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1.1.1 Conceptul de criza financiara
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1.2 Istoria crizelor financiare - cauze, caracteristici si consecinte
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Introducere

Evolutia pietelor de capital se afla sub semnul fazelor ciclului economic, iar in cadrul acestora o
atentie sporitd trebuie acordata aparitiei si desfasurdrii crizelor financiare, care genereaza un
impact major asupra performantei corporative si determind o reconfigurare a comportamentului
investitorilor. Schimbarea gandurilor, atitudinilor si a comportamentului investitorilor pe piata de
capital este influentatd de perceptia acestora asupra evenimentelor din jur si se reflecta, pe de-0
parte, in starea de spirit a acestora, care se schimba de la euforie, optimism, lacomie, temeritate
la panica, pesimism, teama, neliniste, mimetism si, pe de altd parte, in redefinirea profilului de

risc al participantilor la piata, care variaza de la riscofil la riscofob.

Fiecare investitor cauta sa gaseasca un raspuns la urmatoare intrebare: Care este cea mai bunda
oportunitate de a investi?, deseori acesta fiind influentat de dorinta de a obtine castiguri pe
termen scurt, cultura financiard si perceptia subiectivd asupra relatiei rentabilitate - risc.
Rezultatele procesului decizional variaza de la un investitor la altul, in functie de modalitatea de
interpretare a informatiei de pe piatd, asadar, investitorii experimentati isi vor fundamenta
decizia de a investi pe propriile tehnici de analiza tehnica si fundamentald, iar investitorii mai
putin avizati vor imita actiunile altor participanti la piatd si vor ignora propria informatie pe care
o detin, generand un comportament de turma, care constituie o sursd de distorsionare a pretului

activelor financiare pe pietele de capital.

Analiza capacitatii de a rationa constituie o provocare continud pentru economisti si psihologi n
incercarea de a descifra modalitatea de functionare a mintii omenesti si interactiunea cu mediul
inconjurator. Focalizdndu-ne asupra pietelor de capital, cercetarile intreprinse pana in prezent nu
au reusit sa identifice un model perfect, care sa previzioneze un trend exact al pretului activelor
financiare, Tntrucét procesul de formare al acestuia nu inseamna doar operatii aritmetice si calcul
probabilistic, ci inglobeaza factori psihologici — sentimentele — informatie omniprezentda in

cadrul procesului investitional.

Teza de doctorat intitulatd “Impactul crizei globale asupra performantei cOmpaniilor si a
comportamentului investitorilor — evidente empirice pe pietele de capital din Centrul si Estul
Europei” pune baze temeinice In analiza profilului de comportament al investitorului, care

realizeazd plasamente de capital pe bursele din Europa Centrald si de Est. Prezenta cercetare
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stiintifica urmareste sa ofere, pe de-o parte, 0 perspectiva cu privire la impactul crizei financiare
globale asupra relatiei performanta financiara - levier pentru companiile listate pe pietele de
capital din Europa Centrala si de Est si la dinamica relatiei increderea investitorilor in mediul
economic, cuantificata prin indicatori de sentiment - performanta bursiera, iar, pe de alta parte,
examineaza conditiile prielnice si identifica noi valente ale factorilor explicativi ai

comportamentului de turma.

Motivatia cercetarii rezida din necesitatea de a investiga factorii determinanti ai performantei
companiilor si conditiile care influenteazd aparitia comportamentului de turma al investitorilor,
ca factor explicativ al deviatiei preturilor activelor financiare de la valoarea lor fundamentala si
factor declansator al bulelor speculative. Avand in considerare aceste aspecte, principala
necunoscutd devine construirea unui raspuns argumentat la intrebarea: Constituie
comportamentul de turma al investitorilor un factor determinant al performantei companiilor?
In prezentul demers stiintific ne oprim atentia asupra analizei performantei companiilor si a
examinarii comportamentului de turma al investitorilor pe pietele de capital din Europa Centrala
si de Est. Luand in considerare stadiul incipient al cercetarii comportamentului de turma al
investitorilor pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est si al rezultatelor contradictorii
obtinute, in functie de metodologia de cercetare utilizata: CSAD, CSSD sau state space model,
consideram oportund realizarea unui studiu cu privire la conditiile si factorii explicativi ai

deviatiilor comportamentale ale investitorilor.

