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Introducere

Dezvoltarea tehnologiilor financiare si digitalizarea acceleratd a economiei globale au condus
la aparitia si expansiunea criptomonedelor, un fenomen care transformd nu doar pietele
financiare, ci si comportamentele consumatorilor. Intr-un context economic marcat de inovare,
schimbari rapide dar si de incertitudine, criptomonedele au devenit nu doar un instrument
alternativ de plata, ci si o forma de investitie sau speculd si stocare a valorii financiare. Daca
in primii 10 ani de la lansarea Bitcoin cei mai multi americani care detineau criptomonede se
incadrau la categoria 20-30 de ani, dupa primii 10 ani a crescut interesul si in randurile celor
30-44, asa cum arata diverse studii precum (Bohr, 2014), (Federal Reserve Board, 2024). Acest
aspect ne indicd dinamica pietei si nevoia studiilor aprofundate pentru intelegerea
comportamentului, dar si a factorilor care determind acest comportament. Criptomonedele
oferd avantaje precum descentralizarea, transparenta si accesibilitatea globala, insa aduc si
provocdri legate de reglementare, volatilitate si securitate. Odata cu adoptarea lor pe scard tot
mai largd, actorii economici, institutiile financiare si guvernele sunt nevoite sa raspunda unei
realitdti noi, In care tehnologiile blockchain si activele digitale devin parte integrantd a
ecosistemului economic global. In acest context, intelegerea factorilor care determini
utilizatorii sd adopte sau sd respingd criptomonedele este esentiald pentru intelegerea
tendintelor viitoare si pentru dezvoltarea unor cadre eficiente de reglementare si integrare a

acestor active in economia traditionala.

Tema propusa si stadiul actual al cunostintelor in domeniu

Acest studiu a fost realizat ca raspuns la necesitatea de a intelege mai bine factorii care
influenteazi adoptarea criptomonedelor si barierele percepute de utilizatori. In ciuda cresterii
interesului pentru acest domeniu, literatura de specialitate rdimane fragmentata, iar cercetarile
existente fie trateazd subiectul la nivel general, fie nu surprind particularitatile
comportamentului investitional in contextul local, din Romania, tara din Europa care a avut ca
mai spectaculoasa crestere economicd (World Economic Outlook, 2023). Studiul de fata isi
propune sda umple acest gol, oferind o analizd detaliatd a procesului de adoptare a

criptomonedelor printr-o abordare integrata, care combina multiple metode de cercetare.

In prezent, literatura de specialitate identifici mai multi factori care influenteazi adoptarea

criptomonedelor, pornind de la modelele clasice de acceptare a tehnologiilor (TAM, UTAUT)



si pana la teorii comportamentale precum ,,Theory of Planned Behaviour” (TPB). Totusi, multe
dintre aceste studii nu iau in considerare perceptia specifica asupra riscurilor sau dinamica
sociald si economica a utilizatorilor. Cercetarea de fatd contribuie la domeniu printr-o sinteza
criticd a acestor modele si prin integrarea unor variabile noi, relevante pentru piata

criptomonedelor.

Pentru a clarifica terminologia utilizata, acest studiu defineste criptomonedele ca active digitale
bazate pe tehnologia blockchain, utilizate pentru tranzactii descentralizate si investitii.
Adoptarea criptomonedelor se referd la procesul prin care utilizatorii devin interesati, accepta

si Tncep sa utilizeze aceste active.

Desi adoptarea criptomonedelor a fost studiatd pe scard larga la nivel international, exista inca
un ,,gap” de cercetare privind diferentele dintre utilizatorii actuali si nonconsumatori, impactul
increderii asupra procesului decizional si influenta factorilor contextuali asupra intentiei de
adoptare. De asemenea, nu exista studii in acest sens pentru piata din Romania. Mai mult, multe
studii nu iau in considerare influenta specifica a social media si a reglementarilor asupra
perceptiilor utilizatorilor. Aceasta cercetare 1si propune sd abordeze aceste aspecte, contribuind

la 0 mai buna intelegere a motivatiilor si barierelor in adoptarea criptomonedelor.

Lucrarea aduce o contributie in domeniu, atat prin analizarea factorilor care determina intentia
de adoptare, cat si prin testarea empiricd a unui model conceptual adaptat specificului pietei
locale. Prin integrarea perspectivelor comportamentale si economice, acest studiu oferd o
imagine detaliata asupra modului in care utilizatorii percep criptomonedele si ce ii motiveaza

sa-si schimbe intentia comportamentala privind aceste active digitale.

Pentru validarea ipotezelor formulate, cercetarea utilizeaza o abordare cantitativd bazatd pe
modele de regresie multipld, analize de mediere si teste de diferente intergrup, care permit
identificarea relatiilor cauzale dintre variabile, pe langi alte teste de validare. In plus, analiza
calitativa prin interviuri si metoda Delphi a oferit perspective privind perceptiile expertilor si
ale nonconsumatorilor, completdnd astfel modelul de cercetare. Aceastd combinatie
metodologica oferd o perspectiva generald asupra fenomenului adoptarii criptomonedelor,

consolidand baza teoretica si empiricd a domeniului.



Motivatia alegerii temei

Motivatia pentru alegerea temei de cercetare are doud componente: una profesionald si

stiintifica si una personala.

Adoptarea criptomonedelor este un subiect de interes major atat in mediul academic, cat si in
industrie, insa literatura de specialitate este incd fragmentata si insuficient exploratd la nivel
local. Desi exista studii internationale asupra comportamentului utilizatorilor de criptomonede,
multe dintre acestea nu surprind specificul pietelor emergente si diferentele dintre utilizatorii
crypto si non crypto. Prin aceasta cercetare, ne propunem sa aducem o contributie la intelegerea
factorilor care determind adoptarea criptomonedelor, explorand variabile precum perceptia
riscului, Increderea in crypto si influenta sociala. Totodata, studiul isi propune sa ofere un cadru
metodologic replicabil pentru viitoare cercetari si sd contribuie la dezvoltarea unor strategii

mai eficiente de integrare a criptomonedelor in economia digitala.

Interesul meu pentru criptomonede a inceput in primul an de facultate, cand, in cadrul cursului
de Tehnologii Informationale pentru Afaceri, am realizat o prezentare despre Bitcoin, pe
vremea cand pretul acestuia era in jur de 7008. Curiozitatea s-a transformat in interes activ in
anul al doilea de licenta, cand un coleg de facultate m-a introdus In mod concret in acest
domeniu. In acea perioadd, am inceput sa investesc, chiar daca modest, si am devenit activ pe
grupurile de Facebook dedicate criptomonedelor, realizdnd analize speculative si discutand cu

alti entuziasti ai pietei.

Experienta acumulata in timp s-a consolidat profesional odata cu angajarea mea, in 2021, la
Sevio. Aici, am fost direct implicat in promovarea Coinzilla, un crypto ad network specializat
in publicitatea pentru proiecte crypto. Aceasta experientd mi-a oferit o perspectiva unica asupra
industriei, de la dinamica pietei pand la modul in care proiectele crypto isi construiesc
strategiile de promovare si atrag utilizatori. Toate aceste experiente au contribuit la decizia de
a realiza o cercetare aprofundatd asupra procesului de adoptare a criptomonedelor, un domeniu

care mi-a influentat atat parcursul academic, cat si dezvoltarea profesionala.

Structura tezei

Aceasta lucrare este structuratd Tn doud parti interconectate. Prima parte fiind denumita
,Perspective asupra adoptdrii criptomonedelor”, ce incepe cu primul capitol, denumit

»Contextul si dezvoltarea adoptarii criptomonedelor”, in care analizam evolutia crypto, oferind



o perspectiva cronologicad asupra modului in care aceste active digitale au castigat popularitate.
De asemenea, sunt examinate particularitatile comportamentului investitional in acest sector si
perceptiile companiilor asupra pietei criptomonedelor din Roméania. Sunt analizate, de

asemenea, si diferite tipuri de riscuri perceput.

Capitolul al Il-lea, intitulat ,,Modele conceptuale privind adoptarea noilor tehnologii”,
exploreaza teoriile fundamentale utilizate in studiile anterioare pentru explicarea adoptarii
criptomonedelor. Se analizeaza modelele TAM, UTAUT si TPB si se justificd adaptarea

acestora la specificul criptomonedelor.

Capitolul al Ill-lea, ,,4naliza bibliometrica a studiilor privind adoptarea criptomonedelor”,
prezintd o investigare a literaturii de specialitate, incluzand analiza datelor din Web of Science

si realizarea unei analize VOSviewer asupra articolelor relevante.

Trecand la partea a doua, intitulatd ,,Cercetari empirice privind factorii motivatori privind
decizia de investitie in criptomonede”, incepem cu Capitolul I din aceasta parte, ,,Cercetari
preliminare: Studii pilot privind perceptiile despre criptomonede®, sunt prezentate rezultatele
obtinute din studiile pilot desfasurate pe un esantion restrans, avand ca scop identificarea

perceptiilor initiale asupra criptomonedelor.

Capitolul al II-lea din partea a doua a acestei teze, denumit ,,Cercetari calitative. Barierile
adoptarii criptomonedelor si parerea expertilor”, detaliaza doua studii distincte: interviuri in
semistructurate cu nonconsumatorii si metoda Delphi, utilizata pentru validarea si prioritizarea

factorilor de adoptare a criptomonedelor.

In Capitolul al IlI-lea, ,,Cercetare cantitativd pe marginea modelului de cercetare propus”, este
prezentatd cercetarea cantitativa si analiza statistica a rezultatelor, utilizdnd metode precum

regresia multipla si analiza de mediere.

Ultima parte a tezei, ,,Concluzii si implicatii”, sintetizeaza principalele rezultate ale cercetarii,
evidentiazd contributiile stiintifice si manageriale si propune directii viitoare pentru

aprofundarea subiectului.



PARTEA L. Perspective asupra adoptarii
criptomonedelor

In aceastd prima parte vom discuta aspecte teoretice ce tin de adoptarea criptomonedelor de-a
lungul timpului, de la primele postari in forumuri specializate ale lui Satoshi Nakamoto si pana
la situatia din prezent.

Capitolul 1. Contextul s1 dezvoltarea adoptarii

criptomonedelor

Adoptarea criptomonedelor a cunoscut o evolutie acceleratd in ultimele doua deceni,
fiind determinatd de avansurile tehnologice si de schimbdrile in comportamentul financiar al
utilizatorilor. De la lansarea Bitcoin in 2009, criptomonedele au trecut de la un experiment
tehnologic, la o clasd de active cu un impact semnificativ asupra pietelor financiare globale.
Popularitatea acestora a crescut pe fondul interesului pentru alternative descentralizate la
sistemele financiare traditionale, dar si datorita potentialului de investitie pe care il oferd. in
acelasi timp, adoptarea criptomonedelor rdmane un proces complex, influentat de factori
precum reglementdrile, perceptia riscurilor si dezvoltarea infrastructurii digitale necesare

utilizarii acestora.

1.1 Adoptarea criptomonedelor. O perspectiva cronologica

Criptomonedele sunt monede digitale, ce sunt bazate pe tehnologia blockchain intr-o
retea descentralizata, retea ce nu este emisa de bancile centrale. Nu sunt monede palpabile,
precum lei sau euro, pe care bancile centrale le controleaza. Diferite tipuri de criptomonede
circula pe retelele de tipul peer-to-peer!. Reteaua Peer-to-peer permite calculatoarelor si se
conecteze in mod direct unul la celalalt, pentru schimb de fisiere In comun (Cope, 2002). Orice
individ sau institutie poate crea o moneda, iar foarte multe inca sunt in dezvoltare. De aceea,
incd nu sunt reglementate In majoritatea tarilor (George, 2021). Preturile criptomonedelor sunt
influentate de cerere si oferta de pe piati. In ultimii ani, criptomonedele au primit o atentie
speciald datorita acoperirii In mass-media, datoritd fluctuatiilor de pret dramatice cauzate de

cresterea ofertei si a cererii.

! ,,Peer-to-peer” este o arhitectura de retea pentru aplicatiile distribuite care imparte sarcinile la mai multi parteneri.



Criptomonedele au o istorie scurtd, de putin peste un deceniu. Primul tip de criptomoneda
descentralizata a fost creat de Satoshi Nakamoto si denumit Bitcoin in 2008 (Antonopoulos,
2014). Deoarece orice criptomoneda este inca o tehnologie emergenta in majoritatea tarilor,

existd un decalaj in cunoasterea a ceea ce sunt si a modului in care acestea functioneaza.

2008: Satoshi Nakamoto lanseaza Bitcoin

In anul 2008, domeniul bitcoin.org a fost inregistrat in luna august. Acesta rimane pagina de
start a celei mai utilizate criptomonede din lume. La data de 31 octombrie a aceluiasi an, o
persoanad sau organizatie folosind numele ,,Satoshi Nakameoto” a publicat un articol stiintific
intitulat ,,Bitcoin: Un Sistem de Plata Electronic Peer-to-Peer”. Acest articol este cunoscut in
lumea cripto sub numele de ,,whitepaper’-ul lui Satoshi" (Satoshi, 2008). Pana in prezent,
nimeni nu stie cine este Satoshi Nakamoto. Identitatea sa este subiectul a multor mituri si teorii.

Este posibil ca identitatea sa s rimana mereu necunoscuta (Hayes, 2017).

2013: Prima ,,bula” a criptomonedelor

In ianuarie 2013, pretul unui singur Bitcoin a depasit pentru prima dati suma de 1,000 de dolari
americani. A fost un punct de referinta important, chiar daca pretul a scazut rapid in urmatoarea
perioada si apoi a stagnat timp de aproximativ doi ani Tnainte de a reusi sa atinga din nou pragul
de 1,000 de dolari. Unii adoptatori timpurii au suferit pierderi semnificative in timpul scaderii
pretului, ceea ce a dus la multe critici negative la adresa Bitcoinului. (Hiltzik, 2013) A fost o
acoperire mediatica puternicd, grupuri extinse de persoane afland pentru prima data despre

criptomonede in contextul acestor averi pierdute.

2017: Bitcoin ajunge la pretul de 20.000$

In 2017, numarul platformelor de tranzactionare crypto a crescut treptat, facilitind mult
achizitionarea si vanzarea criptomonedelor. Explozia ofertelor initiale de monede s-a
intensificat. Toate acestea au contribuit la cresterea rapida a ecosistemului. Aceastd tehnologie
promitea profituri uriase, iar capitalizarea totala a pietei criptomonedelor a depasit 800 de
miliarde de dolari americani la inceputul anului 2018, insa la final de an s-a dovedit ca o astfel
de vitezd a cresterii pietei nu era sustenabild, asa cd a fost inevitabil scdderea preturilor

criptomonedelor in mod constant, prin mai multe ,,corectii” de piata

2 . . . . . .. .
Un ,,whitepaper” este un document autorizat, bazat pe cercetare, care prezintd informatii, analize de experti si o organizatie
sau o perspectiva a autorului asupra unui subiect sau a solutiei unei probleme.



2024: Efectul Trump pentru crypto

Anul 2024 a fost un punct de cotiturd pentru piata criptomonedelor, marcat de progrese
semnificative in reglementare, evenimente tehnice si schimbiri politice majore. In ianuarie,
SEC a aprobat primele ETF-uri spot pentru Bitcoin, facilitand accesul investitorilor la aceasta
criptomoneda prin intermediul pietelor traditionale (SEC, 2024). In iulie, SEC a extins aceasta
deschidere prin aprobarea ETF-urilor spot pentru Ethereum (Braun, 2024). In aprilie, a avut
loc al patrulea eveniment de ,, halving” al Bitcoin, reducand recompensa pentru mineri de la
6,25 BTC la 3,125 BTC — o miscare care a influentat semnificativ dinamica pietei (LSEG,
2024).

Pe plan politic, Donald Trump si-a schimbat radical pozitia fatd de criptomonede, declarand in
campania electorald ca doreste sa transforme SUA in ,,capitala mondiala a criptoactivelor” si
sd creeze o rezerva strategicd de Bitcoin (Associated Press, 2024). Dupa victoria sa electorala,
optimismul a cuprins Intreaga piata, iar pe 4 decembrie 2024, Bitcoin a atins un pret istoric de

100.000 USD, confirmand revenirea spectaculoasa a criptomonedelor (The Guardian, 2024).

1.2 Particularitatile comportamentului de investitii financiare

Potrivit lui R. Nagy si Robert W. Obenberger (1994), criteriile clasice de maximizare a averii
sunt importante pentru investitori, chiar daca acestia folosesc criterii diverse atunci cand isi
aleg actiunile. Preocupdrile contemporane, cum ar fi operatiunile locale sau internationale,
istoricul Tn domeniul mediului si pozitia etica a firmei par sd fie luate in considerare doar
superficial. Recomandarile caselor de brokeraj, ale brokerilor individuali de actiuni, ale
membrilor de familie si ale colegilor tind sa fie in mare parte ignorate. Multi investitori
individuali nu acorda importanta beneficiilor modelelor de evaluare a valorii atunci cand

evalueaza actiunile.

Saloni Raheja & Babli Dhiman (2017) au investigat relatia dintre trasaturile de personalitate si
deciziile de investitii ale investitorilor in studiul lor. in general, variabilele demografice
precum virsta, venitul, genul, starea civild si nivelul de educatie influenteazi luarea
deciziilor. In ceea ce priveste trisaturile de personalitate ale oamenilor, studiul actual sustine

ipoteza ca oamenii au trasaturi de personalitate diferite, iar deciziile de investitii depind de



personalitatea acestora. Unele trasaturi de personalitate au o relatie pozitiva, iar altele au
o relatie negativa cu deciziile de investitii ale investitorilor. Trasatura de extraversiune a
avut o relatie pozitiva cu deciziile de investitii ale investitorilor. Investitorii care erau vorbareti
si sociabili au luat mai multe riscuri si au investit mai mult Tn comparatie cu persoanele timide.
Investitorii care erau deschisi si creativi au luat mai multe riscuri si au investit mai mult in
comparatie cu alte persoane. Celelalte trasaturi, precum neuroticismul, nu au avut nicio relatie
cu deciziile de investitii ale investitorilor. Determinantii atitudinii fatd de riscul individual al
investitorilor sunt de mare interes intr-un domeniu in crestere al finantelor cunoscut sub numele
de finante comportamentale. Investitorul rational va accepta doar acele riscuri pe care le poate
compensa. Investitorii care au o tendintd de incredere exageratd investesc mai mult n piata
bursierd.. Ei sunt, uneori, mult prea increzatori cd pot prezice viitorul activelor financiare.
Investitorii care au o tendinta de regret investesc, de asemenea, mai mult. Increderea exagerati
si tendinta de regret au o relatie pozitiva cu deciziile de investitii ale investitorilor. Conform
rezultatelor cercetdrii, se observa cd fiecare personalitate se confruntd cu diferite tendinte si
fiecare investitor are tolerante diferite fata de riscuri. In acest caz, factorul cel mai important
este cunoasterea de catre investitori a propriei personalitdti si a tendintelor psihologice
personale. Cu alte cuvinte, acesta este modul in care se cunosc pe ei insisi, deoarece o

personalitate pe care o are un individ si o personalitate pe care o doreste sd o aiba poate varia.

Rajdeep Kumar Raut (2020) a constatat cd actiunile anterioare nu au avut un impact direct
semnificativ asupra intentiei investitorilor; totusi, a avut o relatie indirecta semnificativa atunci
cand a fost mediat de atitudinea investitorilor. Mai mult, acesta a observat ca investitorii indieni
sunt puternic influentati, In principal, de presiunea sociala, care ar putea fi redusa prin educatie

financiara.

Bhatt & Pahuja (2016) arata ca efectul de turma si preferinta pentru blue chips’ au un impact
semnificativ pozitiv asupra perceptiei riscului. Excesul de incredere se arata ca are un efect
pozitiv semnificativ doar asupra ludrii deciziilor de investitii, dar nu si asupra perceptiei
riscului. Se constatd cd perceptia riscului este semnificativ pozitiv corelata cu luarea deciziilor
de investitii. Rezultatele evidentiaza importanta luarii in considerare a perceptiei individuale a

riscului atunci cand se iau decizii de investitii, deoarece acestea pot afecta semnificativ

3 . . o s . U . . L
o companie care are de obicei o capitalizare de piatd mare, o reputatie foarte bund, situatii financiare excelente si multi ani
de succes 1n lumea afacerilor)



disponibilitatea investitorilor de asumare a riscurilor si, in cele din urma, performanta
portofoliului lor de investitii. Rezultatele sugereazd necesitatea ca investitorii sa-si ia in
considerare biasurile comportamentale, precum au aratat si Saloni Raheja & Babli Dhiman

(2017).

