofil)
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1900:  Bachelier, 1900:  Bachelier, Teoria SpeculaTeoria SpeculaŃŃieiiei

PrePreŃŃul ul 
activului activului 
financiarfinanciar

Perioada viitoarePerioada viitoare

financiarfinanciar
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SelecSelec ŃŃia portofoliuluiia portofoliului

�� RisculRiscul esteeste definitdefinit doardoar ca ca deviadeviaŃŃiiee standard a standard a randamentelorrandamentelor

RentabilitateaRentabilitatea
aaşşteptatteptatăă Frontiera eficientFrontiera eficientă

Riscul (deviaRiscul (deviaŃŃia standard)ia standard)

Toate portofoliile posibileToate portofoliile posibile
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Tobin:  Tobin:  Rolul specific al activului fRolul specific al activului făărr ăă riscrisc

TeoriaTeoria SeparaSepara ŃŃieiiei :  :  
ProporProporŃŃiaia ((alocareaalocarea) ) portofoliuluiportofoliului pepe activeleactivele ffăărrăă riscrisc depindedepinde de de 

aversiuneaaversiunea la la riscrisc a a investitoruluiinvestitorului. . SelecSelecŃŃiaia îîn n cadrulcadrul porporŃŃiuniiiunii
alocatealocate pentrupentru activeleactivele cu cu riscrisc esteeste independentindependentăă de de aversiuneaaversiunea

la la riscrisc a a investitoruluiinvestitorului. . 

Rentabilitatea Rentabilitatea 
aaşşteptatteptatăă Frontiera Frontiera aaşşteptatteptatăă

DeviaDeviaŃŃia standard (riscul)ia standard (riscul)

Toate portofoliile posibileToate portofoliile posibile

Frontiera Frontiera 
eficienteficientăă
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TreynorTreynor--SharpeSharpe--LintnerLintner--Mossin: CAPMMossin: CAPM

�� CAPM :CAPM :
E[RE[Rii] ] -- rr = =   ββii(E[R(E[Rmm] ] -- rr))
unde, unde, ββii = Cov(R= Cov(Rii, R, Rmm)/Var(R)/Var(Rmm))

�� Formula este testabilFormula este testabilăă din punct de vedere al estimdin punct de vedere al estimăărilor de rilor de 
randamenterandamente

�� Formula nu este confirmatFormula nu este confirmatăă robust empiric robust empiric ––
ββiis coeficientul de risc sistematic denots coeficientul de risc sistematic denotăă putere explanatorie putere explanatorie 
relativ screlativ scăăzutzută, îă, în ceea ce priven ceea ce priveşşte justificarea te justificarea 
randamentelor randamentelor îîn excesn exces

•• Modelul de actualizare a dividendelor: Modelul de actualizare a dividendelor: VV0 0 = D/(I = D/(I -- g)g)
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1973

1964

1965 Paul Samuelson:  Proof that Properly Anticipated Prices 
Fluctuate Randomly.

William Sharpe: Capital Asset Prices: A Theory of Market 
Equilibrium under Conditions of Risk.

Punctele de inflexiune Punctele de inflexiune îîn n şştiintiin ŃŃa financiara financiar ăă

Fischer Black & Myron Scholes:  The Pricing of Option    
Contracts and Corporate Liabilities.
Robert Merton:  Theory of Rational Option Pricing.

2002 D. Kahneman, A. Tversky:  Prospect Theory (teoria Prospectului)
D. Kahneman,V. Smith:  Economic Analysis of Human Behavior

1950

1952

1958

Equilibrium under Conditions of Risk.

1953

Harry Markowitz: Portfolio Selection.

Maurice Kendall: The Analysis of Time Series, Part I: Prices.