Scopul cercetarii este de a examina rolul primordial al crizelor financiare in creionarea relatiei
performantd financiara - decizie de finantare si in reconfigurarea profilului de comportament al
investitorilor de pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est. Prin tematica de actualitate
pe care 0 abordeaza, rezultatele acestei cercetari isi vor gasi o larga sfera de aplicabilitate in
activitatea managerilor de portofoliu, care vor utiliza informatiile cu privire la tendinta
investitorilor de a urma un comportament colectiv de pe piata in activitatea de diversificare
internationala a portofoliilor, a analistilor financiari, care isi fundamenteaza recomandarile de a
cumpara/vinde/mentine un activ financiar in portofoliu, in functie de studii realizate la nivel de
piata, sector de activitate, companie si a statisticienilor, care au sarcina de a dezvolta modele

avansate de evaluare a pretului activelor financiare.
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Tn sprijinul indeplinirii scopului propus, ne-am focalizat asupra urmatoarelor obiective specifice:

= analiza cauzelor si a mecanismelor de propagare ale crizei financiare globale si
similitudini cu marile crize economice din istorie;

= identificarea factorilor determinanti ai performantei financiare a companiilor listate pe
pietele de capital din Europa Centrala si de Est;

= investigarea impactului increderii investitorilor privind pespectivele economice,
cuantificata printr-un indicator de sentiment asupra performantei bursiere;

= prezentarea principalelor deviatii comportamentale ale investitorilor, cu o atentie sporitd
asupra comportamentului de turma, in vederea stabilirii conditiilor si a identificarii
prezentei acestuia pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est;

= examinarea factorilor explicativi ai comportamentului de turma al investitorilor prin
intermediul unor studii empirice la nivel de portofolii in diferite conditii de performanta
bursiera;

= reliefarea impactului starii de spirit a investitorilor, cuantificatd prin indicatori de

sentiment si prin indicatori de analiza tehnica asupra comportamentului de turma.

Pentru a oferi o imagine de ansamblu a impactului crizei financiare globale asupra performantei
companiilor si a comportamentului investitorilor pe pietele de capital din Europa Centrala si de
Est, am utilizat o0 metodologie de cercetare variata, incluzand tehnici reprezentative ale analizei
cantitative: panel EGLS (engl. Estimated Generalized Least Squares), regresie OLS (engl.
Ordinary Least Square), regresie pe baza de quantile si state space model. Pe de-o0 parte, cu
scopul de a evalua impactul crizei financiare asupra performantei companiilor listate pe pietele
de capital din Europa Centrala si de Est, in general si asupra relatiei performanta-levier, in
special si de a identifica rolul sentimentelor investitorilor in evolutia pietelor de capital am
estimat un model panel EGLS (engl. Estimated Generalized Least Squares). Motivatia alegerii
acestui model poate fi pusd pe seama avantajelor oferite, comparativ cu analiza Cross-section sau
cea a seriilor de timp, dintre care mentionam luarea in considerare a eterogeneitatii datelor si
reducerea multicoliniaritatii dintre variabile. Pe de altad parte, ne-am indreptat atentia spre
identificarea prezentei comportamentului de turma pe pietele de capital din Europa Centrala si de
Est, si mai mult decat atat, spre a stabili conditiile favorabile declansarii acestuia. In acestd

directie, am estimat modelulul CSAD (engl. cross sectional absolute deviation) dezvoltat de catre
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Chang et al. (2000) si imbunatatit de catre Yao et al. (2014), cu scopul de a reduce
multicoliniaritatea. Acest model capteaza prezenta comportamentului de turma al investitorilor,
prin examinarea legdturii existente intre dispersia rentabilitdtii activelor financiare si
rentabilitatea pietei. Pentru robustetea rezultatelor, avand in vedere ca mimetismul investitorilor
se manifesta cu precadere la nivel de grup si in conditii extreme existente pe piatd, se pliazd o
analiza pe baza de quantile, care ia In considerare cozile distributiei si obtine performante mai
ridicate in analiza seriilor de timp, care nu au o distributie normala. Identificarea prezentei
mimetismului investitorilor si a conditiilor prielnice declansarii acestuia a constituit doar o prima
ctapa in analiza comportamentului de turma, astfel pentru investigarea in profunzime a
problematicii este necesara includerea in model a unei noi varibile, respectiv starea de spirit,
cuantificata prin indicatori de sentiment. Astfel, am estimat modelul state space model propus de
catre Hwang si Salmon (2009), care identifica factorii explicativi ai comportamentului de turma
si atribuie sentimentelor un rol primordial. Acest model incorporeaza asteptarile viitoare biasate
ale participantilor la piata, care sunt definite in functie de asteptarile viitoare rationale,

influentate de variatia caracteristicilor specifice companiilor si de sentimentele investitorilor.