Studiul realizat de Wood & Zaichkowsky (2004), printr-o analizd de segmentare prin cluster
au identificat patru segmente principale de investitori: investitori intoleranti la risc, investitori
increzatori, investitori tineri cu aversiune fata de pierderea financiara si investitori conservatori
pe termen lung. Fiecare segment prefera diferite tipuri de actiuni, foloseste diferite surse de
informatii si prezinta diferite niveluri de comportament comercial. Acest studiu este important
din perspectiva unei intelegeri mai bund si o atentie sporitd atunci cand vine vorba de
segmentarea investitorilor si de tehnicile de marketing folosite pentru fiecare grup in parte. in
acest sens, cercetarea realizatad de Fusu (2024) evidentiaza cat de important este ca mesajele
publicitare sa fie adaptate stilului de comunicare si nivelului de intelegere al publicului-tinta,
mai ales Tn domeniul serviciilor financiare. Testarea mesajelor intr-un mediu digital (precum
Facebook Ads), pe segmente bine definite, poate contribui la identificarea celor mai eficiente

abordari In functie de profilul investitorilor vizati.

Potrivit unui studiu realizat in Elvetia in 2006, influenta atitudinii fatd de riscul financiar,
atitudinilor fata de bani, pozitiei etice negative fatd de piata de actiuni, veniturilor si genului
asupra dorintei de a investi in actiuni a fost analizatd printr-un sondaj realizat prin posta.
Rezultatele obtinute indica faptul ca atitudinea fata de riscul financiar a fost un predictor pozitiv
semnificativ al dorintei de a investi in actiuni, in timp ce perceptia pietei de actiuni ca fiind
neeticd a fost un predictor negativ semnificativ. De asemenea, veniturile au avut un rol pozitiv
semnificativ pentru barbatii cu un cont de investitii, in timp ce atitudinea fata de buget a fost
un predictor negativ semnificativ pentru atat barbatii, cat si femeile fard un cont de investitii

(Keller & Siegrist, 2006).



1.3 Perspectiva companiilor asupra pietei criptomonedelor in

Romania

In contextul adoptirii criptomonedelor de citre companii, un factor decisiv il reprezinta cadrul
institutional si calitatea reglementarilor nationale. Studiul lonescu et al. (2022) arata ca nivelul
de integrare a tehnologiilor digitale de catre companii este puternic influentat de factori
institutionali precum Rule of Law, Government Effectiveness si Ease of Starting a Business.
Prin extrapolare, adoptarea criptomonedelor ca instrumente de investitie sau plata la nivel
corporate este conditionata de existenta unui cadru guvernamental coerent, favorabil inovatiei

digitale sustenabile.

Un studiu realizat in 2024 aratd ca 86% dintre investitorii din Romania tranzactioneaza pe
termen mediu si lung. Principalele motive pentru investitii includ obtinerea independentei
financiare, siguranta financiard pe termen lung si obtinerea unui venit pasiv. Investitiile se
indreapta in principal spre actiuni (70%), titluri de stat (44%) si criptomonede (41%). Studiul
subliniaza o crestere a interesului pentru criptomonede si imobiliare. De asemenea, 73% dintre
investitori tranzactioneaza lunar, iar perceptia asupra riscului si comportamentele investitionale

sunt influentate de factori demografici si socio-economici (Craciun, 2024).

Un studiu realizat de Cornerstone Communications si MIA Marketing aratd cad investitorii
romani la bursd detin in medie actiuni in 10 companii. Majoritatea (78%) au actiuni pe piata
principala si piata AeRO a Bursei de Valori Bucuresti (BVB). 55% detin actiuni doar la BVB,
iar 45% si pe alte burse. Principalele criterii de selectie includ planurile de dezvoltare ale
companiei si managementul profesionist. Studiul evidentiaza o crestere a interesului pentru
piata AeRO si o preferinta pentru investitiile pe termen lung in sectoarele energie/utilitati si

IT&C (start-up.ro, 2023).

Un studiu realizat de XTB in 2022 arata cd femeile din Romania reprezintd 17% din totalul
investitorilor 1n actiuni, un procent mai mare comparativ cu alte tari europene, precum Polonia
(10%), Italia si Portugalia. De asemenea, Romania are si cel mai mare procent de femei care
investesc In criptomonede, cu 12% din totalul investitorilor. Studiul subliniaza preferinta
pentru actiuni (71%) si utilizarea aplicatiilor mobile pentru tranzactionare, reflectand un interes

crescut pentru investitii online si digitalizarea pietei financiare (XTB.com/ro/, 2022).
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Un interviu cu Irina Cristescu, CEO al XTB Romania, dezvaluie ca majoritatea clientilor din
Romania prefera sa investeascd in CFD-uri (contracte pentru diferentd), ETF-uri (fonduri
tranzactionate la bursd) si actiuni. Acest fapt indica o diversificare a portofoliilor si o tendinta
de a folosi instrumente financiare variate pentru optimizarea randamentelor si gestionarea
riscului. Studiul aratd ca aproape jumatate dintre clientii XTB Romania au investit in ETF-uri,
iar tara noastra se afla pe locul trei la nivel global pentru aceastd companie FinTech in ceea ce
priveste numarul de clienti care au ales Planurile de Investitii si volumele activelor gestionate.
De asemenea, Romania ocupa locul patru dupa cresterea numarului de investitori in ETF-uri si

alte instrumente financiare complexe (Oprea , 2024).

Conform BusinessMagazin.ro (2025) piata crypto este departe de a fi un fenomen tranzitoriu,
acesta continuand s isi consolideze pozitia si si se maturizeze semnificativ in 2025. in
contextul 1n care Bitcoin a depasit pragul istoric de 100.000 de dolari, iar capitalizarea pietei
crypto a atins niveluri record, implicarea tot mai puternicd a investitorilor institutionali,
facilitarea accesului prin instrumente financiare inovatoare (precum ETF-urile specializate),
dar si tokenizarea activelor traditionale demonstreaza o transformare structurald profunda in
ecosistemul financiar global. Mai mult, factorul politic a inceput sd joace un rol central,
influentand direct evolutiile pietei. Schimbarea semnificativd a administratiei Trump de la
pozitia de critic la cea de promotor activ al criptomonedelor si blockchain-ului a contribuit
esential la legitimarea si stimularea adoptarii acestora, nu doar in Statele Unite, ci si pe plan
international. Astfel, din perspectiva antreprenorilor si investitorilor roméani implicati in crypto,
aceste schimbari sunt percepute ca oportunitdti strategice majore, ce faciliteaza o adoptie

extinsa si o dezvoltare robusta a domeniului.

In Romania, conform Economica.net (2025) sunt peste 600.000 de romani implicati in investitii
in criptomonede, depasind cu mult numarul investitorilor activi pe piata traditionald de capital.
Aceasta crestere rapidd a avut loc in mare parte datoritd lipsei unor reglementiri stricte, ceca
ce a permis o dezvoltare spectaculoasi a pietei crypto intr-un timp relativ scurt. In contrast,
pietele financiare clasice, puternic reglementate, intampina dificultati semnificative in a tine
pasul cu inovatiile si cu atractivitatea investitiilor bazate pe noile tehnologii. De asemenea,
acest articol subliniazd si importanta transformarii digitale in toate sectoarele financiare si
potentialul urias pe care tehnologia il are in dezvoltarea unor noi produse financiare inovatoare
si personalizate, insa atrage atentia si asupra riscurilor asociate, cum ar fi problemele de

securitate ciberneticd si manipularea prin Inteligenta Artificiala.
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1.4 Riscurile adoptarii criptomonedelor din perspectiva

consumatorilor

In contextul cresterii popularititii criptomonedelor, adoptarea acestora de citre consumatori
aduce cu sine o serie de riscuri specifice care trebuie atent evaluate. Pe masura ce tot mai multe
persoane exploreaza beneficiile utilizarii activelor digitale, exista aspecte importante ce tin de
securitate, volatilitate, reglementari insuficiente si incertitudine economicd. Din perspectiva
consumatorilor, aceste riscuri pot influenta decizia de a investi sau de a utiliza criptomonede

in tranzactiile zilnice.

Printre principalele riscuri se numara volatilitatea ridicatd a preturilor, care poate conduce la
pierderi financiare, dar si lipsa unui cadru legal clar si bine reglementat, care lasa utilizatorii
vulnerabili 1n fata fraudei sau a altor practici neetice. De asemenea, riscurile de securitate, cum
ar fi atacurile cibernetice si bresele de date, pun in pericol fondurile utilizatorilor. in plus,
complexitatea tehnologica si lipsa de educatie financiara adecvata pot descuraja consumatorii
mai putin experimentati si pot creste probabilitatea unor decizii gresite In ceea ce priveste

investitiile.

Adoptarea criptomonedelor de citre consumatori implica un risc financiar semnificativ, dat in
special de natura imprevizibila si volatild a acestor active digitale. Spre deosebire de activele
financiare traditionale, criptomonedele sunt cunoscute pentru fluctuatiile lor mari de pret, care
pot genera castiguri substantiale, dar si pierderi considerabile intr-un timp foarte scurt. Aceasta
volatilitate ridicata poate afecta Tn mod direct stabilitatea financiard a consumatorilor care

investesc sau detin astfel de active (Saadah & Whafa, 2020).

Adoptarea criptomonedelor de cétre consumatori este adesea ingreunatd de complexitatea
tehnologica si de lipsa de usurinta 1n utilizare a acestora. Desi criptomonedele promit o noua
erd In ceea ce priveste tranzactiile financiare, utilizarea lor rdimane o provocare pentru cei mai
putin familiarizati cu tehnologia blockchain si cu ecosistemul crypto n general. Complexitatea
acestui sistem poate deveni un obstacol major pentru utilizatori, reducand atractivitatea si

increderea in criptomonede (Albayati et al., 2020); (Kosmarski, 2020).
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Gradul in care cineva crede ca utilizarea sistemului ii va ajuta sa isi imbundtateasca performanta
in munca este numit asteptarea performantei (Venkatesh et al., 2003).

Prin extrapolare, asteptarea de performanta este legatd de motivatia indivizilor de a adopta noi
tehnologii, precum criptomonedele. Conform literaturii, utilizarea si adoptarea tehnologiei
depind foarte mult de performanta asteptata (Baker & Delpechitre, 2013; Chandler et al., 1987;
Diep et al., 2016).

Riscul social asociat cu adoptarea criptomonedelor de catre consumatori este strans legat de
perceptia publica, influentele culturale si acceptarea acestora in randul comunitatilor. Desi
criptomonedele castiga treptat teren, ele sunt Inca privite cu scepticism de catre unele persoane,
ceea ce poate afecta gradul de acceptare si utilizare la scara larga. Aceastd neincredere deriva
in principal din asocierea criptomonedelor cu activitati ilegale, speculatii si volatilitate extrema,

ceea ce genereaza un mediu social ostil pentru cei care doresc sa le adopte (Foley et al., 2018).

Capitolul II. Modele conceptuale din studii anterioare
privind adoptarea noilor tehnologii

De-a lungul timpului, au fost sugerate mai multe modele teoretice pentru a investiga intentia
unei persoane de a adopta sau accepta o tehnologie. Aceste modele includ Teoria Actiunii
Rationale (TRA), dezvoltata de Fishbein & Ajzen (1975), modelul de acceptare a tehnologiei
(TAM), creat de Davis (1986) si Teoria Comportamentului Planificat (TPB), realizatd de Ajzen
(1991). Cercetatorii au stabilit dominanta modelului TAM 1n studiile existente. (Christy et al.

2005; Lederer et al. 2000; Lee et al. 2003)

2.1. Modelul de acceptare a tehnologiei (TAM)

,Modelul de Acceptare a Tehnologiei” (Technology Acceptance Model - TAM) este un cadru
teoretic dezvoltat pentru a intelege si a prezice acceptarea si utilizarea tehnologiei de catre
utilizatori. Creat initial de Fred Davis in 1986, TAM a evoluat ca un model influent in domeniul
sistemelor informatice si al psihologiei comportamentale, fiind utilizat pe scara larga pentru a
studia adoptarea diverselor tehnologii, de la software-uri si aplicatii, la dispozitive si platforme
tehnologice avansate. Modelul TAM pastreaza structura fundamentald a modelului TRA, in

care atitudinea reprezintd un predictor direct al intentiei comportamentale. Aceasta relatie a
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fost testata si 1n cercetari recente, inclusiv in literatura romaneascd, unde Manolicad & Roman
(2011) analizeazd modul in care atitudinile consumatorilor influenteazd comportamentul
decizional, oferind o validare aplicatd a modelului lui Fishbein in contexte economice locale si

moderne.

Utilitatea
perceputa

Atitudinea Intentia

Utilizarearealaa

Variabile Externe utilizatorului fata comportamentala ] 1
1 sistemului

de o tehnologie a utilizatorului
Usurinta
perceputade
utilizare

Figura 1. Modelul de Acceptare a Tehnologiei (Technology Acceptance Model) - TAM
Sursa: Davis (1986)

2.2 Teoria Unificata a Acceptarii si Utilizarii Tehnologiei (UTAUT)

»Teoria Unificatd a Acceptarii si Utilizarii Tehnologiei” (Unified Theory of Acceptance and
Use of Technology - UTAUT) este un cadru teoretic dezvoltat pentru a intelege si a prezice
comportamentul utilizatorilor in ceea ce priveste adoptarea si utilizarea tehnologiilor
informationale. Dezvoltatd de Venkatesh, Morris, Davis si Davis in 2003, UTAUT combina
elemente din opt modele preexistente de acceptare a tehnologiei pentru a oferi o viziune

unificatd si mai cuprinzatoare.

2.3 Teoria Comportamentului Planificat (TPB)

Teoria Comportamentului Planificat (Theory of Planned Behavior - TPB) este un cadru teoretic
dezvoltat de Icek Ajzen in 1991, care extinde modelul Teoriei Actiunii Rationale (Theory of
Reasoned Action - TRA) pentru a include controlul perceput asupra comportamentului. TPB
este utilizatd pe scard largd pentru a intelege si a prezice comportamentul uman in diverse

contexte, inclusiv adoptarea tehnologiei, comportamentul de consum si deciziile de sanatate.
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Capitolul III. Analiza bibliometrica a studiilor

privind adoptarea criptomonedelor

Acest capitol ofera o examinare a tendintelor de cercetare si a evolutiei domeniului
criptomonedelor printr-o analiza bibliometricd, o metodd pentru evaluarea influentei si
relevantei publicatiilor in cadrul unui domeniu emergent. Analiza bibliometricd nu doar
identifica cele mai relevante publicatii si autori, dar permite si o cartografiere a retelelor de
colaborare si a principalelor subiecte de interes. In special, acest tip de analizi este esential
pentru a evidentia evolutia rapida a domeniului criptomonedelor si pentru a sublinia zonele in

care literatura de specialitate se concentreaza sau, dimpotriva, raimane insuficient explorata.

3.1 Metodologia cercetarii bibliometrice

Acest studiu are ca scop principal sd raspunda urmatoarei intrebari de cercetare: care sunt
tendintele majore, contributiile si domeniile emergente in cercetarea despre acceptarea crypto,

conform literaturii de specialitate din perioada 2008-2024?

In aceasta sectiune, analiza bibliometrica a fost utilizata pentru a evalua si sintetiza literatura
existentd privind acceptarea crypto. Metodologia bibliometrica implica utilizarea de
instrumente specifice pentru a masura impactul si interconectarea publicatiilor stiintifice prin

analiza citdrilor, a cuvintelor cheie si a retelelor de colaborare intre autori.
1. Baza de date utilizata

Pentru aceasta analizd, au fost selectate articole stiintifice relevante din Web of Science.
Aceasta baze de date oferd acces la publicatii dintr-o varietate de discipline si include articole

cu o mare vizibilitate si impact in domeniul cercetérii despre crypto.
2. Perioada de timp analizata

Cercetarea bibliometrica a vizat articole publicate intre 2008 si 2024, o perioadd marcata de o
crestere semnificativa a interesului pentru acceptarea crypto in randul comunitatii stiintifice.
Alegerea acestui interval temporal a fost determinata de intensificarea cercetarilor in domeniul
crypto incepand cu 2017, odatd cu cresterea popularitatii acestuia si a reglementdrilor

emergente.
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3. Criterii de selectie
Articolele incluse in analizd au fost selectate pe baza urmatoarelor criterii:

e Cuvinte cheie relevante - ,,crypto acceptance,” ,,crypto investors,” ,,crypto intention”

e Au fost prioritizate articolele cu un numar mare de citari, pentru a reflecta impactul
acestora in domeniu.

o Au fost excluse articolele care nu se incadrau in sfera acceptarii si utilizarii crypto,

precum cele orientate exclusiv spre tehnologia blockchain.
4. Metode utilizate
In cadrul analizei bibliometrice, s-au utilizat doua tipuri de metode:

Analiza citarilor: aceastd metoda a fost folosita pentru a evalua articolele cu cel mai mare
impact in domeniu. A fost identificata frecventa cu care fiecare lucrare a fost citatd in alte

publicatii, reflectand relevanta si influenta acesteia.

Co-aparitia cuvintelor cheie: s-a efectuat o cartografiere a cuvintelor cheie din articolele
selectate, pentru a identifica tendintele principale si subdomeniile emergente. Aceasta analiza

permite intelegerea directiilor de cercetare si a interconectarilor dintre diferite subiecte.
5. Instrumentele de analiza

Pentru procesarea si vizualizarea datelor, am utilizat VOSviewer, un software dedicat analizei
si vizualizarii retelelor bibliometrice, care a permis cartografierea relatiilor dintre cuvintele

cheie si autori.
6. Vizualizarea retelelor si interpretarea

Datele au fost prezentate sub forma unor grafice de tip retea, in care nodurile reprezinta fie
autori, fie concepte centrale (cuvinte cheie), iar liniile dintre acestea indica relatiile de co-citare
sau co-aparitie. Analiza acestor retele a permis identificarea clusterelor principale de cercetare,
precum si a interconectdrilor dintre diversele domenii de studiu. Rezultatele sunt discutate in

detaliu in sectiunea urmatoare.

16



3.2 Keyword 1: Cryptocurrency acceptance / (Cuvantul cheie 1:

acceptarea criptomonedelor)
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Figura 2. Analiza clusterelor de termeni In cercetarile privind acceptarea criptomonedelor

Sursa: procesare proprie in VOSViewer

Analiza prezentatd in figura de mai sus reprezintd o hartd a co-aparitiei cuvintelor cheie in
articolele despre ,,cryptocurrency acceptance". Aceastd vizualizare a fost realizata utilizand
software-ul VOSviewer si se concentreazd pe corelatiile dintre concepte frecvent utilizate n
domeniu. Tipul de analiza selectat este ,,Co-occurrence", iar metoda de numarare este ,,Full
counting". Dimensiunea bulelor indica frecventa termenilor, iar conexiunile intre ele arata
relatiile conceptuale dintre subiecte. Terme centrale precum ,.cryptocurrency”, ,.bitcoin",

,technology" si ,,economics" domina harta, sugerand directiile majore de cercetare.
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3.3 Keyword 2: Cryptocurrency investors / (Cuvantul cheie 2:

investitori in criptomonede)
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Figura 3. Reteaua de cuvinte cheie in cercetarile privind investitorii in criptomonede
Sursa: procesare proprie in VOSViewer

Aceasta figura oferd o imagine a structurii cercetdrii in domeniul investitorilor in criptomonede,
evidentiind relatiile dintre principalele concepte explorate in literatura.
Harta de co-aparitie a cuvintelor cheie dezvaluie mai multe clustere distincte:

1. Clusterul albastru include termeni precum ,,bitcoin”, ,,gold”, ,,01l” si ,,connectedness”.
Acest cluster exploreaza relatiile dintre criptomonede si activele traditionale, reflectand
interesul cercetatorilor pentru corelatiile dintre pietele de investitii.

2. Clusterul rosu este centrat pe termeni ca ,,blockchain”, ,fintech” si ,.technology”,
sugerand cd o mare parte din cercetari se concentreaza pe fundamentele tehnologice ale
criptomonedelor. Aceste studii pun accent pe modul in care blockchain-ul
revolutioneaza fintech-ul si alte sectoare economice, de la banking la comertul global.
Fintech-ul si blockchain-ul sunt discutate in contextul adoptarii tehnologice si a
reglementarilor.

3. Clusterul verde acoperd termeni precum ,machine learning”, ,prediction” si

,forecasting”. Acesta indicd o axare pe metodele avansate de analizd si predictie,
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folosind tehnici de inteligenta artificiald pentru a intelege comportamentul pietei si a
anticipa evolutiile preturilor criptomonedelor. Studiile din acest cluster se focalizeaza
pe aplicarea algoritmilor de Invatare automata pentru a oferi solutii inovatoare de
trading si management al riscului.

Clusterul mov include termeni precum ,,connectedness”, ,,0il” si ,,commodities”,
orientdndu-se spre interdependentele dintre pietele crypto si alte piete de marfuri. Aici,
se exploreaza cum fluctuatiile pe pietele traditionale influenteaza preturile
criptomonedelor, intr-un context global marcat de crize economice si geopolitice.

