


Rationalitatea finaac@asa si agseeaiee inoiwdlisEe

 Finanele dasoe gz die la ppeemsse diestsicitt rationalitate si
optimizare aldezuidofinanciarmuomeste deatre agentulsaomoomac

e Evolutile, diarsi esecurile peelor deeceapytihldinudimiiami @wddssla
apartia unui noudomemiw, lancepptgsgsnut doar dienmadidiagizeacom
acceptasi dieconmumitdtzaaaddaniigi profesional, cel alFinanselor
Comportamentale, care adaug in ecuaie si variabile independerd,
corespunitoareasEntappgibigmes emaionale alEideamel

e Fuziuneadihirtecanaizafirzantce clasia si aazacaaseia ncadaliki
aspectele dierdm psihologic, seuce)abrttivgi emaional alkefimaatelor
comportamental@jajiitinvestitorii si analstii fimanciani fimi-o abondize
mai cuprinzitoare anmeeaarssmiduddinoionare appeei, si @ mmaodiulluii
In carepzaticyzam pe aosasttpiata iausi susin deciziile fimamosme
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Optimizarea adbmeanii imessiitoorzade

e Existena umor fiaction neraionali Tn luareadseczilitofinanciare,
care inffleameaz mu dimar imxestttmon mami, ci si pPpe cel
profesiongti. Acesti factor sumt, Tn pomogiad/, esponsaHnil de
contraperformata portofolilor administrateaattv

« Optimizarei procesult dek alocarc @ activelol in cadru
managementuluiinvessibnal eficient si evitarea rissciilui die
comportamentifiaaciciamrestional neraional.




Factori pssiimaai, exssplae

 Instinctul diegguppimetia si stereotipiadeecmnoiad) lipsa diepfdarfitaaee
si disciplind investtionali, nekbdarea, ttaarapnarea hjeesatté
teama dieregmgtedi die e ssypadibditaeeganselor de cégtig,
incredereaxrsessivin propiile albilititi investtionale, meatinereapueza
mult a péEsameTitiopealaaieg nerecunogierea dintimpp a asstor
castigatoare ,ayrzorituridietitimppreasuuteecives ssliltcaiczans sifitceett

« Dificultatez In acceptare nereyitelor temporar (ex. meninere: [pe
termenliunggaaagunilor perdante peeteraresoeut)) nemumagierea din
timp a padftturitr rezonabile irappdricurissoliasumat (exvivoheleza
agiunilor céastigatoare latitingy)), eroarea die anenare prea nmutt o
pozitie In piEdieesi de aeanua prearsgeExitelainadnozgtig, teamasi
avartia, increderearaggesin proprile akbilititi predictive, fiddssieza
die ssmpiifoziri logice si reguli decizionale ssimpiibste In reznbhaaeza

problemelorcoconmidecee




Factori psifmaai, exspplae (@umital)

e Dificultatea Tmatanii din propna eYpeEeE®, ciutarea cul
obstinaie attertiuTitosi emiterea diprerexidn ibEzatEidoa (pe
extrapoiri Imaginate ake acedEsiargl ake infomaiilor
marginale, a@nvarimintelor, exypeesmelor si analogiilor cu
evenimentaatéagasze

e Cautarea dke sasisfaic instantanee si predilecia pentru
remunedri financiare imediate, telescopare riscului (teami dk
riscuri mmaari, ComommitEmt cugigoicas Eeado miic)

e Compartimentaremargaiiad gpanttuffolwlluiindividual, atmibuirea
performanei financiaregrosgesiimatsmmebsi mu mommaouwliuwi
lar ainswoessiilunagansei téeanna psihologié a imxessttttml luii
die amagime preanmuitto poziie In pedErsi de aeanun prea
repede lainadnozgtig.




Factori peshuamai, erseplde (@mmtti)

e Investitorii mu Waacbigaziiile in pierdere, peemtoucd Inceard sa
amane, |pe capopisibidiscomiontul gsirmagecsi afectiv_al

recunoaterii pierderilor si, deci, al moretizrii unel deazil
neregite, In gpam@m ¢, n cele dinwm, titlul va iincepess
creasca dimowsi va revemictre perfonmaa mediie

 Danddmxed dieinuipatanaresi inertie decizional, investitorulisi
schimld grelL percepile, chial si atunc canc faptele pa sa
contrazi@ evidentapmiieeformateariteramr

 Investitorul fie ignod, fie trateai cu scepticism inforntale, care
nu sunt conforme cu ideile sale preconcepuggeu modificabile,
formate sub amprenta afectiguterni@ a experietelor anterioare
sl menine plasamentele perdante mai mult decat cekmgééoare,
chiar dad aceast poztie este evident detrimeniabbiectivelor

sale investionale pe termen lung
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Trel concepte aée Finan telor Eoomomioe

> Eficienta pigel

» Modelareaesobltiel pr@urilor in pigeagpuEeatinate

> Meul activelorfiimamzenes
» Factori careinfluentesaa etul activelol financiare

» Finandecorjooesdivee
» Structursfiinaauctsa optima a corporailor

> Structuraddeces
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PIATA NU ESTE EFICIENTA
IN SENSUL ECARTULUI PRET - VALOARE
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Resorturile cerebrale cognitive
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Poate cel mai reprezentativ ggahfic al finaen telor modenne et cel
care suprapune ffooiecedde efteane Braapee si Markowitz si care
define ste curba “pprddac tiefl’, caom este denumit a de Profesoinui

lom Steameiu, ca redéenm ta fundamental a pe care o negmezintt a rata
de rentabilitate a ppodédolillui efefierant al inwessti tiel pesie:
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Aversiune mail ridicata
la risc (riscofob)

Aversiune mai s@zuta
la risc (riscofil)
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1900: Bachelier, Teoria Speculatiei

Pretul
activului
financiar

Perioada viitoare






Tobin: Rolul specific al activului far a risc

Teoria Sgpara fiei :
Proportia (alocarea) portofoliului pe activele fara risc depinde de
aversiunea la risc a investitorului. Selectia in cadrul portiunii
alocate pentru activele cu risc este independenta de aversiunea
la risc a investitorului.