Originalitatea cercetarii deriva din elementele de noutate, care intregesc cele mai actuale

modele de cuantificare ale comportamentului de turma:

= utilizarea unei versiuni imbunatatite ale modelului CSAD, cu scopul de a reduce efectele
multicoliniaritatii si de a creste capacitatea predictivd a modelului, fiind primul studiu
care utilizeaza aceasta tehnica pentru un esantion de piete de capital din Europa Centrala

si de Est;

* Tmbunatatirea modelului CSAD prin incorporarea indicelui de sentiment ARMS, cu
scopul de a evidentia impactul sentimentelor asupra psihologiei maselor si mentalitatii

colective a investitorilor;

= utilizarea modelelor statistice pe bazd de quantile si analize la nivel de portofoliu, fiind
primul studiu care utilizeaza aceste tehnici statistice pentru acest esantion de piete de
capital central si est europene, cu scopul de a oferi o imagine complexa cu privire la

existenta comportamentului de turma;
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= pentru a ne fundamenta propria opinie cu privire la factorii explicativi ai
comportamentului de turma al investitorilor pe pietele de capital din Europa Centrala si
de Est se impune estimarea modelului state space model, dezvoltat de catre Hwang si
Salmon (2009) si imbunatatirea acestuia prin analize pe baza de portofolii construite in

functie de capitalizarea bursiera si de volumul de tranzactionare;

= utilizarea modelului state space model a constituit o adevarata provocare, fiind primul
studiu din literatura de specialitate, care in estimarea modelului inglobeaza si indicatori

de analiza tehnica pentru ,, a lua pulsul pietei” si a cuantifica sentimentele investitorilor;

= esantionul de piete de capital si perioada de timp indelungatd supuse analizei. Acest
demers stiintific ia in considerare un esantion format din zece piete de capital din Europa
Centrald si de Est, respectiv: Romania, Bulgaria, Ungaria, Cehia, Polonia, Slovenia,
Croatia, Estonia, Letonia, Lituania si analizeaza evolutia acestora pe o perioadd de zece

ani (2003-2013).

Teza de doctorat este structurata in patru capitole, incorporand atat aspecte teoretice cu privire la
tipologia, cauzele, mecanismele de transmisie si impactul crizelor financiare, in general, si ale
crizei financiare globale, in special, cat si analize empirice ale relatiei performanta — decizie de
finantare si ale deviatiilor comportamentale ale investitorilor, ca factor de aparitie al anomaliilor
pe pietele de capital, fiind plasate de literatura de specialitate la frontiera dintre doua stiinte:
psihologie si finante. In prima parte a lucririi, dedicati analizei cauzelor si mecanismelor de
transmisie ale crizelor financiare si impactului crizei financiare globale asupra relatiei
performanta - decizie de finantare, am staruit s cautam raspunsuri la urmatoarele intrebari: Au
fost deprinse lectiile oferite de crizele din trecut si vor fi acestea utilizate ca povata pentru a
limita impactul crizelor viitoare asupra economiei?, A determinat criza financiara globala o
redimensionare a relatiei performanta financiara - levier?, Cum a fost resimtita criza financiard
globald de companiile listate pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est?, Care este
impactul increderii investitorilor in mediul economic asupra performantei bursiere a
companiilor?. Partea a doua a lucrarii este focalizatd pe identificarea conditiilor prielnice
manifestarii comportamentului de turma si a factorilor explicativi ai acestuia, rezultatele studiilor

empirice realizate oferind solutii la urmatoarele subiecte, care necesita lamuriri: Exista un
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comportament de turma al investitorilor pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est?,
Care sunt conditiile care favorizeaza declansarea comportamentului de turma?, Ce impact a
avut criza financiara globala asupra comportamentului investitorilor?, Constituie sentimentele
investitorilor un factor declansator al comportamentului de turmd?, In ce mdsurd
caracteristicile companiilor sunt explicate de evolutia pietei de capital, in general, si de

manifestarea comportamentului de turma al investitorilor, in special?.

Primul capitol abordeaza la nivel teoretic conceptul si tipologia crizelor financiare, reliefand, pe
de-o parte, ca acestea sunt generate de interactiunea unei varietdti de factori ce includ spargerea
bulelor speculative, colapsul pretului activelor financiare, falimente bancare, evolutia
nefavorabila a cursurilor valutare si a balantei de plati, cresterea datoriilor si incapacitatea de
plata si, pe de alta parte, existenta unei interdependente intre crize, aspect cunoscut in literatura
de specialitate sub denumirea de “crize gemene” (Hutchison si Glick, 2011). Realizand o
incursiune in istoria crizelor financiare, constatim ca existd dovezi ale crizelor inca din
Mesopotamia, cand acestea au fost generate pe fondul datoriilor fermierilor. Luandu-ne ca reper,
cele mai reprezentative crize din istorie, Marea Criza din 1929-1933 si criza financiard globala
din 2007-2009, constatam ca evolutia economiilor a fost marcata de izbucnirea mai multor crize.
Utilizand o abordare cronologica, putem identifica declansarea a sapte crize majore' pani la
Marea Criza din 1929-1933, urmate de incad sase crize semnificative’ pana la criza financiara
globala din 2007-2009. Urmatoarele doud parti ale acestui capitol se axeaza pe mecanismele de
propagare ale crizei financiare globale din 2007-2009 si impactul acesteia asupra evolutiei

pietelor de capital din Europa Centrala si de Est.