Studiile se concentreaza pe identificarea corelatiilor dinamice intre pietele financiare

3.4 Keyword 3: Crypto intention / (Cuvantul cheie 3: intentia
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Figura 4. Harta cuvintelor cheie in studiile despre intentiile de adoptare a crypto

Sursa: procesare proprie in VOSViewer

Graficul de co-aparitie a cuvintelor cheie in jurul temei ,,crypto intention” evidentiaza o

diversitate de directii de cercetare structurate in clustere distincte, dupd cum urmeaza:

1. Clusterul rosu reprezintd nucleul cercetdrii si se concentreazd pe termeni precum

,bitcoin”, intention”, ,,cryptocurrency” si,,behavioral intention”. Acest cluster reflecta
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interesul pentru Intelegerea intentiei comportamentale de adoptare, accentuand factorii
care influenteaza deciziile utilizatorilor.

Clusterul galben include termeni precum ,,volatility”, ,,financial literacy” si ,,crypto-
assets”. Acesta aratd un focus pe dinamica pietei si cunostintele financiare necesare
pentru a

naviga in ecosistemul crypto. Studiile din acest cluster exploreaza legatura dintre
alfabetizarea financiara si comportamentul investitional, creionand fluctuatiile pietei si
perceptia riscului influenteaza intentia de adoptare.

Clusterul verde este centrat pe concepte ca ,privacy”, ,.cryptography” si ,,cloud
computing”, relevand preocupdrile legate de securitatea si confidentialitatea
tranzactiilor in criptomonede. Acest cluster arata ca, pe langa factorii comportamentali
si economici, aspectele tehnice si de protectie a datelor sunt esentiale in luarea deciziei
de adoptare.

Clusterul violet si albastru incorporeaza termeni precum ,,blockchain technology”,
»engagement” si ,,social media”, sugerand importanta mediului social si al implicarii
tehnologice in adoptarea criptomonedelor. Studiile se axeaza pe rolul influentei sociale,
al retelelor digitale si al tehnologiei blockchain in crearea unui mediu favorabil pentru
adoptarea crypto.

Clusterul verde deschis abordeaza concepte emergente ca ,,metaverse” si ,,creator
economy”’, reflectand noi directii de cercetare privind utilizarea criptomonedelor in

ecosistemele digitale.
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PARTEA 1II. Cercetari empirice asupra factorilor

motivatori privind decizia de investitie in criptomonede

Partea II a lucrarii, intitulatd ,,Cercetari empirice privind factorii motivatori privind
decizia de investitie in criptomonede”, se axeazd pe o analizd a motivatiilor si barierelor
intampinate de diferite categorii de consumatori si nonconsumatori in adoptarea
criptomonedelor. Cercetarile realizate includ interviuri semistructurate cu nonconsumatori
pentru a identifica perceptiile si reticentele acestora, un studiu Delphi desfasurat in doud faze
cu experti in domeniu pentru a valida perspectivele identificate, si chestionare aplicate atat
consumatorilor, cit si nonconsumatorilor. in plus, a fost realizat un studiu cu studenti, segment
ales pentru a intelege atitudinile generatiei Z. Aceastd abordare permite o analiza
multidimensionala a factorilor care influenteaza deciziile de investitie, integrand perspectivele

tehnice, sociale, economice si comportamentale.

Capitolul I. Cercetari preliminare: Studii pilot privind

perceptiile studentilor despre criptomonede

Acest capitol prezintda rezultatele unor cercetdri preliminare desfdsurate pe un esantion de
studenti, cu scopul de a explora perceptiile si atitudinile acestora fatd de crypto. Studiile au fost
concepute ca teste pilot pentru a oferi o baza initiald de intelegere asupra modului In care tinerii

din Generatia Z asociaza si interpreteaza conceptele legate de crypto.

Prin utilizarea unor tehnici precum ,,Top of Mind” si ,,Portretul Chinezesc”, aceste cercetari au
permis identificarea unor asocieri relevante intre crypto si diverse simboluri economice,
culturale sau personale. Aceste rezultate preliminare vor ghida cercetarile ulterioare, care se
vor concentra pe aprofundarea comportamentului investitional si a influentei factorilor sociali

asupra perceptiilor legate de crypto.

Studii preliminare

Am avut placerea si onoarea sd fiu cadru asociat in cadrul Facultatii de Economie si
Administrarea Afacerilor din lasi la specializarea Marketing, anul 2, disciplina

Comportamentul Consumatorului in perioada Octombrie 2021 - Februarie 2022, realizand
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astfel o analiza calitativa, pe un esantion restrans de persoane din Generatia Z (40 de studenti).
Am folosit tehnica Top of Mind pentru cuvantul criptomoneda”, constatand faptul ca peste
52.2% dintre participanti au asociat termenul Bitcoin cu bani. Restul studentilor asociind
Bitcoin cu tehnologia din spate (blockchain) sau persoane influente din aceasta sfera.
Mergand mai departe cu analiza exploratorie, am aplicat metoda Portretului Chinezesc
(constructele VIP, culoare, animal, sport, vehicul). Astfel, studentii au asociat Bitcoinul cu
Elon Musk, culoarea galbend, animalul leu, golful pentru sport si avionul ca mijloc de transport.
Am putut observa ca majoritatea studentilor de la marketing stiu ce inseamnd Bitcoin.
Perceptiile fata de brandul Bitcoin fiind impunétoare. Elon Musk este un fan al criptomonedelor
si un sustindtor infocat, astfel raimanand in mintea studentilor ca fiind un reper in lumea crypto
(Ante, 2023). Culoarea galbena este principala culoarea a logo-ului Bitcoin, de unde si alegerea
evidenta, am putea spune in mintea studentilor. Mai ales cad se vehiculeaza in domeniu ca
Bitcoin este noul aur sau ,,aurul digital” (Gkillas & Longin, 2018). Leul este considerat regele
junglei, precum si Bitcoin. Desi sunt peste 20.000 de monede conform Coinmarketcap (2022),
Bitcoin a rdmas cea mai mare criptomoneda, dupd capitalizarea de piatd, devenind astfel
,moneda suprema”. Sportul ne aratd consumul unui brand in aceastd metoda, iar golful este un
sport individual, aspirational, regal chiar. Este considerat un sport scump. De unde poate si
asocierea Bitcoinului cu golful. Poate surprinzator faptul cd studentii au ales avionul ca mijloc
de transport, pentru cei In domeniu nu este. Este o sintagmd uzuald printre fanii
criptomonedelor, si anume ,to the moon”. Aceasta fraza este rostita ori de cate ori se doreste
cresterea pretului unei monede, iar cu ajutorul unui avion te poti ridica de la sol mult mai usor
decat cu o0 masina sau o bicicleta, de exemplu.

Acest studiu pilot mi-a oferi increderea necesara pentru a demara urmatorul studiu.

Astfel, impreund cu doud colege de la studiile doctorale am realizat un studiu calitativ pe un

esantion de 98 de studenti. In continuare voi reda rezultatele.

Scop, Obiective si Metodologie

Studiul nostru si-a propus sa contribuie la literatura stiintificd prin investigarea perceptiilor
studentilor romani despre criptomonede. Chivu et al. (2018) se concentreaza asupra Bitcoin si
a notorietdtii sale, in timp ce Duma si Gligor (2018) analizeaza preferintele studentilor pentru
metode de plata, iar Chivu et al. (2022) exploreaza integrarea tehnologiei blockchain in

educatie. Din punct de vedere metodologic, aceste studii au folosit o abordare cantitativa,
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indicand astfel necesitatea unor cercetari suplimentare. In acest context, studiul nostru se
concentreaza pe o analizd interpretativd a perceptiilor studentilor despre criptomonede,
folosind interviuri semistructurate. Am explorat atat asocierile pe care studentii le fac cu
criptomonedele, cat si disponibilitatea lor de a investi si sursele de informare utilizate. Studiul
nostru a fost unul exploratoriu, avand drept obiectiv principal investigarea perceptiilor si
asocierilor pe care studentii le fac in raport cu criptomonedele, precum si disponibilitatea lor
de a investi in acest tip de active digitale. In plus, s-a urmarit identificarea influentei retelelor

sociale si a altor surse de informare asupra deciziilor investitionale ale studentilor romani.

Pentru a investiga acest aspect, am introdus intrebari in interviuri legate de sursele lor de
informare, deoarece existd influente indirecte ale retelelor sociale asupra formarii atitudinilor
si intentiilor de utilizare a criptomonedelor prin mecanisme de influenta sociald analizate intr-
un studiu de Wokke & Rodenrijs (2018). Cercetarile arata cd utilizatorii frecventi de retele
sociale (,,heavy users”) sunt mai predispusi sa participe la tranzactionari online si sunt de patru
ori mai susceptibili sa urmeze fara discernamant alti utilizatori, cum ar fi persoanele influente
(Bizzi & Labban, 2019). Bloggerii, influencerii, prietenii si stirile din retelele sociale joaca un

rol esential in modelarea comportamentelor de tranzactionare ale acestor utilizatori.

Metoda utilizata in aceasta cercetare realizatd de subsemnatul Faraonel et al. (2022) este
cercetarea calitativa, iar instrumentul utilizat este interviul semistructurat. Acesta a fost
instrumentul care a ajutat la culegerea informatiilor necesare pentru realizarea cercetarii noastre
si am aflat mai multe despre perceptiile, sentimentele, emotiile respondentului, despre
comportamentul si experienta lor personald. Interviul semistructurat a constat din 23 de
intrebdri si a fost distribuit online in grupuri pe cea mai cunoscuta platforma de socializare la
momentul cercetarii, Facebook. Deoarece populatia noastra tinta este formata din studenti
romani, grupurile pe care le-am ales au fost grupuri oficiale care reprezinta Universitatile din

Romania, cu accent pe grupurile care reprezinta Facultatile de Economie.

Designul cercetarii

Esantionul luat In considerare este format din 98 de respondenti (66 de femei, 31 de barbati si
o persoana care nu a dorit sd dezvaluie aceste informatii). Respondentii provin din 11
universitdti diferite din Romania si sunt din peste 18 specializari diferite. Majoritatea acestora
se Incadreaza in categoria de varstd 21-27 de ani. Analiza raspunsurilor s-a realizat prin

codificarea acestora in categorii pozitive si negative, in functie de atitudinile exprimate de
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studenti fatd de criptomonede. Aceastd metoda de codificare a permis o structurare clara a
perceptiilor si o interpretare mai riguroasd a rezultatelor obtinute. Esantionarea a fost de

conventie, participantii fiind selectati din grupuri de studenti pe platforma Facebook.

Cei mai multi studenti asociaza criptomonedele cu Bitcoin, bani si viitor, dar unii dintre ei
considera criptomonedele ca fiind o inselatorie. Alte raspunsuri care au fost gasite in testul de
top-of-mind sunt spdlarea banilor, volatile, vise, Tesla, influenta, cunoastere, putere, salvare
etc. Cele mai cunoscute criptomonede de catre studenti sunt Bitcoin, Ethereum si Dogecoin.
Majoritatea respondentilor din acest studiu nu erau dispusi s investeasca bani in criptomonede

la acel moment, dar iau in considerare acest lucru in viitor.

Cand li s-a prezentat scenariul in care primesc o bursa de la universitate, studentii au declarat
ca nu sunt dispusi sd investeasca intreaga sumd in criptomonede, ceea ce aratd ca, in ciuda
faptului ca aceste active digitale sunt o tendinta in crestere si studentii doresc sa afle mai multe

despre ele, nu dispun de resursele financiare necesare.

Cele mai multe informatii despre criptomonede studentii le obtin de pe YouTube, Facebook si
prin intermediul prietenilor/familiei. Ei urmaresc influenceri mainstream precum Elon Musk,
George Buhnici si alti influenceri romani, mai mult decat liderii strdini in domeniul

criptomonedelor.

Concluzii

Acest studiu a fost realizat in luna martie 2022, cand piata de criptomonede era considerata a
fi in faza de ,,bull market”, sau altfel spus, preturile criptomonedelor erau ridicate, pretul unui

singur Bitcoin ajungand la peste 43.000 de dolari americani.

Insa ne-am dat seama ca rezultatele pot fi diferite dacd am folosi acelasi studiu doar ci intr-o
perioada de ,,bear market” (atunci cand preturile sunt considerate fi scazute). Astfel, am aplicat
interviul, putin modificat, in urma feedback-ului din primul studiu. in perioada august-
noiembrie 2022 (1 Bitcoin =24.000 de dolari la inceput de august, pentru valoarea de referintd),
am realizat studiul din nou. S-au utilizat statistici descriptive pentru a compara rezultatele. in
al doilea studiu apartindnd Matcu et al. (2022), metoda de esantionare a fost una semi de
conventie, deoarece o parte dintre studentii din primul studiu au fost reinterogati prin contact
direct, acestia fiind cei care si-au exprimat dorinta de a participa din nou. Totodatd, au fost

inclusi si alti studenti noi pentru a extinde dimensiunea esantionului.
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Concluziile noastre sugereaza ca, dupa scaderea preturilor, criptomonedele sunt percepute ca
fiind mai putin fiabile, sigure si de Incredere, dar, surprinzator, dorinta de a investi in astfel de
active nu s-a schimbat foarte mult. Cu toate acestea, majoritatea participantilor la studiu sunt

dispusi sa investeasca sume mici de bani in criptomonede.

Rezultatele studiului intreprins de Matcu et al. (2022) arata ca, desi in a doua etapa asocierile
cu criptomonedele au devenit mai negative, utilizand termeni precum ,,scam” si ,,volatilitate”,
dorinta studentilor de a investi nu a suferit modificari semnificative. Acest lucru sugereaza ca,

in ciuda perceptiilor mai critice, interesul pentru investitii ramane ridicat.

Capitolul  II.  Cercetar1  calitative.  Barierile
nonconsumatorilor privind adoptarea criptomonedelor si

parerea expertilor privind motivatia consumatorilor
crypto

In acest capitol se analizeazi barierele psihologice si comportamentale care impiedic
adoptarea criptomonedelor in randul celor care nu investesc in astfel de active. Printr-o serie
de interviuri semistructurate, au fost investigate perceptiile legate de riscurile financiare, lipsa
de incredere, teama de volatilitate si influentele sociale negative. Capitolul exploreaza si
motivele ce stau la baza reticentei lor, evidentiind ca principalii factori de neincredere includ
incertitudinea legislativa, complexitatea tehnologicd si lipsa de educatie financiard. De
asemenea, sunt analizate modalitatile prin care aceste obstacole ar putea fi reduse prin

interventii educationale si reglementari mai clare.

2.1 Interviu semistructurat cu nonconsumatorii crypto privind
barierile percepute in adoptarea criptomonedelor

Pe baza feedback-ului primit din etapele anterioare de cercetare, am identificat necesitatea de
a explora perceptiile nonconsumatorilor crypto pentru a intelege mai bine motivele care stau

la baza deciziei lor de a nu investi in criptomonede. Astfel, am decis sa realizdm o serie de

interviuri in profunzime semistructurate cu persoane care nu detin $i nu intentioneaza sa
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achizitioneze criptomonede, dar care au o expunere suficienta la acest concept prin intermediul
media sau al cercului social. Aceastd etapa are rolul de a aduna informatii valoroase despre
barierele percepute si scepticismul legat de adoptarea criptomonedelor, oferind un fundament

solid pentru etapele ulterioare de cercetare.

Rezultate

Obiectivul 1. Explorarea perceptiilor generale ale nonconsumatorilor despre
criptomonede

La nivel de perceptii spontane, participantii au asociat termenul ,,crypto” cu o varietate de
concepte, evidentiind o tensiune interesanta intre fascinatie si prudentd. Desi 9 dintre cei 13
respondenti au invocat termeni legati de progres tehnologic — precum ,,tehnologie”, ,,inovatie”,
,viitor” sau ,,digital” — aceste asocieri nu trimit neaparat la o intentie favorabila de investitie,
ci mai degraba la o recunoastere a impactului structural al tehnologiei blockchain in societatea
actuala. Interesant este cd 6 dintre acesti respondenti au mentionat explicit concepte-cheie
precum ,,Bitcoin”, ,,NFT” sau ,,blockchain”, ceea ce indica o familiaritate conceptuala peste
nivelul de simpla expunere superficiala. Totusi, doar 3 respondenti au asociat domeniul cu
ideea de ,,investitie” sau ,,castig”, ceea ce sugereaza cd, pentru majoritatea, criptomonedele

raman in primul rand o inovatie tehnologica, nu o oportunitate financiara.

Pe un plan opus, 4 respondenti au exprimat clar o reactie negativa sau sceptica. Doi dintre
acestia au mentionat termeni precum ,,scam” sau ,,teapd”, ceea ce indica o lipsa profunda de
incredere. Ceilalti doi au semnalat frica de volatilitate si pierderi, accentuand caracterul
perceput ca fiind instabil sau imprevizibil al pietei crypto. Aceastd polarizare sugereaza cd, in
randul nonconsumatorilor, criptomonedele functioneaza simultan ca simbol al viitorului si ca

semnal de alarma, ceea ce le face greu de Incadrat intr-o narativa unitara.

In ceea ce priveste intelegerea termenului ,,criptomonede”, majoritatea respondentilor (11 din
13) au oferit definitii pozitive sau neutre. Remarcabil este faptul ca 6 dintre acestia au inclus in
explicatiile lor caracteristici specifice precum descentralizarea, caracterul virtual sau
independenta fatd de sistemul bancar traditional — elemente care indicd o expunere mai
consistenta la discursul public despre crypto. Doar 2 respondenti nu au reusit sa articuleze clar
conceptul, ceea ce intareste ideea cd, desi nu investesc, multi nonconsumatori poseda un

minimum de capital informational pe aceasta tema.

26



Sursa de informare initiala despre criptomonede pare sa fie Impartitd aproape egal intre doua
tipuri de influente: 5 respondenti au descoperit subiectul prin intermediul retelelor sociale, iar
alti 5 prin conversatii directe cu prieteni sau colegi. Acest echilibru intre influenta digitala si
cea interpersonald subliniaza rolul dublu al comunitatii si al platformelor online In conturarea
cunoasterii despre tehnologii emergente. Doar 3 persoane au indicat media traditionald sau
continutul educational drept prima sursa, ceea ce confirma scaderea influentei canalelor clasice

in randul tinerilor.

Cand vine vorba despre viitorul criptomonedelor, opiniile sunt Tmpartite, dar predomina
atitudinile pozitive. Jumatate dintre respondenti (7 din 13) cred intr-un viitor promitator al
acestor tehnologii, atat la nivel global, cat si In Romania, ceea ce poate fi interpretat ca o
deschidere latenti catre adoptie — cu conditia atenudrii barierelor actuale. In schimb, 3
participanti si-au exprimat scepticismul, evocand riscul disparitiei sau pierderea interesului
general. Alte 3 persoane au avut o pozitie incerta, subliniind lipsa de cunoastere ca obstacol in
formularea unei opinii ferme. Aceasta fragmentare indica o stare de ,,suspendare” atitudinald —

intre curiozitate si rezerva.

Obiectivul 2, Identificarea factorilor care descurajeaza investitia in criptomonede in
randul nonconsumatorilor

Pentru majoritatea respondentilor, investitia in criptomonede este perceputa ca fiind rezervata
celor cu un nivel ridicat de expertiza tehnica. 11 din 13 participanti considera ca, pentru a
intelege si a naviga acest domeniu, este nevoie de cunostinte specifice — de la intelegerea
blockchain-ului pana la gestionarea portofelelor digitale. Aceasta perceptie creeaza o bariera
psihologica importanta: criptomonedele sunt percepute nu doar ca riscante, ci si ca inaccesibile
pentru ,,oamenii obisnuiti”. Faptul cd doar 2 respondenti au indicat cd se pot face investitii si
fara o baza tehnica solida sugereaza ca mitul complexitatii tehnologice persista si influenteaza

deciziile de neimplicare.

In ceea ce priveste motivele concrete de evitare a investitiei, volatilitatea pietei este invocati
de 7 participanti, fiind perceputa ca un risc major care depaseste nivelul de confort personal cu
incertitudinea financiard. Aceastd teama este strans legatd de o alta bariera invocata frecvent —
lipsa de informatii clare si de incredere —, mentionata de 5 persoane. Doar 1 respondent a adus
in discutie lipsa resurselor financiare personale, ceea ce sugereaza cd problema nu este una
economicd In sens strict, ci mai degraba una cognitiva si emotionala: incertitudinea si lipsa

ghidajului domina decizia de a sta deoparte.
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Preocuparile legate de sigurantd vin sd confirme aceastd tendintd de evitare precauta. 7
respondenti au exprimat temeri legate de riscurile financiare si de instabilitatea pietei. Alti 4 au
afirmat ca nu au o ingrijorare concretd, dar au comparat investitiile in crypto cu un ,,joc de
noroc”, ceea ce sugereazi o lipsi de incredere sistemica. In plus, 2 participanti au identificat
riscuri specifice, precum schemele piramidale, manipularea pietei sau lipsa reglementarii.
Aceste mentiuni nu sunt frecvente, dar sunt relevante pentru ca indica o forma de scepticism

informatd — mai degraba ideologica decat emotionala.

Intrebati dacd au perceptii negative care le influenteaza decizia de a nu investi, 6 dintre
respondenti au declarat ca nu sunt influentati de astfel de reprezentari. Restul au identificat un
spectru variat de convingeri negative: comparatii cu scheme piramidale, teama de volatilitate,
lipsa controlului informational sau chiar fenomenul FOMO (Fear of Missing Out), care
paradoxal nu incurajeaza, ci inhiba comportamentul de investitie. Diversitatea perceptiilor
arata faptul cd, in lipsa unei naratiuni dominante de incredere, oamenii isi construiesc propriile

rationamente pentru a justifica neimplicarea.