Rentabilitatea

asteptats Frontiera

eficienta

Toate portofoliile posibile

KCFA

EOMAMIA

' Deviatia standard (riscul)
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Treynor-Sraapeee - ILimimer - N /bsssim : CAKENY

> CAPM :
E[R]-r= AE[RM -r)
unde, B = Cov(R,, R™)/Var(R™)

» Formula este testabila din punct de vedere al estimarilor de
randamente

» Formula nu este confirmata robust empiric —

Bs coeficientul de risc sistematic denota putere explanatorie
relativ scazuta, in ceea ce priveste justificarea
randamentelor in exces

 Modelul de actualizare a dividendelor: V, = D/(l - g)
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Punctele de inflexiune in  gtim ta financiar a

D. Kahneman, A. TverskyProspect Theory (teoria Prospectului)
D. Kahneman,V. SmithEconomic Analysis of Human Behavior

Fischer Black & Myron Scholes: The Pricing of Option

1973 Contracts and Corporate Liabilities.
Robert Merton: Theory of Rational Option Pricing.
1965 Paul Samuelson: Proof that Properly Anticipated Prices
Fluctuate Randomly.
1964 William Sharpe: Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk.
1961 Franco Modigliani & Merton Miller: Dividend
Policy, Growth, and the Valuation of Shares.
&L Franco Modigliani & Merton Miller: The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investments
1953 Maurice Kendall: The Analysis of Time Series, Part I: Prices.
1952

Harry Markowitz: Portfolio Selection.
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 Din nefericire, in psihologiegstiintele sociale nu se poate asura direct
CONSTRUCTUL: influema factorilor psihologici (FP) asupra deciziei
financiare); se poate apela la indicatorul de tipul scala adgesivitate
Investtionak (Pasivd — Activa)

 Corespondeia dintre indicator (contraperformgn) si valoarea redl, latent a
constructului (FP) a putut fi afectatle existera unei erori de rsurare:

-sistematié (indicatorul de contraperformghmasoad si altceva decat
influenta FP, de ex. stilul de invesig autoimpus sau constrans de regulile
conturilol discretionare ale individului investitor.

Din punct de vedere psihometric (tehnica Angoff), perfantaainvesttionak
absolui este irelevant iar cea relatig (fata de un indice autoimpus, sau un
Indice pasiv bursier) este nota mirinde trecere la examenul practic de
administrarea investilor
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Ineficienta administrarii active a investitiilor si a eficientei pietei
este conceptul fundamental al procesului investonal

« Daad investitorii ar regi sa inteleadg aceti factori si tendine de ordin
psihologicsi socialsi sa administreze atent influga acestora asupra procesului
decizional propriu, dagi al altor jucatori competitori, ar regi, in primul rand, 8
1l condua@ pe primii in poziia de a pierde mai pun si, posibil mai rar, Tn urma
deciziilor lor investiionale (pe care lucrarea de cercetare nu le consmierizii
nereyite, ci doar suboptimalg insuficient informate)

 Prezentare susgine cu convinger: pledoarii argumentult ca deciziile
managementului de portofoliu ar trebui indreptate, in plimand, spre
administrarea riscului de randament negativ sau pierdermagditalsi nu Tnspre
obtinerea, la modul sustenabil, de randamente superioaes pie

* Prin administrarea corecsi disciplinai a procesului decizional, investitorii pot
pierde mai ptin capital sau il pot prezerva mai bine pe celteris
Aceasi reguh apare cai una din cele mai importante

|oe care se construiesc argumeatgiintifica si
Implicatia practié@ ce se desprind din kacrare




Concluzii (I)

« Abordarea modeth exhaustid a analizei pieei, Tmpreud cu
intelegerea comportamentului investitorului pot asigtambumtati
decizia financiat

« Beneficille administirii agresive sunt mici, nesustenabile

 Administrarea agresivse refeil la tactica de vanzare dajpierderi
suginute si cumpirare dup cresteri pronunate versu: cec de
cumpirare si mertinere, de tipul buy anc hold;, dupa luare: in
considerare a costurilor de tranpaoare si de administrare
profesional, strategia pasivapare mult mai eficiegt
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Concluzii (I1)

Pe scurt, invedstille ar putea fi mai corect administrate print-un mixt
eficient de criterii decizionale economice strictioaale, darsi pe
elemente de percap, emaie si intelegere empatic a
comportamentului financiar al celortainvestitori

Optimizarea procesului de alocare a activelor in cadrul
managementului invesibnal eficient- acest proces, chiar danu
promite un randament potgal mai ridicat, poate asista imbumtati
decizi¢ financiai, nu neagral prin urmariree de randament mai
mari, ci prin asumarea de riscuri mai bine administgat®ntrolate

Mecanismul piesi fungioneaz cel mai bine atunci cand reeste s
prinda pe cei mai mul dintre investitori, de cele mai multe ori, pe

picior gresit

ATTA
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