Franco Modigliani & Merton Miller:  The Cost of Capital, 
Corporation Finance and the Theory of Investments

1961 Franco Modigliani & Merton Miller:  Dividend 
Policy, Growth, and the Valuation of Shares.
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• Din nefericire, în psihologie,ştiinŃele sociale nu se poate măsura direct
CONSTRUCTUL: influenŃa factorilor psihologici (FP) asupra deciziei
financiare); se poate apela la indicatorul de tipul scala deagresivitate
investiŃională (Pasivă – Activă)

• CorespondenŃa dintre indicator (contraperformanŃa) şi valoarea reală, latentă a
constructului (FP) a putut fi afectată de existenŃa unei erori de măsurare:

-sistematică (indicatorul de contraperformanŃă măsoară şi altceva decât
influenŃa FP, de ex. stilul de investiŃie autoimpus sau constrâns de regulile
conturilordiscreŃionarealeindividului investitor).conturilordiscreŃionarealeindividului investitor).

Din punct de vedere psihometric (tehnica Angoff), performanŃa investiŃională
absolută este irelevantă, iar cea relativă (faŃă de un indice autoimpus, sau un
indice pasiv bursier) este nota minimă de trecere la examenul practic de
administrarea investiŃiilor



IneficienŃa administrării active a investiŃiilor şi a eficienŃei pieŃei IneficienŃa administrării active a investiŃiilor şi a eficienŃei pieŃei 
este conceptul fundamental al procesului investiŃionaleste conceptul fundamental al procesului investiŃional

• Dacă investitorii ar reuşi să înŃeleagă aceşti factori şi tendinŃe de ordin
psihologicşi social şi să administreze atent influenŃa acestora asupra procesului
decizional propriu, darşi al altor jucători competitori, ar reuşi, în primul rând, să
îi conducă pe primii în poziŃia de a pierde mai puŃin şi, posibil mai rar, în urma
deciziilor lor investiŃionale (pe care lucrarea de cercetare nu le consideră decizii
nereuşite, ci doar suboptimaleşi insuficient informate)

• PrezentareasusŃine cu convingere pledoaria argumentului că deciziile• PrezentareasusŃine cu convingere pledoaria argumentului că deciziile
managementului de portofoliu ar trebui îndreptate, în primul rând, spre
administrarea riscului de randament negativ sau pierdere de capitalşi nu înspre
obŃinerea, la modul sustenabil, de randamente superioare pieŃei

• Prin administrarea corectă si disciplinată a procesului decizional, investitorii pot 
pierde mai puŃin capital sau îl pot prezerva mai bine pe cel existent. 

Această regulă apare ca şi una din cele mai importante 
pe care se construiesc argumentaŃia ştiinŃifică şi 

implicaŃia practică ce se  desprind din lucrare20



• Abordarea modernă exhaustivă a analizei pieŃei, împreună cu
înŃelegerea comportamentului investitorului pot asistaşi îmbunătăŃi
decizia financiară

• Beneficiile administrării agresive sunt mici, nesustenabile

• Administrarea agresivă se referă la tactica de vânzare după pierderi
susŃinute şi cumpărare după creşteri pronunŃate versus cea de
cumpărare şi menŃinere, de tipul buy and hold; după luarea în

Concluzii (I)

susŃinute şi cumpărare după creşteri pronunŃate versus cea de
cumpărare şi menŃinere, de tipul buy and hold; după luarea în
considerare a costurilor de tranzacŃionare şi de administrare
profesională, strategia pasivă apare mult mai eficientă
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• Pe scurt, investiŃiile ar putea fi mai corect administrate print-un mixt
eficient de criterii decizionale economice strict raŃionale, darşi pe
elemente de percepŃie, emoŃie şi înŃelegere empatică a
comportamentului financiar al celorlalŃi investitori

• Optimizarea procesului de alocare a activelor în cadrul
managementului investiŃional eficient- acest proces, chiar dacă nu
promite un randament potenŃial mai ridicat, poate asistaşi îmbunătăŃi
decizia financiară, nu neapărat prin urmărirea de randamentemai

Concluzii (II)

decizia financiară, nu neapărat prin urmărirea de randamentemai
mari, ci prin asumarea de riscuri mai bine administrateşi controlate

• Mecanismul pieŃei funcŃionează cel mai bine atunci când reuşeşte să
prindă pe cei mai mulŃi dintre investitori, de cele mai multe ori, pe
picior greşit
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