Un element central care revine constant este lipsa educatiei financiare si tehnologice,
identificata ca o bariera clard de 11 respondenti. Nu este vorba doar despre lipsa cunostintelor,
ci si despre lipsa unui cadru de Invatare accesibil si demistificator. Ceilalti 2 respondenti care
nu au mentionat educatia ca factor decisiv au indicat alte motive, dar nu au contestat relevanta

cunoasterii, ci doar au considerat-o insuficientd pentru a explica lipsa de investitie.

La nivel ipotetic, intrebati ce i-ar putea convinge sd investeascd, 6 respondenti au indicat
transparenta si claritatea informatiilor ca factor determinant. Ceilalti au propus motive mai
putin frecvente: adoptare pe scara larga, certitudinea reusitei sau stabilitate financiara
personald. Totusi, 4 persoane au declarat explicit ca nu existd nimic care sa-i convinga, ceea ce

sugereaza un blocaj cognitiv si emotional fata de acest tip de instrument financiar.

Obiectivul 3. Analiza influentei mediului social si a surselor de informare asupra
perceptiei despre criptomonede

In ceea ce priveste sursele de informare considerate credibile, participantii au indicat o
preferinta clara pentru mediul online specializat. 5 din 13 respondenti au mentionat site-uri de
profil precum Cointelegraph sau platforme financiare precum CNBC si Reuters, demonstrand
o orientare spre surse percepute ca fiind profesioniste si bine documentate. Alti 4 respondenti
au nominalizat rapoarte de analiza, experti sau publicatii editoriale (ex. Bloomberg, Forbes),

ceea ce sugereazd o nevoie de validare institutionald a informatiei. Pe de altd parte, 4
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participanti si-au exprimat scepticismul fata de orice sursa, evitand sa numeasca vreo platforma
in care au incredere. Aceasta reticenta trddeaza nu doar lipsa de claritate informationald, ci si

o forma de distantare defensiva fata de un domeniu perceput ca fiind ambiguu sau manipulabil.

Aceastd raportare rezervatd la sursele de informare este completatd de perceptiile privind
influenta mediului social. Intrebati in ce miasurd prietenii, familia sau retelele sociale le
influenteaza perspectiva asupra criptomonedelor, 8 respondenti au recunoscut o influentd
semnificativa. Acestia au mentionat ca opiniile din cercul apropiat, fie ele entuziaste sau critice,
le-au modelat atitudinea generala fatd de crypto. Mai mult, unii au indicat ca marketingul online
si buzz-ul de pe social media amplifica fie curiozitatea, fie neincrederea. Acest lucru arata ca
pozitionarea fata de criptomonede nu se formeaza in izolare, ci este rezultatul unui proces de

negociere sociald continua.

In contrast, 5 participanti sustin ca si-au format opinia in mod independent, bazindu-se pe
propria cercetare si filtrand critic influentele externe. Aceastd opozitie Intre autonomie si
influentabilitate subliniaza un aspect esential Tn comportamentul nonconsumatorilor: chiar si
in lipsa implicarii directe in piatd, acestia dezvolta mecanisme de evaluare si de apdrare
simbolica a propriei pozitii. Astfel, chiar si atunci cand nu investesc, nonconsumatorii nu sunt
pasivi — ei 1si construiesc un discurs despre ,,de ce nu” care e filtrat prin multiple lentile:

expertiza, comunitate, ideologie, teama sau lipsa de incredere.

2.2. Etapa I a studiului Delphi: Prioritizarea factorilor de adoptare

a criptomonedelor

Metoda Delphi este o tehnicd de cercetare creata de Dalkey & Helmer (1963), utilizata pentru
a obtine consensul expertilor pe teme complexe printr-o serie de sondaje iterative. In aceasta
faza initiala, s-au realizat interviuri si chestionare structurate cu un grup de experti din
domeniul criptomonedelor, pentru a identifica si prioritiza factorii determinanti ai
comportamentului de adoptare. Raspunsurile au fost analizate pentru a stabili directiile
principale si zonele de interes care vor fi aprofundate in fazele urmatoare. Aceasta etapa este
importantd pentru definirea ipotezelor si pentru validarea primelor modele conceptuale

propuse.
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Populatia si esantionul selectat pentru studiu au inclus fondatori de proiecte, specialisti in

marketing si proprietari de afaceri crypto. Tabelul de mai jos oferd o descriere a pozitiilor

profesionale, experientei si domeniilor de activitate ale respondentilor:

Tabel 1. Lista expertilor participanti la faza I a studiului Delphi

Respondent
S1
S2
S3
S4
S5
S6
S7
S8
S9
S10
S11
S12
S13
S14
S15
S16

S17

Pozitie profesionala
Founder

Owner

Owner

Specialist Marketing
Specialist Marketing
Specialist Marketing
Owner

Brand Manager
Brand Manager
Owner

Owner

Owner

Specialist Marketing
Owner

Crypto Journalist & advisor
Owner

CMO

Sursa: procesare proprie

Rezultate

Experienta
2.5 ani
5 ani
5 ani
3 ani
2 ani
2 ani
2 ani
10 ani
2 ani

5 ani
6 ani
10 ani
4.5 ani
4 ani
2.5 ani
2 ani

6 ani

Domeniu

Social Media
Crypto ATM
Crypto exchange
Artificial Intelligence
Crypto exchange
Blockchain
Education
Education/NFT
Smart City
Reputation System
Education

Crypto exchange
Crypto ad network
Education
Education
KYC/Security

Investing platform

Interviurile au avut loc intre 31.10-14.11 2023. Prin analiza raspunsurilor am putut observa ca

modelul se valideaza si, mai mult decat atit, avem doua noi dimensiuni sugerate. Redam mai

jos sumarizarea raspunsurilor.
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Ansamblul ,factori interni*

1.

Dimensiunea ,, Asteptarile privind performanta crypto” - 11/17 experti crypto au fost
de acord cd influenteaza decizia de a investi in criptomonede.

Dimensiunea ,,Usurinta perceputa de utilizare a crypto” (cu sugestia de schimbare a
denumirii in Perceptia usurintei de utilizare) - 8/17 +1 raspuns sugestie ,,Cunostinte si
abilitati IT”, ce am considerat a fi incadrat la aceastd dimensiune = 9/17 experti crypto
au fost de acord ca influenteaza decizia de a investi in criptomonede.

Dimensiunea ,,Perceptia utilitatii proiectului crypto” - 13/17 +1 raspuns sugestie
,»Utilitatea in transferuri/plati”, ce am considerat a fi incadrat la aceasta dimensiune =
14/17 experti crypto au fost de acord cd influenteazd decizia de a investi in
criptomonede.

Dimensiunea ,Educatia financiara” - 14/17 experti crypto au fost de acord ca
influenteaza decizia de a investi n criptomonede.

Dimensiunea ,,Experienta cu crypto” - 10/17 experti crypto au fost de acord ca

influenteaza decizia de a investi n criptomonede.

Observatie: Dimensiunile demografice, si anume venitul (7/17), varsta (4/17) si genul (4/17)

au fost introduse la ansamblul factorilor ,,factori interni” pentru convenientd, insa acestea nu

au ,trecut” de minim 50% +1 raspunsuri favorabile. Aceasta sugereaza cd, in contextul

criptomonedelor, factorii psihologici si de cunostinte sunt mai importanti decat cei demografici

din punctul de vedere al acestor experti.

Ansamblul factorilor ,.factori externi*

1.

2.

3.

4.

Dimensiunea ,,Prezenta in social media a proiectelor crypto” - 11/17 experti crypto
au fost de acord ca influenteaza decizia de a investi in criptomonede.

Dimensiunea ,,Prezenta crypto in recomandarile influencerilor” - 9/17 crypto au fost
de acord cd influenteaza decizia de a investi in criptomonede.

Dimensiunea ,,Existenta entitatilor care accepta crypto” - 8/17 +2 sugestii similare
(parteneriate cu alte entitati), ce pot fi incadrate la aceasta dimensiune = 10/17 experti
crypto au fost de acord ca influenteaza decizia de a investi in criptomonede.
Dimensiunea ,,Cadrul legislativ ce reglementeaza piata crypto” - 9/17 experti crypto

au fost de acord ca influenteaza decizia de a investi in criptomonede.

Pe langa aceste validari, au fost sugerate doud noi dimensiuni pe care le-am remarcat si in

raspunsurile interviurilor cu nonconsumatorii crypto. Acesta fiind ,,apetitul pentru risc”
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(sugerat de o persoand) si ,,conditiile macroeconomice” (sugerat de doua persoane). Astfel,
le-am considerat relevante si vor fi validate in Faza a II-a a studiului Delphi, faza ce va fi

realizata cu ajutorul expertilor ce si-au exprimat dorinta de a ajuta si In aceastd faza ulterioara.

2.3. Etapa a II-a a studiului Delphi: validarea itemilor pentru

adoptarea criptomonedelor

Aceastd a doua faza a studiului Delphi a avut ca scop validarea itemilor (intrebarile) specifici
pentru fiecare dimensiune identificata in prima etapd. Obiectivul principal a fost de a confirma
relevanta si claritatea itemilor, asigurand astfel coerenta si consistenta modelului de cercetare.
Rezultatele obtinute in aceastd faza vor contribui la dezvoltarea unui chestionar extins, destinat
unui esantion mai mare de consumatori de criptomonede, pentru a aprofunda intelegerea

factorilor determinanti ai adoptarii acestora.

Rezultate

Rezultatele obtinute in faza a doua a studiului Delphi au confirmat utilitatea dimensiunilor
identificate anterior, cum ar fi Utilitatea perceputa, Usurinta perceputi, Asteptarile privind
performanta si Cadrul legislativ. in cazul dimensiunii ,,utilitatea perceputa”, s-a evidentiat o
perceptie pozitiva asupra criptomonedelor ca instrumente de diversificare si control financiar,
desi unele aspecte, cum ar fi perceptia criptomonedelor ca refugiu Tmpotriva volatilitatii

pietelor traditionale, au fost considerate mai putin relevante de catre respondenti.

Pentru dimensiunea ,usurinta perceputd”, raspunsurile indicd importanta claritatii in
interactiunea cu criptomonedele, insd complexitatea procesului si efortul mental necesar au
generat opinii impartite. In ceea ce priveste ,,asteptarea privind performanta”, expertii au
demonstrat un consens puternic, subliniind increderea in potentialul de crestere pe termen lung

al criptomonedelor.

In schimb, dimensiunile legate de prezenta in social media a proiectelor crypto si
recomandarile influencerilor au generat un grad de scepticism, reflectand o atitudine precauta
fatd de informatiile provenite din surse nespecializate. Increderea in reglementirile si
stabilitatea legislativa a fost un alt factor notabil, indicdnd importanta unui cadru legal clar

pentru adoptarea pe scard larga a criptomonedelor.
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Aceasta faza a studiului a evidentiat cateva aspecte critice pentru intelegerea comportamentului
de adoptare a criptomonedelor. In primul rand, dimensiunea ,,Utilitatea perceputd” rimane un
pilon central, Insa este clar ca utilitatea perceputd difera in functie de contextul investitional.
Intr-un domeniu volatil precum criptomonedele, utilitatea ca refugiu impotriva fluctuatiilor
pietelor traditionale nu este la fel de unanim recunoscutd, sugerand o perceptie mai nuantata a
potentialului criptomonedelor in raport cu riscurile economice traditionale. De asemenea,
rezultatele legate de usurinta perceputd subliniaza nevoia de a simplifica accesul si utilizarea
criptomonedelor pentru a spori adoptarea acestora. Cu toate ca existd un consens asupra
importantei usurintei in utilizare, complexitatea tehnologica poate fi un factor inhibitiv pentru
multi potentiali investitori. Prezenta in social media si recomandarile influencerilor, desi
importante in alte sectoare, par sd joace un rol mai mic In deciziile de investitie in

criptomonede, cel putin din perspectiva expertilor.

In final, rezultatele acestei faze confirma ci increderea in criptomonede rimane esentiala,
insa acest factor este strans legat de reglementdri si de perceptia stabilitatii legislative. O
stabilitate mai mare ar putea contribui semnificativ la cresterea gradului de adoptare pe termen
lung, insa persistd un grad de nesiguranta privind viitoarele evolutii legislative si impactul

acestora asupra pietei crypto.

Se poate observa cd, desi anumiti itemi nu au fost considerati utili de catre experti, am decis sa
includ toti itemii in cercetarea cantitativa destinatd consumatorilor de criptomonede. Aceasta
decizie a fost motivata de mai multi factori. In primul rand, numarul redus de experti care au
raspuns la faza a doua a studiului nu a oferit o baza suficient de robusta pentru a elimina itemi
pe criterii de relevanta. In al doilea rand, am dorit si compar perspectivele si evaludrile
expertilor cu cele ale consumatorilor obisnuiti. Prin pastrarea tuturor itemilor in chestionar, am
dorit sd explorez in ce masurd existd discrepante sau alinieri intre cele doud categorii de
respondenti. Astfel, analiza finald va putea reflecta o imagine mai completd a factorilor
relevanti In decizia de investitie in criptomonede, avand in vedere atit perspectiva

specialistilor, cat si pe cea a utilizatorilor finali.
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Capitolul III. Cercetare cantitativa pe marginea

modelului de cercetare propus

Capitolul III al lucrérii se concentreaza pe studiul cantitativ realizat prin intermediul unei anchete pe
baza de chestionar. Scopul acestui capitol este de a analiza si valida modelul propus prin colectarea de
date de la un esantion reprezentativ de consumatori crypto din Romania. Acest studiu cantitativ
reprezintd o continuare logicd a cercetarii exploratorii si a studiului Delphi realizat anterior, oferind o

perspectiva ampla si detaliata asupra factorilor care influenteaza deciziile de investitie in criptomonede.

Chestionarul a fost structurat astfel incat sa includd toate dimensiunile validate in studiul Delphi,
precum si itemii care au fost considerati importanti de catre experti, chiar daca acestia nu au fost unanim
acceptati in faza 2 a studiului. In acest sens, am urmdrit si explorez perceptiile si comportamentele
consumatorilor crypto din Romaénia, dar si sd realizez o comparatie intre opiniile expertilor si ale

utilizatorilor finali.

Capitolul detaliaza atat metodologia de cercetare, cat si designul chestionarului, selectarea esantionului
si procesul de colectare a datelor. In plus, sunt prezentate si justificate variabilele utilizate in analiza,

fiind integrate tehnici statistice relevante pentru a verifica ipotezele si a obtine concluzii valide.

Capitolul IIT ofera o imagine de ansamblu asupra principalilor factori care determind comportamentul
de investitie in criptomonede, analizand perceptiile utilizatorilor legate de utilitatea criptomonedelor,
riscurile percepute, influenta social media, cadrul legislativ, influenta macroeconomica si increderea in
criptomonede. Datele colectate sunt utilizate pentru a evalua modelul propus si pentru a identifica atat
factorii care au un impact major asupra deciziei de investitie, cit si eventualele discrepante intre
asteptarile expertilor si comportamentele reale ale consumatorilor. Aceastd abordare integrata

contribuie la o intelegere mai profunda a dinamicii pietei de criptomonede in contextul actual.

Scop, Obiective si Metodologie

Scopul principal al acestei cercetari cantitative este de a investiga si de a intelege factorii care
influenteazd atitudinea si intentia comportamentald atat a consumatorilor, cat si a
nonconsumatorilor din Romaénia in ceea ce priveste adoptarea criptomonedelor. Studiul

examineaza elementele care motiveaza utilizatorii s adopte criptomonede, precum si barierele
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psihologice, sociale si economice care 1i impiedicd pe nonconsumatori sa facd acest pas. Prin
intermediul modelului propus, cercetarea urmareste sa contribuie la Intelegerea factorilor care
stau la baza comportamentului de adoptare, aducand perspective noi asupra modului in care

aceste variabile pot influenta piata criptomonedelor pe termen lung.

O1.1: Identificarea factorilor interni, externi si demografici care influenteazd atitudinea
consumatorilor romani fata de criptomonede.
01.2: Investigarea influentei atitudinii asupra intentiei comportamentale de adoptare a
criptomonedelor, precum si a rolului sdu de variabila mediatoare in relatia dintre factorii

determinanti si intentie.

Acest obiectiv vizeaza in prima instanta identificarea variabilelor explicative care contribuie la
formarea atitudinii consumatorilor fata de criptomonede, analizdnd in mod distinct factori de
natura psihologici, sociald, economici si demografici. In continuare, se urmireste evaluarea
impactului atitudinii asupra intentiei de adoptare a acestor instrumente financiare digitale,
precum si explorarea rolului sdu de intermediar in relatiile cauzale dintre factorii determinanti

si intentia comportamentala..

02. Analiza diferentelor inter-grup in functie de variabilele demografice privind atitudinea fata

de criptomonede.

Dorim sa identificam si sd analizam diferentele intre grupurile demografice in ceea ce priveste
atitudinea lor fatd de criptomonede. Rezultatele speram sa ofere o perspectivd noua asupra
modului in care caracteristicile demografice influenteaza perceptiile si opiniile legate de acest

domeniu emergent.
03. Investigarea barierele percepute de nonconsumatori in adoptarea criptomonedelor.

Acest obiectiv se concentreaza pe identificarea motivelor pentru care nonconsumatorii nu au
adoptat incad criptomonede, analizand perceptiile legate de risc, lipsa de incredere, educatia
financiara insuficientd sau dificultatile legate de utilizarea tehnologiei. Se doreste intelegerea

obstacolelor percepute si modul in care acestea influenteaza atitudinea negativa fatd de crypto.
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Designul cercetarii
Fundamentarea ipotezelor pornind de la dimensiunile masurate si scalele folosite

Modelul propus imparte factorii in functie de modul in care acestia influenteazd atitudinea
privind criptomonedele, care mai apoi influenteaza intentia comportamentald privind
adoptarea criptomonedelor in randul consumatorilor romani. Astfel, pentru a simplifica analiza
si a surprinde toate aspectele relevante, dimensiunile au fost impartite in factori interni, factori

externi si factori demografici.

Factori interni - acesti factori reprezintd perceptiile si cunostintele personale ale
consumatorului despre criptomonede. Acestia influenteaza modul in care persoanele evalueaza
criptomonedele si, implicit, formarea atitudinilor si intentiile fata de acestea. Acesti factori sunt
legati de experienta, increderea si cunostintele financiare pe care le are un individ despre
crypto.

Factorii externi reprezintd influente externe din mediul inconjurator si conditii generale care
afecteazd perceptia consumatorilor asupra criptomonedelor. Sunt factori care nu tin direct de
individ, dar influenteazd modul in care acestia interactioneaza cu criptomonedele, cum ar fi
cadrul legislativ sau recomandarile influencerilor.

Factori demografici sunt caracteristici personale ale individului care pot influenta atitudinea
fatd de criptomonede, cum ar fi varsta, venitul sau nivelul de educatie. Desi acesti factori nu
sunt la fel de direct legati de perceptiile psihologice sau externe, pot juca un rol in modul in

care diferite grupuri de oameni adopta sau resping criptomonedele.

Ansamblul factori interni

Asteptarile privind performanta crypto
Se refera la perceptia consumatorilor cu privire la cat de bine se asteaptd sd functioneze
criptomonedele 1n termeni de beneficii si rezultate. Dacd utilizatorii considera ca utilizarea
criptomonedelor le poate aduce avantaje semnificative — fie financiare, fie legate de eficienta
tranzactiilor — aceasta perceptie tinde sd le influenteze pozitiv atitudinea. Asteptarea de
performantd este o dimensiune centrala in modelul UTAUT si reuneste concepte precum
utilitatea perceputd, motivatia extrinsecd, avantajul relativ si asteptarile privind rezultatele.
Validitatea acestei dimensiuni in contextul criptomonedelor este sustinutd empiric in mai multe

studii recente. Astfel, Gunawan si Novendra (2017) au demonstrat, printr-o analiza aplicatd in
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Indonezia, ca asteptarile legate de performanta Bitcoin influenteaza direct intentia de utilizare.
Intr-un alt studiu cantitativ, desfasurat in Arabia Saudit, Elshity (2022) a aritat ca utilitatea
perceputd a criptomonedelor este un predictor semnificativ al intentiei. De asemenea, in
contextul utilizatorilor din Spania, Arias-Oliva et al. (2019) au identificat ca perceptia asupra
performantei este cel mai puternic factor explicativ al intentiei de a utiliza criptomonede,
explicand peste 68% din variatia acesteia. Alti autori, precum Gil-Cordero et al. (2020) si
Gillies et al. (2020), au evidentiat In mod similar rolul perceptiei privind beneficiile si eficienta
criptomonedelor, aratand ca atunci cand consumatorii considera tehnologia ca fiind superioara

sistemelor conventionale, atitudinea si intentia de adoptare sunt favorizate.
Usurinta perceputa de utilizare a crypto

Este un construct bine fundamentat in literatura de specialitate si isi are radacinile in modele
consacrate precum TAM si UTAUT. Acesta se refera la modul in care consumatorii percep
simplitatea si accesibilitatea in utilizarea criptomonedelor. Daca tehnologia este considerata
intuitiva si usor de inteles, consumatorii sunt mai predispusi sa dezvolte o atitudine pozitiva
fata de adoptarea acesteia. In schimb, perceptia unor bariere tehnice sau a unui proces complicat
poate descuraja utilizarea. Mai multe studii valideaza importanta acestei dimensiuni. Spre
exemplu, Ograk (2022) a demonstrat empiric, folosind analiza proces macro, ca perceived ease
of use are un efect pozitiv si semnificativ asupra intentiei de utilizare a Bitcoin, dar si asupra
perceptiei utilitatii si Increderii in tehnologie. De asemenea, in contextul utilizatorilor din
China, Shahzad et al. (2018) au identificat o relatie directa semnificativd intre usurinta
perceputi si intentia de utilizare a criptomonedelor. Intr-un alt studiu aplicat in Indonezia,
Kumpajaya si Dhewanto (2015) au aratat ca aceastd dimensiune are un impact semnificativ si
pozitiv asupra intentiei, consolidand astfel rolul sdu central in modelele de acceptare a
tehnologiei. In linie cu aceste constatari, alte cercetiri — precum cele realizate de Shahzad et al.
(2018) si Ograk (2022) — au sugerat ca perceptia unui sistem ca fiind usor de folosit reduce
barierele psihologice si tehnice, contribuind la o atitudine favorabila fatd de adoptarea
criptomonedelor, chiar dacd uneori acest efect este mediat de factori precum utilitatea

perceputd sau increderea.
Utilitatea perceputa a utilizarii crypto

Masoara perceptia utilizatorilor cu privire la relevanta si beneficiile oferite de criptomonede

pentru nevoile lor personale sau profesionale. Acest construct, de asemenea bazat pe TAM si
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UTAUT, subliniaza ca adoptarea unei tehnologii este direct legata de cat de folositoare este
perceputa de utilizatori. Daca acestia considera ca utilizarea criptomonedelor le aduce valoare
prin economisirea de timp, eficientizarea proceselor financiare sau acces la oportunitati noi,
sunt mult mai predispusi sa adopte aceasti tehnologie. In esenti, perceptia utilititii contribuie
la consolidarea unei atitudini pozitive si, implicit, la cresterea ratei de acceptare a
criptomonedelor. Conform studiilor existente, aceasta dimensiune influenteaza in mod constant
si semnificativ intentia de utilizare. Ograk (2022) a demonstrat, cu date procesate prin modelul
PROCESS macro, cd utilitatea perceputa afecteaza direct intentia, dar si increderea
utilizatorilor. La randul lor, Shahzad et al. (2018) au confirmat ca utilitatea este un predictor
esential al intentiei comportamentale, iar Kumpajaya si Dhewanto (2015) au evidentiat clar
influenta pozitiva a acestei perceptii asupra deciziei de a adopta criptomonede. Mai mult, acesti
autori apar si In analiza altor dimensiuni, ceea ce indicd importanta utilitdtii ca factor

transversal in modelele de acceptare a tehnologiilor emergente.
Experienta cu crypto

Experienta cu criptomonedele reprezintd istoricul si gradul de familiaritate al consumatorului
cu aceste instrumente financiare. Persoanele care au utilizat deja criptomonede sau care au avut
interactiuni pozitive anterioare pot avea o atitudine mai pozitivd fatd de acestea, Intrucat
contactul direct contribuie la reducerea incertitudinii si a perceptiei de risc. In plus, utilizatorii
care au beneficiat de functionalitatile criptomonedelor — precum transferuri rapide, costuri
reduse sau acces la investitii — dezvolta o mai mare incredere in sistem si o deschidere mai

mare spre reutilizare.

Aceste constatdri sunt sustinute de Campino & Yang (2024), care aratd ca majoritatea
utilizatorilor activi de criptomonede au dobandit experientd pe o perioadad de 6 luni pana la 5
ani, iar o parte semnificativd dintre acestia (aproape 30%) declard cd au avut o experientd
placuta in utilizarea criptomonedelor. Autorii evidentiaza ca familiaritatea cu aceste tehnologii
este asociatd cu o atitudine mai pozitiva si cu o intentie sporitd de a le folosi in viitor, chiar
daca perceptiile variazd in functie de activitate (ex: investitii, tranzactii comerciale, jocuri

virtuale).
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increderea in crypto

Increderea este esentiald in orice domeniu financiar, iar in cazul criptomonedelor aceasta se
referd la cat de mult se simt consumatorii siguri ca vor putea utiliza criptomonedele fara riscuri
majore, cum ar fi fraudele sau pierderile financiare. Acest construct evalueazd perceptia
utilizatorilor asupra securitatii si fiabilitdtii criptomonedelor, fiind un element central in
procesul de adoptare. Itemii utilizati pentru acest construct (vezi Tabelul 5) au fost dezvoltati
in cadrul acestei cercetdri, Insd sunt inspirati din literatura de specialitate pentru a reflecta

dimensiunile fundamentale ale increderii.

Perceptia de siguranta reprezinta un factor esential al Increderii, aspect subliniat de Kim et al.
(2008), care evidentiaza legatura dintre securitatea perceputa si increderea in tranzactiile
digitale. In plus, increderea generala in criptomonede, ca o tehnologie financiard emergent,
este sustinuta de Gefen & Straub (2004), care discuta rolul increderii in adoptarea inovatiilor
tehnologice. Increderea joaci un rol esential in influentarea atitudinii si a intentiei de utilizare
a criptomonedelor, aspect sustinut In mod consecvent de literatura de specialitate. Gil-Cordero
et al. (2020) subliniaza ca nivelul de incredere al utilizatorilor determina predispozitia acestora
de a adopta tehnologia. Li et al. (2023a) evidentiaza ca increderea are un efect direct pozitiv
asupra intentiei de utilizare, fiind un factor-cheie in procesul decizional. La randul lor, Shahzad
et al. (2018) si Ograk (2022) confirma ca increderea este un determinant semnificativ atat al
atitudinii, cat si al intentiei de adoptare a criptomonedelor. De asemenea, Increderea
independentd de reglementare, un element unic al acestui construct, este fundamentata de
observatiile Mai et al. (2018), care exploreaza modul in care perceptia utilizatorilor si factorii
sociali pot sustine valoarea criptomonedelor, chiar si in absenta unui cadru legislativ clar. lar
experientele anterioare ale utilizatorilor joacad un rol semnificativ in construirea increderii, asa
cum aratd McKnight et al. (2002), care discuta despre influenta interactiunilor directe asupra

formarii atitudinilor pozitive fata de noile tehnologii.
Educatia financiara

Educatia financiara se refera la nivelul de cunostinte si Intelegere a conceptelor economice si
financiare. O educatie financiara solida poate influenta pozitiv atitudinea fata de criptomonede,
deoarece consumatorii informati sunt mai inclinati sa adopte inovatiile financiare. Asa cum
subliniaza Zait & Bertea (2014), un nivel scdzut al educatiei financiare este frecvent Insotit de

o supraestimare a propriei competente, ceea ce poate conduce la decizii neinspirate in contexte
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investitionale complexe, precum cel al activelor digitale. Li et al. (2023a) aratd ca educatia
financiard este un predictor semnificativ al intentiei de adoptare, contribuind la formarea unei

atitudini favorabile fata de utilizarea criptomonedelor.

Ansamblul factori externi
Prezenta crypto in recomandarile influencerilor

Acest construct evalueazd impactul pe care recomandarile si activitatea influencerilor si
analistilor financiari il au asupra deciziilor de investitie in criptomonede. Pe masurd ce
influencerii populari si profesionistii din domeniul financiar isi exprima opiniile despre
criptomonede, perceptia si comportamentul investitorilor pot fi influentate semnificativ. Itemii
utilizati pentru acest construct (Tabelul 5) au fost dezvoltati in cadrul acestei cercetari, insa au
fost inspirati din literatura de specialitate. De exemplu, studiile aratd ca recomandarile
influencerilor pot afecta perceptia credibilitatii informatiilor despre investitii (Jean et al., 2019).
Activitatea si opiniile analistilor financiari influenteaza deciziile de investitie ale indivizilor
(Brown et al., 2008). Sustinerea din partea investitorilor cunoscuti poate creste increderea in
anumite criptomonede (Chen et al., 2004). Cu toate acestea, exista si scepticism fata de sfaturile
influencerilor in domeniul investitiilor, aspect evidentiat in cercetdri anterioare (Jin & Phua,
2014). Totodata, studiile sugereazd cd influencerii joaca un rol semnificativ in procesul
decizional al tinerilor, mai ales atunci cand mesajele acestora sunt percepute ca fiind autentice.
Obreja (2023) arata ca, pentru consumatorii din Generatia Z, autenticitatea influencerului —
definitd prin transparentd, consecventa si experientd reald cu produsul — este esentiald in
formarea increderii si, implicit, in adoptarea recomandarilor. In contextul criptomonedelor,
unde riscul perceput este ridicat, iar informatiile sunt adesea tehnice sau incerte, relatia de
incredere cu micro-celebritati active in social media poate influenta pozitiv atitudinea fata de

investitie, mai ales in randul utilizatorilor tineri.
Conditiile macroeconomice

Se referd la situatia economica generala a tarii sau a regiunii, cum ar fi inflatia, somajul, sau
alte variabile economice. In perioade de instabilitate economica, consumatorii pot deveni mai
deschisi la alternative financiare, inclusiv criptomonedele, percepandu-le ca pe o optiune
viabila. Itemii utilizati pentru acest construct (Tabelul 5) au fost dezvoltati in cadrul acestei

cercetari, insa au fost inspirati din literatura de specialitate. De exemplu, tendinta de a investi
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mai mult in timpul crizelor economice este sustinutd de studiul lui Baur & Lucey (2010), care
evidentiaza atractia investitorilor catre active alternative in perioade de criza. Conjunctura
politica influenteaza deciziile investitionale, asa cum subliniazd X. Li & Wang (2017), iar
volatilitatea pietelor financiare determina adesea o reconsiderare a portofoliilor de investitii,
conform Corbet et al. (2018). Monitorizarea indicatorilor macroeconomici, precum PIB-ul sau
rata somajului, este un aspect esential al deciziilor financiare, asa cum aratd Dyhrberg & Haubo
(2016). Contextul economic global joacd, de asemenea, un rol important in deciziile de
investitie, aspect detaliat in lucrarea lui Kristoufek (2015). In final, influenta cumulativa a
acestor factori asupra intentiei de tranzactionare in criptomonede este analizata in cercetarea

lui Ciaian et al. (2015).
Existenta entitatilor care accepta crypto

Aceasta dimensiune evalueaza gradul de acceptare si utilizare a criptomonedelor in tranzactiile
cotidiene. Pe masura ce tot mai multe companii si institutii permit plati cu criptomonede,
consumatorii tind sd dezvolte o atitudine mai favorabild, percepand aceste monede digitale ca
fiind mai utile si integrate in viata de zi cu zi. Spre exemplu, acceptarea criptomonedelor de
catre entitati comerciale influenteaza pozitiv perceptia investitorilor, conform studiului realizat
de Li & Wang (2016). Parteneriatele strategice si colaborarile dintre proiectele crypto si alte
companii joacd un rol semnificativ in evaluarea optiunilor de investitie, aspect evidentiat de
Fisch (2019). Adoptarea pe scard largad a criptomonedelor de catre comercianti si afaceri este
perceputa ca un indicator al stabilitatii si securitatii investitiei, conform Catalini & Gans (2016).
Suportul comercial extins pentru o criptomoneda este considerat un factor important in

deciziile de investitie, asa cum subliniaza Baur et. al (2018).
Cadrul legislativ ce reglementeaza piata crypto

Se refera la reglementdrile si legile care guverneaza utilizarea criptomonedelor. Un cadru
legislativ favorabil poate creste Increderea consumatorilor in criptomonede si, implicit, poate
imbunatati atitudinea fata de acestea. De exemplu, educatia juridica este esentiald in luarea
deciziilor financiare conform Goshen & Parchomovsky (2006), iar reglementarile existente
influenteaza comportamentul investitorilor, potrivit Jackson & Rothstein (2020). Stabilitatea
legislativa joaca un rol important in cresterea increderii in investitii, dupa cum indicd Porta et
al. (1996), in timp ce lipsa unui cadru clar amplifica riscurile percepute, conform Arner (2007).

Aspectele fiscale, inclusiv incertitudinile privind taxarea veniturilor din criptomonede, sunt
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analizate 1n detaliu de Marian (2013), iar reglementarile favorabile sunt recunoscute ca fiind
un factor semnificativ pentru adoptarea criptomonedelor la scara larga, potrivit Yermack
(2013). In plus, politicile guvernamentale generale influenteaza deciziile de investitie ale
consumatorilor, dupd cum indica Zingales (2017). Putra, I. G. N. A. P., & Gede Sri Darma
(2019) evidentiaza ca perceptia privind existenta unor reglementdri clare si favorabile are un
impact semnificativ asupra intentiei de adoptare, intrucat reduce incertitudinea si perceptia de
risc asociate cu aceastd tehnologie. Astfel, desi itemii sunt originali, ei reflectd concepte
fundamentale bine sustinute in literatura de specialitate, oferind o baza teoreticd robusta pentru

acest construct.
Riscul perceput

Acest construct a fost dezvoltat pentru a evalua perceptia consumatorilor asupra riscurilor
asociate cu adoptarea criptomonedelor, abordand patru dimensiuni principale: riscul financiar,
riscul de complexitate, riscul de performantd si riscul social. Fiecare dintre aceste
subdimensiuni este reprezentatd prin itemi specifici, care, desi sunt originali, se bazeaza pe
concepte si constatari documentate in literatura de specialitate. Dezvoltarea acestui set de itemi
a fost realizata prin adaptarea si extinderea ideilor identificate In studii anterioare, pentru a

reflecta particularitatile pietei criptomonedelor.

Riscul financiar a fost abordat pornind de la volatilitatea ridicata a pietei si incertitudinea
investitiilor in criptomonede, aspecte subliniate in lucrarile lui Corbet et. al (2018) si Baur et
al. (2017), care au evidentiat atat riscurile speculative, cit si instabilitatea preturilor. In mod
similar, riscul de complexitate, care include dificultatea Intelegerii tehnologiilor blockchain si
a pietelor crypto, a fost fundamentat pe analizele lui Bohme et al. (2015) si Fry et al. (2016),

care au evidentiat provocarile tehnice si necesitatea unei educatii financiare solide.

Riscul de performanta, referitor la incertitudinile privind randamentul si fiabilitatea investitiilor
in criptomonede, a fost inspirat de studiile Iui Liu & Tsyvinski (2018) si Urquhart (2016), care
au subliniat limitarile in predictiile performantelor viitoare ale activelor digitale. In ceea ce
priveste riscul social, care include influentele perceptiei societdtii si opiniile altora asupra
deciziilor de investitie, au fost integrate concluziile lui Glaser et al. (2014), care au analizat

fenomenul cascadelor informationale si rolul normelor sociale in luarea deciziilor.
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Prezenta in social media a proiectelor crypto

Se referd la influenta activitdtii si interactiunilor proiectelor crypto in social media asupra
deciziilor de investitie ale indivizilor, dar excluzand prezenta in recomandarile influencerilor a
proiectelor crypto. Pe masura ce proiectele crypto isi intensifica prezenta pe platformele
sociale, acestea pot influenta perceptia investitorilor, oferind un sentiment de incredere,
informare si securitate. Prezenta activd si consistentd pe platformele sociale, precum si
interactiunile si feedback-ul comunititii, joacd un rol esential in deciziile de investitie si In
predictia performantei criptomonedelor, dupa cum subliniazd Qureshi & Zaman (2022). Mai
mult, campaniile coordonate in social media influenteaza atat perceptia investitorilor, cat si
nivelul lor de informare, amplificand perceptia succesului proiectelor crypto, aspect detaliat de
Zilius et al. (2023). In plus, prezenta activa a unui proiect pe platformele sociale contribuie la
construirea Increderii investitorilor si la crearea unei imagini pozitive, conform concluziilor lui
Tran (2021). Cu toate acestea, hype-ul excesiv generat in jurul unor proiecte poate determina o

prudenta sporitd in randul investitorilor, asa cum arata Qureshi & Zaman (2022).

Pe langa aceste dimensiuni au fost colectate si informatii demografice legate de venit, varsta,

gen si nivelul de educatie atat la consumatori, cat si la nonconsumatori.
Atitudinea fata de utilizarea criptomonedelor

Atitudinea reprezinta o evaluare generald, favorabila sau nefavorabila, pe care utilizatorii o
dezvolta in raport cu utilizarea criptomonedelor. Este un construct central in teoria
comportamentului planificat (TPB) si in modelul acceptarii tehnologiei (TAM), fiind
considerat un antecedent direct al intentiei comportamentale. Cu cat atitudinea este mai
pozitivd, cu atat este mai probabil ca individul sd manifeste o intentie puternica de a adopta
tehnologia In cauza. Aceasta relatie a fost confirmatd in mod constant de cercetarile empirice.
Shahzad et al. (2018) evidentiaza ca atitudinea are un impact direct si semnificativ asupra
intentiei de utilizare a criptomonedelor. De asemenea, Arias-Oliva et al. (2019) arata ca
atitudinea pozitiva este un factor determinant in formarea intentiei, explicand o mare parte din
variatia comportamentului de adoptare. Ograk (2022) reconfirma rolul atitudinii ca variabila

intermediara esentiala.
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Ipotezele cercetarii

In Romania, interesul pentru criptomonede a crescut semnificativ in ultimii ani, conform Oprea
(2024b), insa ratele de adoptare raman variabile. In ciuda acestui interes crescut, adoptarea
efectivd a criptomonedelor de catre consumatori este influentatd de o serie de factori
psihologici, sociali si contextuali. In aceasta cercetare, ne propunem si exploram in ce masura
acesti factori modeleaza atitudinea si intentia de adoptare a criptomonedelor in randul
consumatorilor roméni. Pentru a rdspunde acestei intrebari, au fost formulate urméatoarele

ipoteze de cercetare:

Ipoteza 1 (H1): Asteptarile privind performanta crypto influenteazd pozitiv atitudinea
consumatorilor fata de criptomonede. (Gunawan & Novendra, 2017); (Gillies et al., 2020);

(Elshity, 2022); (Gil-Cordero et al., 2020); (Arias-Oliva et al., 2019)

Ipoteza 2 (H2): Usurinta perceputa de utilizare a crypto influenteazd pozitiv atitudinea
consumatorilor fatd de criptomonede. (Kumpajaya & Dhewanto, 2015); (Shahzad et al., 2018);
(Ograk, A, 2022)

Ipoteza 3 (H3): Utilitatea perceputd a utilizarii crypto influenteaza pozitiv atitudinea
consumatorilor fatd de criptomonede. (Kumpajaya & Dhewanto, 2015); (Shahzad et al., 2018);
(Ograk, A, 2022)

Ipoteza 4 (H4): Educatia financiard influenteaza pozitiv atitudinea consumatorilor fata de

criptomonede. (Li et al., 2023a)

Ipoteza 5 (HS): Experienta cu crypto influenteaza pozitiv atitudinea consumatorilor fatd de

criptomonede. (Campino & Yang, 2024)

Ipoteza 6 (H6): Increderea in crypto influenteazi pozitiv atitudinea consumatorilor fatd de
criptomonede. (Gil-Cordero et al.,2020); (Li et al., 2023a); (Shahzad et al., 2018); (Ograk, A,
2022)

Ipoteza 7 (H7): Venitul respondentilor influenteaza pozitiv atitudinea consumatorilor fata de

criptomonede. (Aiello et al., 2023)

Ipoteza 8 (H8): Generatia respondentilor influenteaza semnificativ atitudinea consumatorilor

fata de criptomonede. (Beshay, 2024)
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Ipoteza 9 (H9): Genul respondentilor influenteaza atitudinea consumatorilor fata de

criptomonede. (Nyhus et al., 2023)

Ipoteza 10 (H10): Nivelul de educatie al respondentilor influenteaza pozitiv atitudinea

consumatorilor fata de criptomonede. (Ameer & Paldon, 2022)

Ipoteza 11 (H11): Prezenta crypto in recomandarile influencerilor influenteaza pozitiv

atitudinea consumatorilor fata de criptomonede. (Chen et al., 2004)

Ipoteza 12 (H12): Conditiile macroeconomice influenteaza pozitiv atitudinea consumatorilor
fatd de criptomonede. (propusd in cadrul cercetarii calitative prin metoda Delphi de catre

experti din domeniul crypto); (Corbet et al., 2018); (X. Li & Wang, 2017)

Ipoteza 13 (H13): Existenta entitatilor care accepta crypto influenteaza pozitiv atitudinea

consumatorilor fata de criptomonede. (Li & Wang, 2016); (Fisch, 2019)

Ipoteza 14 (H14): Cadrul legislativ influenteaza pozitiv atitudinea consumatorilor fata de

criptomonede. (Putra, I. G. N. A. P., & Gede Sri Darma, 2019); (Jackson & Rothstein, 2020)

Ipoteza 15 (H15): Riscul perceput influenteaza negativ atitudinea consumatorilor fatd de
criptomonede. (propusa in cadrul cercetdrii calitative prin metoda Delphi de catre experti din

domeniul crypto); (Bohme et al., 2015); (Fry et al., 2016)

Ipoteza 16 (H16): Prezenta in social media a proiectelor crypto influenteaza pozitiv atitudinea

consumatorilor fata de criptomonede. (Qureshi & Zaman, 2022); (Zilius et al., 2023)

Ipoteza 17 (H17): Atitudinea consumatorilor fatd de criptomonede influenteaza pozitiv
intentia acestora de a adopta criptomonede. (Shahzad et al., 2018); (Arias-Oliva et al., 2019);
(Ograk; 2022)

Metodologia si designul cercetarii

Aceasta cercetare adopta o abordare cantitativa, bazata pe date colectate prin intermediul unui
chestionar structurat, distribuit unui esantion de convenientd. Metoda cantitativa a fost aleasa
deoarece permite o evaluare obiectiva si comparabila a factorilor care influenteaza adoptarea
criptomonedelor. Prin utilizarea chestionarelor structurate si a tehnicilor statistice, aceasta
abordare asigurd o analizd in detaliu, contribuind la identificarea factorilor care influenteaza

intentia comportamentald a consumatorilor romani in domeniul criptomonedelor.
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Instrumentul de colectare a datelor

Instrumentul principal de colectare a datelor a fost un chestionar structurat, cu itemi masurati
pe o scald Likert de 1 pana la 10. Chestionarul a inclus 74 de intrebéri pentru consumatori si
un set mai concis, de 14 Intrebari pentru nonconsumatori, fiecare dimensiune avand o singura
intrebare, alaturi de intrebarile demografice. Pretestarea a fost realizatd pe un esantion de 100

de studenti, pentru a ajusta si valida Intrebarile.
Populatia si esantionarea

Studiul s-a bazat pe un esantion de 914 respondenti, din care 616 consumatori de criptomonede
si 298 nonconsumatori. Esantionul a fost de convenienta, datorita lipsei unor statistici oficiale
privind numarul total de consumatori de criptomonede din Romania. Distribuirea
chestionarului a fost realizata prin multiple canale, inclusiv grupuri de Facebook nisate pe zona
de crypto sau investitii, profilul personal de Facebook, dar si distribuiri ale apropiatilor, Reddit,
Telegram, articole de tip PR pe site-uri de stiri si abordari directe pe Facebook. In incercarea
de a creste numarul de respondenti pentru chestionarul meu, am incercat sa folosesc Facebook
si Google Ads pentru a ajunge la un public mai larg. Din pédcate, am intdmpinat dificultati
majore deoarece anunturile au fost respinse de algoritmii celor doua platforme. In ciuda faptului
ca intentia era sa promovez un studiu de cercetare, nu produse crypto, sistemele automate au
interpretat gresit campania ca fiind o reclama pentru criptomonede. Acest lucru a fost frustrant

si a complicat procesul. Colectarea datelor a avut loc intre 14.04.2024 si 16.07.2024.
Metode de analiza a datelor
Datele colectate au fost analizate utilizand tehnici statistice in programul SPSS, precum:

e Teste descriptive pentru a oferi o imagine de ansamblu asupra datelor colectate;

e Fiabilitate scalelor evaluata prin Cronbach's alpha pentru a testa consistenta internd a
chestionarului;

e (orelatii Spearman pentru a evalua relatiile dintre variabile;

e Regresie liniard pentru a analiza influenta diferitilor factori asupra atitudinii;

e Medieri pentru a intelege mai bine relatia dintre atitudine si intentia comportamentala.

Deoarece dimensiunile analizate in acest studiu se bazeaza pe scale preexistente si validate in

literatura de specialitate, din perspectiva G.Netemeyer et al. (2011), aplicarea unei analize
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factoriale exploratorii sau confirmatorii nu a fost consideratd necesara. In schimb, pentru
fiecare dimensiune, s-au calculat mediile itemilor aferenti, aceste valori fiind utilizate in
analizele statistice ulterioare. Coerenta interna a dimensiunilor a fost confirmata ulterior prin
valori adecvate ale coeficientului Cronbach’s alpha, conform Hinkin (1995), ceea ce valideaza

consistenta datelor procesate.

3.2. Rezultatele studiului cantitativ

Concluzii teste statistice pentru consumatorii de criptomonede romani

Studiul a testat un set de ipoteze referitoare la factorii care influenteaza atitudinea i intentia de
adoptare a criptomonedelor in randul consumatorilor romani. Analiza datelor, bazata pe modele
de regresie multipla si teste de mediere, a confirmat sau infirmat aceste ipoteze in functie de

semnificatia statistica a coeficientilor estimati.

O1.1: Identificarea factorilor care influenteaza atitudinea consumatorilor roméni fata de

criptomonede.

Pentru testarea acestui obiectiv, au fost formulate si analizate mai multe ipoteze privind relatiile

dintre perceptiile consumatorilor si atitudinea sau intentia lor de a adopta criptomonedele.

In cadrul ansamblului factorilor interni, rezultatele regresiei multiple cu integrarea
variabilelor demografice (Tabelul 62) evidentiaza un rol esential al factorilor cognitivi in
modelarea atitudinii consumatorilor fatd de criptomonede. Asteptarile privind performanta
criptomonedelor au avut cel mai mare impact dintre toti predictorii inclusi (H1 confirmata, B =
0.382, p < 0.001), sugerand ca perceptia asupra eficientei, a fiabilitatii si a potentialului de
castig al criptomonedelor influenteaza decisiv formarea unei atitudini favorabile. Acest rezultat
este in deplin acord cu ipotezele modelului TAM, care sustine ca performanta perceputa este
unul dintre principalii determinanti ai acceptarii tehnologice. In aceeasi directie, utilitatea
perceputa a influentat pozitiv si semnificativ atitudinea (H3 confirmata, = 0.250, p <0.001),
indicand ca indivizii care percep criptomonedele ca avand valoare practicd — fie 1n tranzactii,
fie in protejarea valorii In contexte inflationiste — tind sa dezvolte o deschidere mai mare fata

de acestea.

Surprinzator, usurinta perceputd de utilizare nu a avut un efect semnificativ asupra atitudinii

(H2 infirmata, B = 0.028, p = 0.270), ceea ce poate sugera o maturizare a pietei, in care
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complexitatea tehnologicd nu mai este perceputd ca un obstacol major. Accesul facil la
platforme intuitive sau popularizarea educatiei digitale pot explica aceastd diminuare a
impactului unui factor care, in modelele clasice de acceptare a tehnologiei, avea un rol
fundamental. In ceea ce priveste dimensiunile legate de experienti si capital cognitiv,
rezultatele sunt neconforme cu asteptarile teoretice. Educatia financiard, masuratd printr-o
scala multi-item validata, a avut un efect negativ semnificativ asupra atitudinii (H4 infirmata,
B =-0.048, p = 0.033), sugerand ca indivizii cu un nivel mai ridicat de alfabetizare financiara
pot adopta o atitudine mai rezervatd, poate chiar critica, fatd de criptomonede. Aceasta
categorie de respondenti poate evalua riscurile specifice — volatilitate extrema, lipsa

reglementarii clare sau riscurile de securitate — Intr-o maniera mai rationala si precauta.

Contrar ipotezelor formulate, experienta anterioara cu criptomonede nu a influentat
semnificativ atitudinea (HS5 infirmata, f = -0.018, p = 0.511). Aceastd constatare poate fi
interpretatd n doud directii: fie experienta In sine nu a fost suficient de profunda pentru a
schimba perceptia (ex. interactiuni limitate sau superficiale), fie experientele au fost mixte sau
chiar negative, reducand impactul pozitiv anticipat. In schimb, increderea in criptomonede a
avut un efect pozitiv semnificativ (H6 confirmata, = 0.268, p < 0.001), consolidand ideea ca
perceptia de sigurantd, transparenta si stabilitate este un pilon esential in formarea atitudinii.
Increderea actioneaza ca un filtru psihologic care poate amplifica efectele pozitive ale altor

dimensiuni sau, in lipsa ei, poate anula complet orice potential de conversie comportamentala.

Ansamblul factorilor externi inclusi in modelul de regresie au evidentiat o diversitate de
efecte asupra atitudinii fatd de criptomonede, confirmand partial ipotezele formulate. Prezenta
criptomonedelor in social media a avut un efect pozitiv si semnificativ (H16 confirmata, § =
0.161, p < 0.001), ceea ce sugereaza ca expunerea constanta la continut digital, campanii
vizuale sau testimoniale de utilizatori reali poate influenta favorabil perceptia generala. De
asemenea, conditiile macroeconomice percepute au avut un efect pozitiv semnificativ (H12
confirmata, § = 0.100, p <0.001), ceea ce indica faptul ca instabilitatea economica, inflatia sau
lipsa Increderii in sistemele financiare traditionale pot contribui la o deschidere crescuta fata
de solutiile descentralizate oferite de criptomonede. Existenta entitatilor comerciale care
accepta plati in criptomonede a avut un efect semnificativ pozitiv (H13 confirmata, B = 0.057,
p = 0.020), demonstrand ca integrarea functionald In viata economica de zi cu zi reprezinta un

factor esential pentru validarea utilitatii percepute.
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Contrar asteptarilor teoretice, cadrul legislativ perceput nu a avut un efect semnificativ asupra
atitudinii (H14 infirmata, = -0.028, p = 0.273), ceea ce poate reflecta lipsa unor reglementari
clare sau a unui nivel redus de informare in randul publicului cu privire la aspectele legale.
Riscul perceput, de asemenea, nu a influentat semnificativ atitudinea (H15 infirmata, B = -
0.004, p = 0.896), un rezultat surprinzator care contrazice literatura dominanta. O posibila
explicatie poate fi faptul ca utilizatorii care au deja o atitudine favorabila fata de criptomonede
au internalizat riscul ca parte inerentd a investitiilor si, in consecintd, nu 1l mai percep ca pe un
factor determinant. In mod notabil, recomandarile influencerilor au avut un efect negativ
semnificativ asupra atitudinii (H11 infirmatd, B = -0.094, p = 0.001), ceea ce sugereaza o
erodare a increderii in validarea sociala venitd din partea acestor canale. Aceastd perceptie
poate fi explicata prin suprasaturarea mesajelor comerciale, suspiciunile de afiliere interesata

sau lipsa de expertizd reald a unor influenceri activi in domeniul crypto.

Integrarea variabilelor demografice in modelul de regresie permite testarea ipotezelor H7—
H10 si oferd un tablou nuantat asupra influentei structurii socio-demografice asupra atitudinii
fata de criptomonede. Venitul a avut un efect pozitiv si semnificativ (H7 confirmata, f = 0.067,
p = 0.006), indicand cd persoanele cu venituri mai ridicate sunt mai deschise catre
criptomonede, probabil datoritd unei tolerante mai mari la risc, a unei expuneri sporite la
informatii financiare si a unei capacitati mai mari de a investi. Apartenenta generationald a
influentat, de asemenea, pozitiv atitudinea (H8 confirmata, B = 0.061, p = 0.017), generatiile
mai tinere — in special Generatia Z si Millennials — fiind semnificativ mai favorabile fatd de
aceste tehnologii emergente comparativ cu generatiile anterioare. Aceastd orientare
generationala reflecta atat o deschidere mai mare catre inovatie, cat si o integrare mai profunda

in ecosistemele digitale.

Genul respondentului a avut un efect pozitiv si semnificativ asupra atitudinii (H9 confirmata,
B = 0.054, p = 0.019), ceea ce sugereazd o atitudine mai favorabild in randul femeilor, un
rezultat interesant care contrazice partial literatura traditionala privind predominanta masculina
in adoptia tehnologiilor financiare riscante. Acest rezultat poate reflecta o schimbare de
paradigmd in ceea ce priveste democratizarea accesului la instrumentele financiare si
implicarea activa a femeilor in investitii alternative. Nivelul de educatie, in schimb, a avut un
efect negativ si semnificativ asupra atitudinii (H10 infirmata, B = -0.054, p = 0.014). Acest

rezultat poate parea contraintuitiv, insa poate fi explicat printr-o atitudine mai criticd si mai
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bine fundamentata teoretic In randul persoanelor cu nivel educational ridicat, care pot evalua

mai atent atat riscurile sistemice, cat si lipsa de maturitate institutionald a pietei crypto.

01.2: Investigarea influentei atitudinii asupra intentiei comportamentale de adoptare a
criptomonedelor, precum si a rolului siu de variabild mediatoare in relatia dintre factorii

determinanti si intentie.

In final, atitudinea fati de criptomonede a avut un efect pozitiv semnificativ asupra
intentiei de adoptare (H17 confirmata, § = 0.476, p < 0.001), demonstrand ca perceptia
favorabilda a consumatorilor reprezintd cel mai influent predictor al comportamentului
intentionat. Coeficientul ridicat si semnificativ sustine ipoteza conform careia o atitudine
pozitivd, formatd prin expunerea la factori cognitivi, sociali si economici, conduce la o
probabilitate crescutd a intentiei de adopta crypto. Importanta acestei variabile In cadrul
modelului este subliniatad si de faptul ca atitudinea ramane stabild si robustd in prezenta altor

predictori, inclusiv variabile demografice.

Rezultatele studiului au evidentiat si faptul cd atitudinea consumatorilor fatd de criptomonede
actioneaza ca variabild mediatoare intre mai multi factori si intentia de adoptare a acestora.
Medierea a fost identificatd 1n cazul relatiei dintre performanta asteptatd si intentia
comportamentald, unde introducerea atitudinii in model a redus coeficientul performantei
asteptate de la f = 0.503 (p < 0.001) la B = 0.318 (p < 0.001), indicAnd o mediere partiala
(utilizatorii percep performanta ridicata a criptomonedelor, ceea ce le imbunatateste atitudinea,
iar aceasta atitudine favorabila 1i determina ulterior sd adopte criptomonedele). Un efect similar
a fost observat si in cazul utilitdtii percepute, unde coeficientul initial de f = 0.264 (p < 0.001)
a scazut la B = 0.147 (p < 0.001) dupa introducerea atitudinii, ceea ce aratd ca utilitatea
perceputa influenteazd intentia mai degrabd prin schimbarea atitudinii utilizatorilor decat

printr-un efect direct asupra comportamentului.

Increderea in criptomonede a fost un alt factor a cirui influenti asupra intentiei
comportamentale a fost complet mediati prin atitudine. In modelul initial, increderea avea un
efect pozitiv semnificativ asupra intentiei (f = 0.058, p = 0.041), dar dupa ce atitudinea a fost
inclusa ca mediator, efectul direct al increderii asupra intentiei a devenit nesemnificativ. Acest
rezultat indicd o mediere completa, ceea ce inseamna cad utilizatorii care au incredere in
criptomonede nu adoptd direct un comportament de utilizare, ci mai intdi isi formeaza o

atitudine favorabild, iar aceasta atitudine, la rindul sau, determina intentia de adoptare. Aceasta
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constatare are implicatii importante pentru strategiile de promovare a criptomonedelor,
sugerand ca initiativele care vizeaza cresterea increderii trebuie sd fie orientate spre

imbunatatirea perceptiilor si educatia utilizatorilor, nu doar spre incurajarea utilizarii directe.

O altd mediere importanta a fost identificatd in cazul recomandarilor influencerilor. Desi
recomandarile influencerilor nu au avut un efect direct asupra intentiei (B = 0.078, p = 0.004),
acestea au influentat semnificativ atitudinea utilizatorilor, care ulterior a devenit un predictor
puternic al intentiei de adoptare (B = 0.455, p <0.001). Acest rezultat sugereaza ca influencerii
nu determind direct comportamentul de adoptare al utilizatorilor, ci joaca un rol esential
in formarea perceptiilor acestora asupra criptomonedelor, ceea ce le influenteazd ulterior
deciziile de adoptare. Aceasta constatare este relevanta pentru campaniile de marketing bazate
pe influenceri, indicand faptul ca succesul unei astfel de strategii depinde de capacitatea
influencerilor de a modifica perceptiile publicului, mai degraba decat de a oferi recomandari
directe de utilizare. De asemenea, prezenta criptomonedelor in social media a avut un efect
indirect asupra intentiei comportamentale prin intermediul atitudinii. Desi in modelul direct
prezenta in social media nu a fost un predictor semnificativ al intentiei (f = 0.059, p = 0.084),
aceasta a avut un efect pozitiv asupra atitudinii utilizatorilor (3 =0.161, p <0.001), care ulterior
a influentat intentia comportamentald. Acest rezultat sugereaza cd expunerea utilizatorilor la
continut crypto pe retelele sociale nu determind in mod direct adoptarea acestora, dar poate
contribui la formarea unei perceptii pozitive, ceea ce, pe termen lung, poate creste

probabilitatea de utilizare.

In ceea ce priveste riscul perceput, acesta a influentat negativ atitudinea (B = -0.068, p =
0.009), iar aceastd atitudine negativa a fost principalul canal prin care riscul a descurajat
adoptarea criptomonedelor. Astfel, efectul negativ al riscului perceput asupra intentiei de
adoptare nu s-a manifestat direct, ci prin formarea unei atitudini mai putin favorabile. Aceasta
mediere explica de ce, chiar si in conditiile in care utilizatorii sunt informati despre potentialele
beneficii ale criptomonedelor, acestia pot fi reticenti in adoptare dacd percep riscuri ridicate

asociate cu utilizarea acestora.

In concluzie, testele de mediere au confirmat ci atitudinea este variabila centrala in procesul
de formare a intentiei comportamentale, mediaza complet relatia dintre Incredere si intentie,
precum si influentele exercitate de recomandarile influencerilor si prezenta in social media. in
cazul performantei asteptate si al utilitatii percepute, atitudinea mediaza partial influenta

acestora asupra intentiei. Aceste rezultate subliniaza importanta credrii unor strategii care sa
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vizeze nu doar stimularea directd a intentiei de adoptare, ci si modelarea perceptiilor
utilizatorilor prin educatie, comunicare si cresterea gradului de Incredere in criptomonede.
Testele de mediere demonstreaza, astfel, cd influentele asupra intentiei de adoptare sunt mult
mai complexe decat o simpla relatie directa intre factori si comportament, iar strategiile
eficiente trebuie sd tinteasca modificarea atitudinii utilizatorilor inainte de a incerca sa le

modifice comportamentul.

Tabel 2. Centralizator al rezultatelor testarii ipotezelor cercetarii cantitative.

Numar Definitia Fundamentare Test statistic Rezolutie
ipoteza
H1 Asteptérile privind performanta | (Gunawan & Regresie Confirmata
crypto influenteazd pozitiv | Novendra, 2017); liniara
atitudinea consumatorilor fata | (Gillies et al., 2020); | multipla
de criptomonede. (Elshity, 2022); (Gil-
Cordero et al., 2020);
(Arias-Oliva et al.,
2019)
H2 Usurinta perceputa de utilizare a | (Kumpajaya & Regresie Infirmata
crypto influenteazd pozitiv | Dhewanto, 2015); liniara
atitudinea consumatorilor fata | (Shahzad et al., multipla
de criptomonede. 2018); (Ograk, A,
2022)
H3 Utilitatea perceputa a (Kumpajaya & Regresie Confirmata
utilizdrii crypto influenteaza | Dhewanto, 2015); | liniara
pozitiv atitudinea (Shahzad et al., multipla
consumatorilor fata de 2018); (Ograk, A,
criptomonede. 2022)
H4 Educatia financiara (Lietal., 2023a) Regresie Infirmata
influenteaza pozitiv liniara
atitudinea consumatorilor multipla
fata de criptomonede.
HS Experienta cu crypto (Campino & Yang, | Regresie Infirmata
influenteaza pozitiv 2024) liniara
atitudinea consumatorilor multipla
fata de criptomonede.
H6 Increderea in crypto (Gil-Cordero et Regresie Confirmata
influenteaza pozitiv al.,2020); (Li et al., | liniara
atitudinea consumatorilor 2023a); (Shahzad et | multipla
fata de criptomonede. al., 2018); (Ograk,
A, 2022)
H7 Venitul respondentilor (Aiello et al., 2023) | Regresie Confirmata
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influenteaza pozitiv liniara
atitudinea consumatorilor multipla
fata de criptomonede.
HS Generatia respondentilor (Beshay, 2024) Regresie Confirmata
influenteaza semnificativ liniara
atitudinea consumatorilor multipla
fata de criptomonede.
H9 Genul respondentilor (Nyhus et al., 2023) | Regresie Confirmata
influenteaza atitudinea liniara
consumatorilor fata de multipla
criptomonede.
H10 Nivelul de educatie al (Ameer & Paldon, | Regresie Infirmata
respondentilor influenteaza | 2022) liniara
pozitiv atitudinea multipla
consumatorilor fata de
criptomonede
HI11 Prezenta crypto in (Chen et al., 2004) | Regresie Infirmata
recomandarile influencerilor liniara
influenteaza pozitiv multipla
atitudinea consumatorilor
fata de criptomonede.
H12 Conditiile macroeconomice | (Corbet et al., Regresie Confirmata
influenteaza pozitiv 2018); (X. Li & liniara
atitudinea consumatorilor Wang, 2017) multipla
fata de criptomonede.
HI13 Existenta entitatilor care (Li & Wang, 2016); | Regresie Confirmata
accepta crypto influenteazd | (Fisch, 2019) liniara
pozitiv atitudinea multipla
consumatorilor fata de
criptomonede.
H14 Cadrul legislativ influenteaza | (Putra, I. G. N. A. Regresie Infirmata
pozitiv atitudinea P., & Gede Sri liniara
consumatorilor fata de Darma, 2019); multipla
criptomonede. (Jackson &
Rothstein, 2020)
H15 Riscul perceput influenteaza | (Bohme et al., Regresie Infirmata
negativ atitudinea 2015); (Fry et al., liniara
consumatorilor fata de 2016) multipla
criptomonede.
H16 Prezenta in social media a (Qureshi & Zaman, | Regresie Confirmata
proiectelor crypto 2022); (Zilius et al., | liniara
influenteaza pozitiv 2023) multipla
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atitudinea consumatorilor
fata de criptomonede.

H17 Atitudinea consumatorilor | (Shahzad et al., Regresie Confirmata
fata de criptomonede 2018); (Arias-Oliva | liniara
influenteaza pozitiv intentia | et al., 2019); multipla
acestora de a adopta (Ograk; 2022)
criptomonede

Sursa: procesare proprie

Modelul din Figura 5 evidentiaza influenta factorilor interni, externi si demografici asupra
atitudinii fatd de criptomonede si, indirect, asupra intentiei comportamentale de investitie.
Coeficientii B reprezinta valorile standardizate obtinute in urma analizelor de regresie si indica
intensitatea relatiei dintre variabile. Ipotezele validate sunt marcate prin prezenta coeficientilor,

iar sagetile indica directia influentei.

Factori
demografici

HS

(B =0.061)

Asteptarile (B=0.054)

privind
performanta
crypto

(B=0.067)

(B=0.382)

Intentia
comportamentala
privind crypto

incredereain

erypto (B=0.268) (B=0.476)

Factori interni

Utilitatea
perceputaa H13
utilizarii crypto (B = 0.250)

(®=0057) S

Existenta Prezentain social
i Conditiile :
entitatilor care - mediaa
- macroeconomice
accepta crypto proiectelor crypto

Factori
externi

Figura 5. Determinantii intentiei privind investitia in criptomonede a utilizatorilor roméni

Sursa: procesare proprie

O2. Analiza diferentelor inter-grup in functie de variabilele demografice privind

atitudinea fata de criptomonede.
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Obiectivul O2 al cercetarii a vizat analiza diferentelor intergrupe in functie de variabilele
demografice asupra atitudinii si intentiei comportamentale de adoptare a criptomonedelor.
Acest demers este esential pentru a intelege in ce masura caracteristicile demografice, precum
experienta anterioard cu criptomonedele, varsta, nivelul educational, venitul si genul,
influenteaza perceptiile si comportamentele consumatorilor in raport cu aceste active digitale.
Daca 1n cadrul obiectivului O1 s-a demonstrat cd atitudinea joaca un rol central in determinarea
intentiei comportamentale, fiind influentata de factori cognitivi, sociali si economici, este
important de investigat in ce masurd aceasta atitudine si intentia variaza in functie de
caracteristicile demografice ale utilizatorilor. Intelegerea acestor diferente permite nu doar o
segmentare mai clard a utilizatorilor, ci si o directionare mai precisa a strategiilor de promovare
si educare financiard, contribuind astfel la o mai buna adaptare a mesajelor catre grupurile

specifice de consumatori.

In privinta experientei utilizatorilor, aceasta nu a avut un efect semnificativ asupra atitudinii
fatd de criptomonede, ceea ce sugereaza ca durata expunerii la aceste active digitale nu
influenteaza in mod direct perceptia utilizatorilor. Aceastd constatare poate indica faptul ca
perceptiile sunt modelate mai degraba de factori subiectivi si de mecanisme sociale decat de
experienta personald cu tehnologia de tip blockchain. Pe de alta parte, experienta a avut un
impact puternic asupra intentiei de adoptare a criptomonedelor, intrucat respondentii cu mai
putin de un an de experientd au manifestat o intentie semnificativ mai scazuta comparativ cu
cei cu o experientd mai extinsd. Similar, cei cu o experientd intre unu si trei ani au avut o
intentie mai redusa in comparatie cu utilizatorii care au peste trei ani de experientd, ceea ce
indica o tendintd progresiva de crestere a intentiei de adoptare pe mésura ce utilizatorii devin

mai familiari cu ecosistemul crypto.

In ceea ce priveste influenta varstei, generatia din care fac parte respondentii a avut un impact
semnificativ asupra atitudinii fatd de criptomonede, Generatia Y manifestand o perceptie mai
favorabila in comparatie cu Generatia Z. Aceasta diferenta poate fi explicata printr-o mai mare
stabilitate financiard a milenialilor, precum si printr-o expunere mai indelungata la investitii si
tehnologii financiare alternative. Generatia X nu a prezentat diferente semnificative fatd de
Generatia Z, ceea ce sugereazd ca atitudinea fatd de criptomonede nu variazd in mod
semnificativ intre aceste doud grupuri de varstd. Aceeasi tendintd se reflectd si in ceea ce
priveste intentia comportamentald, unde Generatia Y a manifestat o predispozitie mai ridicata

catre adoptarea criptomonedelor comparativ cu Generatia Z, in timp ce Generatia X nu a
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prezentat diferente notabile fata de grupul de referintd. Aceste constatari indica faptul ca
milenialii sunt segmentul de populatie cel mai deschis catre investitiile in active digitale, in
timp ce Generatia Z, desi tdnara si expusa la noile tehnologii, poate fi mai putin implicata in

decizii financiare de acest tip.

Nivelul educational a influentat semnificativ atat atitudinea, cat si intentia de adoptare a
criptomonedelor. Persoanele care au finalizat doar studiile liceale au manifestat o atitudine mai
favorabila fata de criptomonede Tn comparatie cu cei care au studii superioare, ceea ce poate
sugera o incredere mai ridicata in tehnologiile financiare emergente in absenta unei analize
critice aprofundate asupra riscurilor. Pe de altd parte, cei cu ultimele studii sau diplome
absolvite fiind Bacalaureatul si masteratul nu au perceput un efect semnificativ asupra
atitudinii, ceea ce indica faptul ca studiile superioare nu influenteaza in mod clar perceptia
asupra criptomonedelor. In ceea ce priveste intentia, rezultatele au artat ci persoanele doar cu
studii liceale absolvite sunt mai putin predispuse sa adopte criptomonede comparativ cu cele
cu studii universitare, iar cei cu studii de master au manifestat o intentie mai ridicata fatd de
acest tip de investitie. In schimb, persoanele cu studii doctorale nu au prezentat diferente
semnificative 1n ceea ce priveste intentia de adoptare fata de cei cu licentd, ceea ce sugereaza
ca un nivel educational avansat nu creste neaparat probabilitatea de implicare In tranzactiile cu

criptomonede.

Analiza diferentelor bazate pe nivelul de venit a aratat ca aceastd variabild a influentat
semnificativ atitudinea fatd de criptomonede. Persoanele cu venituri cuprinse intre 4001 si 6000
RON au manifestat o perceptie mai rezervata fata de criptomonede comparativ cu cei cu
venituri de peste 8000 RON, iar cei cu venituri intre 2079 si 4000 RON au avut, de asemenea,
o atitudine mai putin favorabild. Aceste rezultate pot indica faptul cd persoanele cu venituri
mai mari percep criptomonedele ca pe o oportunitate investitionald mai viabila, in timp ce cei
cu venituri medii manifestd un grad mai mare de precautie. In ceea ce priveste intentia
comportamentald de adoptare, venitul nu a avut un impact semnificativ asupra acesteia, cu
exceptia categoriei 6001-8000 RON, unde s-a inregistrat o intentie mai ridicata de adoptare
comparativ cu grupul de referinta al celor cu venituri peste 8000 RON. Acest rezultat sugereaza
ca persoanele cu venituri medii spre ridicate pot fi cele mai predispuse sa investeascd in
criptomonede, posibil datoritda unui echilibru intre stabilitatea financiara si dorinta de asumare

a riscurilor.
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Genul a influentat perceptia asupra criptomonedelor, rezultatele indicand faptul ca femeile au
avut o atitudine mai favorabila fatd de criptomonede comparativ cu barbatii. Acest rezultat
contrazice ipoteza lui Venkatesh et al., (2003); Gefen & Straub (1997) conform careia barbatii
sunt mai deschisi cétre noile tehnologii financiare. O posibild explicatie pentru aceastd
diferenta poate fi identificatd intr-o schimbare de perspectiva in ceea ce priveste accesul egal
la investitii alternative si dorinta crescanda a femeilor de a atinge independenta financiard, mai
ales cd Romania are un procent mai mare de femei implicate in investitii fatd de alte tari din
vestul Europei, conform unui studiu realozat de XTB.com in 2022. Categoria ,,prefer sa nu
raspund” nu a avut un efect semnificativ asupra atitudinii, ceea ce sugereaza ca lipsa unei
declaratii explicite privind genul nu influenteazd perceptiile fatd de criptomonede. Cu toate
acestea, In ceea ce priveste intentia comportamentald, genul nu a avut un impact semnificativ,
ceea ce sugereaza cd, desi femeile pot avea o perceptie mai favorabila asupra criptomonedelor,

aceastd atitudine nu se traduce neaparat intr-o intentie mai mare de utilizare a acestora.
Concluzii teste statistice pentru nonconsumatorii de criptomonede

0O3. Investigarea barierele percepute de nonconsumatori in adoptarea criptomonedelor.

Pentru a raspunde obiectivului O3, analiza s-a concentrat pe identificarea factorilor care
impiedica adoptarea criptomonedelor in randul nonconsumatorilor, utilizand analiza
descriptiva, corelatiile Spearman si regresiile multiple. Rezultatele indica faptul ca principalele
bariere percepute sunt lipsa de incredere, riscurile percepute, lipsa de utilitate clara,

accesibilitatea redusa si necesitatea perceputd de experienta si educatie financiara.

Analiza descriptiva a aratat ca 84,6% dintre respondenti nu au deloc experientd cu
criptomonede, iar doar 15,4% au avut macar o expunere minima la acest domeniu. Aceasta
statistica sugereazd ca perceptiile nonconsumatorilor sunt formate preponderent din exterior,
fara experientd practica. In ceea ce priveste nivelul educational, 40,9% dintre respondenti au
studii de licentd, iar 30,9% au studii de master, ceea ce indicd un esantion cu un nivel
educational ridicat. Cu toate acestea, educatia formald nu pare sa contribuie semnificativ la
cresterea increderii in criptomonede, intrucat peste 50,8% dintre respondenti si-au exprimat

dezacordul fata de afirmatia ,,Am incredere in crypto”.

Corelatiile Spearman au evidentiat o relatie puternicd Intre performanta asteptata si utilitatea

perceputd (p = 0.753, p = 0.002), ceea ce indica faptul ca, pe masura ce respondentii considera
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ca criptomonedele sunt mai performante, acestia le percep si ca fiind mai utile. O alta corelatie
semnificativa a fost identificatad intre performanta asteptata si Increderea in criptomonede (p =
0.705, p < 0.001), sugerand ca o perceptie pozitivd asupra performantei contribuie la

consolidarea increderii utilizatorilor.

Regresiile multiple au fost utilizate pentru a determina care bariere influenteaza efectiv intentia
de a adopta criptomonede in urmatorii 5 ani si care sunt doar perceptii fara impact real asupra
comportamentului. Rezultatele au ardtat ca utilitatea perceputa a fost cel mai puternic predictor
pozitiv al intentiei de adoptare (B = 0.341, p < 0.001), ceea ce confirmd cd perceperea
criptomonedelor ca fiind utile creste probabilitatea de investitie. In plus, increderea in
criptomonede a avut un efect semnificativ asupra intentiei (f = 0.230, p = 0.006), ceea ce indica
faptul ca lipsa de incredere este o bariera reald. De asemenea, acceptarea criptomonedelor de
catre entitati economice a influentat pozitiv intentia (f = 0.106, p = 0.045), ceea ce sugereaza

ca perceptia unei utilizari largi In economie ar putea creste atractivitatea acestor active.

In schimb, mai multe bariere percepute nu au avut un impact semnificativ asupra intentiei de
adoptare. Desi 62,7% dintre respondenti au considerat criptomonedele riscante, regresia a
indicat ca riscul perceput nu influenteaza direct decizia de adoptare (B = -0.018, p = 0.689).
Acest rezultat sugereaza ca, desi oamenii considera criptomonedele riscante, acest lucru nu este
factorul decisiv in decizia lor finald. Similar, cadrul legislativ nu a fost un predictor
semnificativ (B = -0.046, p = 0.290), indicand ca, desi reglementarea este doritd de unii
utilizatori (47,3% dintre respondenti au considerat ca este esentiald), aceasta nu influenteaza

direct intentia de adoptare.

Un alt aspect relevant este influenta scazutd a social media si a influencerilor asupra
nonconsumatorilor. 60,8% dintre respondenti nu urmaresc proiecte crypto pe social media, iar
66,1% au declarat ca nu sunt influentati de recomandarile influencerilor. Cu toate acestea,
analiza regresiei a aratat ca recomandarile influencerilor au avut un efect semnificativ asupra
intentiei de adoptare (B = 0.185, p = 0.024), ceea ce sugereaza ca, desi oamenii afirma cd nu
sunt influentati, recomandarile acestora pot juca un rol indirect In modelarea

comportamentului.

In ceea ce priveste bariercle legate de accesibilitate si educatie financiard, 33,5% dintre
respondenti au considerat ca investitiile in crypto sunt dificil de realizat, dar regresia a aratat

ca usurinta perceputd nu a fost un predictor semnificativ al intentiei (f = -0.022, p = 0.630).
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Acest lucru sugereaza ca dificultatea perceputd nu este o piedica reald In adoptarea
criptomonedelor. De asemenea, majoritatea respondentilor au considerat ca este necesara o
educatie financiard avansatd pentru a obtine succes in tranzactiile cu criptomonede (53,1%),
dar analiza regresiei a indicat cd educatia financiard nu influenteaza semnificativ intentia de

adoptare (f =-0.057, p = 0.286).

Rezultatele mai arata ca 57,7% dintre participanti nu intentioneaza sd investeasca in crypto in
urmatorii 5 ani, iar doar 21,8% manifesta un interes moderat spre ridicat. Regresia a indicat ca,
dintre barierele percepute, factorii care influenteaza cel mai puternic intentia sunt utilitatea
perceputd, increderea si acceptarea criptomonedelor de catre entititi economice, in timp ce
riscul perceput, accesibilitatea, educatia financiara si reglementarea nu au fost predictori

semnificativi.

Prin urmare, analiza demonstreaza ca perceptiile nonconsumatorilor sunt puternic influentate
de lipsa de experientd si de un nivel scazut de informare, iar factorii reali care impiedica
adoptarea criptomonedelor sunt utilitatea neclard si lipsa de incredere. Factorii precum
reglementarea, perceptia riscurilor sau accesibilitatea redusa sunt bariere percepute, dar nu
determind direct comportamentul nonconsumatorilor. Astfel, strategiile de promovare a
criptomonedelor ar trebui sd pund accent pe cresterea increderii, demonstrarea utilitatii si
consolidarea adoptarii in economia reald, mai degraba decat pe combaterea perceptiilor legate

de reglementare sau accesibilitate.
Limite

Cercetarea prezenta, desi aduce contributii semnificative la intelegerea procesului de adoptare
a criptomonedelor, are cateva limitari care meritd evidentiate si discutate pentru a contura mai

bine contextul in care rezultatele au fost obtinute.

Un prim aspect il reprezintd dezechilibrele demografice din esantion. Desi s-au utilizat metode
diverse pentru distribuirea chestionarului, structura finala a respondentilor a fost influentatd de
disponibilitatea acestora. Astfel, anumite categorii de populatie, cum ar fi persoanele mai in
varstd sau cele cu un nivel scdzut de educatie financiara, sunt subreprezentate, ceea ce poate
limita generalizarea rezultatelor. In viitor, metode de esantionare mai riguroase, cum ar fi

esantionarea stratificatd, ar putea asigura o reprezentare mai echilibratd si mai relevanta.
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La nonconsumatori, o alta limitare importanta a fost mdsurarea simplificata a atitudinii,
folosind o abordare dihotomica (,,pozitiva” sau ,,negativd”). Aceasta a restrictionat analizele
statistice detaliate, cum ar fi aplicarea medierii, si a oferit doar o perspectiva limitatd asupra
rolului atitudinii in intentia comportamentala. O scala mai granulatd, cum ar fi scala Likert, ar

putea surprinde mai bine complexitatea atitudinii nonconsumatorilor intr-un studiu viitor.

Lungimea chestionarului destinat consumatorilor a fost un alt factor limitativ. Chestionarul a
inclus un numar mare de intrebari pentru a masura dimensiunile modelului, dar acest lucru a
dus la o ratd crescuta de abandonuri. Aceasta problema a fost semnalatd inca din etapa de
pretestare, unde respondentii au considerat chestionarul prea lung si obositor. In studiile
viitoare, utilizarea unor instrumente mai concise sau a unor chestionare modulare ar putea

reduce acest efect negativ.

Un obstacol suplimentar a fost lipsa initiala de cooperare a respondentilor. in ciuda distribuirii
chestionarului pe multiple platforme, rata de raspuns a fost scazuta, ceea ce a necesitat masuri
suplimentare, precum introducerea unei tombole cu un premiu de 100 de euro din fonduri
proprii. Aceastd strategie a crescut numarul de raspunsuri, dar poate introduce un bias, deoarece
o parte dintre respondenti ar fi fost motivati exclusiv de castig. Pe viitor, campanii mai bine
directionate sau colaborari cu organizatii relevante ar putea creste atat calitatea, cat si cantitatea

raspunsurilor.

O limitare a cercetarii este faptul ca analiza s-a concentrat doar pe trei generatii — X, Y si Z.
Aceasta decizie a fost luatd deoarece aceste segmente demografice sunt cele mai relevante
pentru adoptarea criptomonedelor, avand atat acces la tehnologie, cat si un interes crescut
pentru inovatiile din domeniul financiar. Alte generatii, precum Baby Boomers sau Generatia

Alpha, nu au fost incluse, deoarece nu nu au fost considerate relevante pentru aceasta cercetare.

In ceea ce priveste Generatia Z, s-a optat pentru includerea doar a persoanelor niscute pani
in 2006, ceea ce Inseamna ca segmentul mai tandr al acestei generatii, respectiv cei nascuti intre
2007 si 2012, nu a fost analizat. Aceasta delimitare a fost necesara pentru a respecta criteriul
majoratului, intrucat participantii trebuiau sd aiba minimum 18 ani la momentul colectarii
datelor. Astfel, cercetarea reflecta perceptiile si comportamentele tinerilor adulti din Generatia
Z, dar nu poate oferi concluzii referitoare la segmentul minorilor, care, desi fac parte din aceeasi

generatie, se afld intr-o etapa diferitd de dezvoltare.
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3.3. Concluzii si implicatii

b

Concluzii lucrare

Adoptarea criptomonedelor este un fenomen complex, aflat la intersectia dintre inovatia
tehnologica, comportamentele financiare si dinamica pietelor emergente. Odata cu dezvoltarea
acestui ecosistem digital, intelegerea factorilor care influenteaza utilizatorii devine esentiala
atat pentru mediul academic, cat si pentru industria financiard. Cresterea interesului pentru
criptomonede a determinat o diversificare a cercetarilor asupra acestui subiect, abordarile
variind de la modele economice si tehnologice la perspective comportamentale si psihologice.
Totusi, analiza domeniului aratd ca adoptarea acestor active ramane un proces influentat de
multiple variabile, iar perceptiile utilizatorilor pot fluctua semnificativ in functie de factori

contextuali, precum reglementarile, volatilitatea pietei sau tendintele din mediul digital.

Aceastd cercetare si-a propus sd ofere o noud perspectivd asupra procesului de adoptare a
criptomonedelor, integrand diferite abordari teoretice si metodologii pentru a surprinde

nuantele acestui fenomen in continud evolutie.

Rezumand rezultatele analizei bibliometrice, putem formula cateva concluzii esentiale. Astfel,
analiza efectuatd asupra literaturii privind acceptarea criptomonedelor a evidentiat o crestere
semnificativa a interesului academic, in special dupd 2017, cu un varf al publicatiilor in 2023.
Studiile identificate se concentreazd predominant pe trei directii: impactul economic si
financiar al criptomonedelor, aspectele tehnologice si de securitate ale blockchain-ului si
factorii comportamentali care influenteaza intentia de adoptare. De asemenea, analiza a aratat
ca cercetarea este dominatd de studii din SUA, Europa si Asia, cu o retea puternicd de
colaborare intre autori. In ceea ce priveste tendintele emergente, se remarci utilizarea
inteligentei artificiale in analiza pietei crypto si influenta social media asupra perceptiei
investitorilor. Cu toate acestea, exista cateva lacune importante in literaturd, in special in ceea
ce priveste impactul reglementarilor, sustenabilitatea blockchain-ului si integrarea

criptomonedelor in economia digitala, aspecte care necesita cercetari viitoare.

In cea de-a doua cercetare, care a inclus un studiu pilot si doud cercetari calitative, analiza s-a
concentrat pe perceptiile studentilor despre criptomonede, explorand atat asocierile acestora cu
diverse simboluri economice si culturale, cat si disponibilitatea lor de a investi. Primul studiu

pilot a fost realizat pe un esantion restrans de studenti, In cadrul unui seminar de
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Comportamentul Consumatorului, utilizdnd tehnici precum ,,Top of Mind” si ,,Portretul
Chinezesc”. Rezultatele au indicat cad majoritatea participantilor asociaza Bitcoin cu bani,
tehnologie si figuri influente precum Elon Musk. De asemenea, simbolistica atribuitd
criptomonedelor — culoarea galbena, leul, golful si avionul — sugereaza o perceptie de putere,
exclusivitate si aspiratie. Acest studiu a oferit o prima perspectiva asupra modului in care tinerii

percep criptomonedele si a contribuit la definirea directiilor de cercetare ulterioare.

Cel de-al doilea studiu, Faraonel et al. (2022), a fost realizat pe un esantion extins de studenti,
utilizand interviuri semistructurate pentru a investiga in profunzime perceptiile si intentiile
acestora de investitie. Rezultatele au confirmat faptul cd Bitcoin rdmane cea mai cunoscuta
criptomoneda, iar principalele surse de informare sunt YouTube, Facebook si prietenii. Desi
majoritatea studentilor nu erau dispusi sa investeasca in criptomonede la momentul studiului,
multi luau Tn considerare aceastd optiune n viitor, ceea ce sugereazd o atitudine precauta, dar

interesata fata de acest domeniu.

Cel de-al treilea studiu, Matcu et al. (2022), a avut ca scop compararea perceptiilor studentilor
in doud momente diferite ale pietei: in perioada unui ,,bull market” si a unui ,,bear market”. S-
a constatat cd, dupa scaderea preturilor, perceptiile asupra criptomonedelor au devenit mai
negative, utilizatorii asociind mai frecvent termenii ,,scam” si ,,volatilitate” cu acest domeniu.
Cu toate acestea, intentia de a investi nu a suferit modificari semnificative, sugerand ca, in
ciuda incertitudinii pietei, interesul pentru criptomonede rdmane ridicat, dar limitat la sume

mici de investitie.

Studiul a oferit o perspectivd asupra factorilor care influenteazd atitudinea si intentia de
adoptare a criptomonedelor in randul romanilor, evidentiind rolul central al atitudinii ca
variabild mediatoare. Rezultatele confirma ca perceptiile asupra performantei si utilitétii
criptomonedelor sunt esentiale Tn modelul de adoptare, alaturi de influentele sociale si nivelul
de incredere. Totodata, analiza a aratat cd riscurile percepute, conditiile macroeconomice si
cadrul legislativ nu influenteaza direct intentia de adoptare, ci isi exercitd efectele prin

modelarea atitudinii utilizatorilor.

In cea de-a treia cercetare, doud studii calitative distincte au fost realizate pentru a intelege mai
bine atat barierele adoptdrii criptomonedelor, cat si factorii care influenteazd deciziile

investitorilor.
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Primul studiu calitativ s-a concentrat pe perceptiile nonconsumatorilor crypto, printr-o serie de
interviuri in profunzime cu 13 persoane care nu investesc in criptomonede, dar sunt
familiarizate cu acest concept prin media sau cercul social. Rezultatele au indicat o diviziune
clard intre perceptiile pozitive si negative: desi unii respondenti asociaza criptomonedele cu
tehnologia si inovatia, altii le percep ca fiind riscante, volatile si nesigure. Principalele bariere
identificate includ lipsa de educatie financiard, complexitatea tehnologica, incertitudinea
legislativa si teama de pierdere a investitiei. Totodatd, s-a remarcat influenta retelelor sociale
ca principald sursa de informare, Insd recomandarile influencerilor sunt privite cu scepticism.
Desi multi respondenti recunosc potentialul criptomonedelor, incertitudinea si lipsa

cunostintelor necesare 1i impiedica sd ia In considerare o investitie.

Al doilea studiu calitativ a fost realizat utilizind metoda Delphi si a implicat doud etape
succesive de consultare a expertilor din industrie. In prima etapa, 17 experti romani din
domeniul criptomonedelor au fost invitati sd identifice si sa prioritizeze factorii determinanti
ai adoptdrii crypto. Printre cei mai relevanti factori interni s-au numarat educatia financiara,
experienta cu criptomonedele si perceptia utilitatii acestora, in timp ce factorii externi au inclus
prezenta in social media, cadrul legislativ si existenta entitdtilor care acceptd plati in
criptomonede. De asemenea, au fost propuse doud noi dimensiuni pentru validare ulterioara:
apetitul pentru risc si conditiile macroeconomice. In a doua etapa, cinci experti din grupul
initial au participat la validarea itemilor specifici fiecdrei dimensiuni. Rezultatele au confirmat
importanta dimensiunilor precum utilitatea perceputd, usurinta de utilizare si asteptarile de
performanta. Totusi, factorii legati de prezenta criptomonedelor in social media si
recomandarile influencerilor au generat scepticism, sugerand o preferintd pentru surse de
informare mai specializate. Increderea in criptomonede a fost puternic corelati cu stabilitatea
legislativa, iar perceptiile asupra riscului si contextului economic au variat in functie de

experienta fiecarui expert.

In cea de-a patra etapa a cercetarii, studiul cantitativ a avut ca scop analiza factorilor care
influenteaza atitudinea si intentia de adoptare a criptomonedelor in rdndul consumatorilor
roméani, precum si identificarea barierelor percepute de nonconsumatori. In cazul
consumatorilor, rezultatele au evidentiat faptul cd@ asteptirile privind performanta
criptomonedelor si utilitatea perceputd a acestora influenteaza pozitiv atitudinea utilizatorilor,
confirmand validitatea modelului TAM. In schimb, usurinta perceputa de utilizare nu a avut un

impact semnificativ asupra atitudinii, ceea ce sugereaza ca barierele tehnice nu sunt percepute
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ca obstacole majore n contextul actual de utilizare. Atitudinea a fost de asemenea influentata
pozitiv de increderea in criptomonede si de familiaritatea anterioard cu acestea, confirmand
rolul decisiv al experientei si al perceptiei de siguranta in procesul de formare a unei atitudini

favorabile.

Factorii demografici au generat rezultate eterogene: venitul si nivelul de educatie nu au avut
un impact semnificativ asupra atitudinii, insd genul si generatia au influentat pozitiv perceptia
fata de criptomonede, femeile si utilizatorii mai tineri manifestand o deschidere mai ridicata.
Dintre factorii externi, prezenta In social media, conditiile macroeconomice, recomandarile
influencerilor si existenta entitatilor care acceptd criptomonede au avut efecte pozitive
semnificative asupra atitudinii. In schimb, cadrul legislativ si riscul perceput nu s-au dovedit a
fi predictori semnificativi, ceea ce poate reflecta fie o tolerantd mai mare la incertitudine, fie o

lipsd de interes pentru reglementare din partea utilizatorilor actuali.

Mai mult, testele de mediere aplicate in cadrul analizei au evidentiat faptul ca atitudinea joaca
un rol esential de intermediar psihologic intre mai multi factori determinanti si intentia de
adoptare. Spre exemplu, influentele exercitate de performanta asteptata, utilitatea perceputa,
increderea in criptomonede, recomandarile influencerilor si prezenta in social media nu
actioneaza direct asupra comportamentului intentionat, ci prin formarea unei atitudini
favorabile, care devine ulterior elementul-cheie in decizia de adoptare. Aceasta constatare este
sustinutd si de regresia finald, in care atitudinea s-a dovedit a fi cel mai puternic predictor al
intentiei comportamentale (f = 0.476, p < 0.001), subliniind faptul ca perceptiile pozitive
asupra criptomonedelor, consolidate de factori interni si externi, determina in mod semnificativ

probabilitatea de utilizare efectiva a acestora.

In ceea ce priveste nonconsumatorii de criptomonede, analiza a identificat principalele bariere
care 1i impiedica sd adopte aceste active. Lipsa de incredere, perceptia riscului si absenta unei
utilitati clare au fost cele mai relevante obstacole, in timp ce factori precum accesibilitatea,
educatia financiara si reglementarea nu au influentat in mod semnificativ intentia de adoptare.
Desi multi respondenti percep criptomonedele ca fiind riscante, acest aspect nu determina
direct refuzul de a investi, sugerand ca alte variabile, precum lipsa de claritate privind
beneficiile acestora, sunt mai importante. De asemenea, analiza a aratat ca influencerii si social
media nu sunt percepute ca avand un impact major asupra deciziei de adoptare a
criptomonedelor, insa regresiile multiple au indicat ca aceste variabile pot influenta indirect

comportamentul utilizatorilor prin modelarea atitudinilor acestora. Existenta entitatilor
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economice care accepta criptomonede a fost unul dintre putinii factori externi care au avut un
impact pozitiv semnificativ asupra intentiei de adoptare, ceea ce sugereaza cd integrarea

criptomonedelor in economia reald poate contribui la cresterea interesului nonconsumatorilor.

Un alt aspect important al studiului este impactul diferentelor demografice, in special in ceea
ce priveste generatiile analizate. Generatia Y a manifestat cea mai favorabila atitudine si cea
mai ridicata intentie de adoptare, in timp ce Generatia Z, desi familiarizata cu noile tehnologii,
s-a dovedit mai rezervatd in ceea ce priveste investitiile in criptomonede. Acest rezultat poate
fi explicat prin stabilitatea financiara mai mare a milenialilor si printr-o experienta mai extinsa
cu instrumentele financiare digitale. Genul a influentat perceptia asupra criptomonedelor,
femeile avand o atitudine mai favorabild decat barbatii, contrar tendintelor traditionale care
asociaza adoptia tehnologiilor financiare inovatoare cu publicul masculin. In ceea ce priveste
nivelul de educatie, persoanele cu studii liceale au manifestat o atitudine mai pozitiva fata de
criptomonede decat cele cu studii universitare, ceea ce sugereaza cd un nivel educational mai
ridicat poate fi asociat cu o analizi mai precauti a acestor active. In schimb, cei cu studii de
master au fost mai predispusi sa le adopte comparativ cu cei cu doar studii de licentd sau liceale.
Venitul a influentat atitudinea, cei cu venituri mai ridicate percepand criptomonedele mai
favorabil, insd intentia de adoptare a fost cea mai ridicata in segmentul cu venituri medii spre
superioare. Experienta anterioara cu criptomonedele a avut un impact direct asupra intentiei de
adoptare, cei cu peste trei ani de experientd manifestdnd o probabilitate mult mai mare de a

continua s investeasca, in timp ce noii veniti In domeniu au fost mai reticenti.

Pe masura ce acest domeniu evolueaza, devine tot mai clar cd adoptarea criptomonedelor nu
este doar o chestiune de tehnologie sau oportunitate financiara, ci un proces complex, influentat
de perceptii, reglementari si factori comportamentali. Degi aceastd cercetare a oferit o
perspectiva asupra principalelor determinante ale adoptarii, realitatea criptomonedelor raimane
intr-o continud schimbare, iar noile inovatii si politici vor redefini in mod constant acest
ecosistem. In acest context, intelegerea aprofundati a modului in care utilizatorii
interactioneaza cu criptomonedele va continua sa fie esentiald pentru viitoare studii si pentru

dezvoltarea unor strategii eficiente de integrare a acestora in economia digitala.
Contributii personale

Aceasta cercetare reprezinta prima teza din Romania (din cunostintele noastre) care analizeaza

factorii care influenteaza adoptarea criptomonedelor, integrand o abordare multi-nivel si

65



oferind o perspectiva detaliatd asupra acestui fenomen emergent. O contributie esentiald consta
in realizarea unei analize bibliometrice extinse, care a permis cartografierea domeniului si
identificarea principalelor directii de cercetare. In plus, teza contribuie la consolidarea
cunostintelor printr-o sinteza critica a literaturii de specialitate, evidentiind conexiunile dintre
modelele consacrate de acceptare a tehnologiilor si particularititile ecosistemului crypto.
Rezultatele acestei analize au permis fundamentarea unui cadru conceptual adaptat specificului
criptomonedelor, contribuind la extinderea domeniului de cercetare intr-un context insuficient

explorat la nivel national.

Implicatii

Implicatii teoretice

Aceasta lucrare aduce o contributie importantd la intelegerea factorilor care influenteaza
adoptarea criptomonedelor in Romaénia, integrand concepte din modelele consacrate de
acceptare a tehnologiei, precum TAM si UTAUT, si adaptandu-le la specificul pietei locale,
indeplinindu-si obiectivele si raspunzand la intrebarea de cercetare generald ,.Care sunt

motivele pentru care investesc romanii in criptomonede?”.

O contributie distincta a fost realizarea unei analize bibliometrice, care a identificat principalele
tendinte in cercetarea adoptarii criptomonedelor la nivel global. Rezultatele au evidentiat o
concentrare a studiilor asupra pietelor dezvoltate, in timp ce analiza contextului roméanesc si a
economiilor emergente ramane limitatd. Lucrarea contribuie la reducerea acestui decalaj,
oferind o perspectiva aplicatd asupra comportamentului consumatorilor romani. O parte dintre
rezultatele cercetdrii au fost publicate In articole stiintifice si prezentate in conferinte de

specialitate, contribuind la dezbaterea academica privind adoptia criptomonedelor.

Implicatii metodologice

Lucrarea se remarcd prin utilizarea unei abordari mix-method, combinand metode cantitative
si calitative pentru a analiza adoptarea criptomonedelor dintr-o perspectivd mai ampla. Studiul
cantitativ, realizat pe un esantion reprezentativ de consumatori romani (914 respondenti), a
utilizat modele de regresie multipla si teste de mediere pentru a identifica factorii determinanti
ai atitudinii si intentiei de adoptare. Aceste analize au permis o Intelegere clard a mecanismelor

prin care utilizatorii iau decizia de a adopta criptomonede. Componenta calitativd a fost
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realizatd prin metoda Delphi, aplicatd expertilor din industria crypto. Aceasta a permis
validarea rezultatelor obtinute in studiul cantitativ si a oferit o perspectiva generala asupra
provocdrilor pietei, inclusiv aspecte legate de reglementare, securitate si infrastructura
blockchain, dar si prin studiile pilot si pe nonconsumatori. Un alt element metodologic
important a fost includerea unei analize separate pentru nonconsumatori, ceea ce a permis
identificarea barierelor care impiedicd adoptarea criptomonedelor. Astfel, s-a evidentiat ca
perceptiile asupra riscului si lipsa de incredere sunt principalele obstacole pentru
nonconsumatori, in timp ce utilizatorii activi sunt mai influentati de factori precum performanta

si utilitatea perceputa.

Implicatii manageriale

Din perspectiva practica, cercetarea oferd implicatii relevante pentru industrie, evidentiind
factorii care pot facilita sau impiedica adoptarea criptomonedelor. Rezultatele pot fi utilizate
de platformele de tranzactionare, companiile FinTech si institutiile financiare pentru a

imbunatati strategiile de comunicare si educatie a utilizatorilor.

Pe baza rezultatelor obtinute, lucrarea propune un set de factori privind adoptarea
criptomonedelor in Roménia, care explica modul in care factorii cognitivi, sociali si economici
influenteaza comportamentul consumatorilor. Acest model poate fi util atat pentru companiile
din industria crypto, cat si pentru autoritatile de reglementare. Studiul oferd recomandari pentru
adaptarea strategiilor de promovare in functie de tipologia consumatorilor. Pentru utilizatorii
activi, accentul ar trebui pus pe cresterea increderii si promovarea beneficiilor tehnologice. in
cazul nonconsumatorilor, strategiile trebuie sa se concentreze pe reducerea perceptiilor de risc
si pe explicarea clara a utilitdtii criptomonedelor. Rezultatele arata ca prezenta criptomonedelor
in social media si recomandarile influencerilor contribuie la formarea atitudinii consumatorilor,
dar nu determina in mod direct intentia de adoptare. Acest lucru sugereaza ca strategiile de
promovare ar trebuie sa pund accent pe validarea socialad si pe experientele utilizatorilor reali.
Deoarece increderea joaca un rol esential in adoptia criptomonedelor, masurile de reglementare
ar trebui s vizeze nu doar crearea unui cadru legislativ clar, ci si educarea publicului cu privire
la siguranta si utilizarea responsabild a acestor active. Cresterea transparentei si standardizarea
procedurilor de securitate ar putea contribui la reducerea perceptiilor negative si la consolidarea

increderii utilizatorilor.
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Limite ale lucrarii si noi perspective de cercetare

Cercetarea a analizat adoptarea criptomonedelor ca un fenomen general, fara a se concentra
asupra unei singure monede digitale. Desi aceastd abordare a permis o intelegere mai larga a
factorilor determinanti, fiecare criptomoneda are particularitati specifice in ceea ce priveste
utilitatea, volatilitatea si perceptia utilizatorilor. Spre exemplu, Bitcoin este adesea perceput ca
un activ contra inflatiei sau alti factori (,,store of value”), in timp ce alte monede sunt asociate
mai mult cu aplicatii tehnologice sau oportunitéti speculative. Studiile viitoare ar putea analiza
in profunzime adoptarea unei singure criptomonede, cum ar fi Bitcoin, pentru a identifica

factori specifici acesteia si a intelege mai bine motivatiile investitorilor.

Un alt aspect care poate fi imbundtatit este analiza riscului perceput. Desi in aceastd cercetare
riscul a fost analizat pe subdimensiuni, abordarea ar fi fost mai detaliata daca fiecare tip de risc
ar fi fost tratat ca o dimensiune separatd, cu un set de intrebari mai amplu pentru fiecare
categorie. Studiile viitoare ar putea dezvolta un instrument de masurare mai complex, care sa
permitd o evaluare mai precisa a influentei fiecarui tip de risc asupra comportamentului

utilizatorilor.

De asemenea, cercetarea s-a concentrat exclusiv pe intentia comportamentala si nu a inclus
masuratori directe ale comportamentului real. Desi intentia este un indicator valoros,
comportamentul efectiv poate fi influentat de factori aditionali, neacoperiti in prezent. Studiile
viitoare ar putea Incorpora masurdtori directe, cum ar fi analiza tranzactiilor efective sau a

adoptarea platformelor digitale.

Din modelul teoretic propus initial, componenta referitoare la dinamica pietei a fost eliminata
din cauza complexitatii analitice, fiind mai potrivitd pentru un design longitudinal. Aceasta
decizie a permis simplificarea modelului si obtinerea unor rezultate mai gestionabile, dar
limiteaza 1Intelegerea impactului factorilor externi, precum volatilitatea pietei sau
reglementarile Tn timp real. Cercetdrile viitoare ar putea explora aceastd dimensiune in

profunzime printr-o monitorizare pe termen lung.
Modelul propus include mai multe dimensiuni relevante, dar este inevitabil ca anumite

variabile contextuale, precum influentele culturale sau emotionale, sd nu fi fost incluse.

Alegerea de a mentine modelul 1n starea actuald a fost dictatd de necesitatea de a evita
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supraincdrcarea si complexitatea excesiva, dar acest lucru deschide calea pentru extinderi
viitoare, care ar putea include variabile adaptate unor contexte diverse, precum religia

respondentilor.

Desi colectarea datelor s-a desfasurat pe o perioada de trei luni (14.04.2024 — 16.07.2024),
studiul nu poate fi considerat unul longitudinal in sensul strict al termenului, deoarece nu au
fost analizate variatiile In timp ale perceptiilor acelorasi respondenti. Desi raspunsurile au fost
obtinute pe parcursul mai multor luni, acestea au fost tratate ca un instantaneu, fara a examina
evolutia perceptiilor intre diferite momente ale colectarii datelor. Totusi, ar fi fost posibild o
analiza suplimentard prin compararea raspunsurilor primite in primele saptdmani cu cele
colectate spre finalul perioadei, pentru a identifica eventuale schimbari in functie de dinamica
pietei sau alte factori contextuali. Desi Tn aceasta perioada pretul Bitcoin nu a suferit fluctuatii
extreme, o astfel de abordare ar fi putut oferi insight-uri interesante privind sensibilitatea
perceptiilor consumatorilor la schimbadrile de piata. Studiile viitoare ar putea adopta un design
longitudinal autentic, prin masurdtori repetate asupra acelorasi respondenti, pentru a analiza
modul in care evenimentele externe, precum volatilitatea pietei sau schimbadrile legislative,

influenteaza intentia de adoptare a criptomonedelor pe termen lung.
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