Tn cadrul celui de-al doilea capitol am analizat interconexiunile existente intre criza financiara
globala - performanta corporativa - sentimentele investitorilor. Prima parte a acestui capitol este
dedicata analizei dimensiunii performantei corporative, a relatiei performanta - decizie de

finantare si a teoriilor referitoare la structura capitalului. In a doua parte, ne-am propus sa

! Facem referire la bula bulbilor de lalea din Olanda (1636-1637), criza generati de bula Mississippi si de bula South
Sea (1719-1720), criza din 1873, criza Barings (1890), criza din 1893, care a afectat Statele Unite, panica din 1907,
criza din 1914 generata de declansarea primului Razboi Mondial.

% Mentiondm criza OPEC (1973-1974), crahul bursier din octombrie 1987, criza financiara din Asia (1997), criza din
Rusia (1998), criza financiara din Mexic (1994-1995), criza dot com (2000).
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identificam factorii determinanti ai performantei companiilor listate pe pietele de capital din
Europa Centrald si de Est, in perioada 2006-2013 si sa analizdm impactul crizei financiare
globale asupra relatiei performanta - levier. In cadrul analizei, am estimat un model de tip panel
EGLS pe un esantion de 336 de companii. Avand in vedere ca miscarea preturilor pe piata de
capital este influentatd de evenimente macroeconomice, caracteristicile specifice companiilor si
increderea investitorilor in mediul economic, ultima parte a acestui capitol se concentreaza pe
analiza factorilor determinanti ai performantei bursiere, respectiv: criza financiard globala, rata
de crestere economicd, rentabilitatea economica si sentimentele investitorilor, cuantificate prin

indicatorul ESI.

Capitolul trei aduce in prim plan deviatiile comportamentale ale investitorilor, considerate ca
fiind un factor de aparitie al anomaliilor pe pietele de capital. In cadrul acestora, o atentie sporita
este acordatd comportamentului de turmd al investitorilor, concept care a fost introdus in
literatura de specialitate de parintii psihologiei turmei, respectiv: Gustave Le Bon (1895),
Edward Lee Thorndike (1898) si Ivan Petrovici Pavlov (1906). Prima parte a acestui capitol se
fundamenteaza pe identificarea principalelor deviatii comportamentele, definirea conceptului de
comportament de turma si prezentarea modelelor empirice utilizate in cuantificarea acestuia.
Obiectivul principal al acestui capitol este de a identifica prezenta si conditiile care favorizeaza
aparitia comportamentului de turma pe pietele de capital din Europa Centrald si de Est. In
analizele realizate la nivel global, de piatd dar si la nivel de sector de activitate am utilizat

modelul CSAD propus de catre Chang et al. (2000) si imbunatatit de catre Yao et al. (2014).

Capitolul patru extinde aria de cercetare din capitolul precedent cu privire la comportamentul de
turma al investitorilor si abordeaza factorii explicativi ai acestuia. In acest sens, am estimat
modelul state space model dezvoltat de catre Hwang si Salmon (2009) pentru un esantion de 384
de companii listate pe zece piete de capital din Europa Centrald si de Est (Romania, Bulgaria,
Ungaria, Cehia, Polonia, Estonia, Letonia, Lituania, Croatia si Slovenia), in perioada 2003-2013.
Rolul central in cadrul acestui model este atribuit sentimentelor investitorilor, care isi pun
amprenta Tn definirea profilului de comportament al acestora. Subiectul este supus dezbaterilor,
intrucét, pana in prezent rezultatele obtinute de studiile din literatura de specialitate nu au ajuns
la un consens cu privire la identificarea unei metode optime de cuantificare a sentimentelor. Tn

studiul intreprins in cadrul acestui capitol am utilizat trei metode de cuantificare a sentimentelor
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investitorilor: indicele ARMS si indicatorii de analiza tehnica RSI si Fear & Greed. Similar cu
studiile din literatura de specialitate (Hwang si Salmon, 2009; Corredor et al., 2013), rezultatele
obtinute variazd in functie de metoda utilizatd pentru cuantificarea sentimentelor. Demersul
stiintific se incheie prin formularea propriilor concluzii cu privire la impactul crizei globale
asupra performantei companiilor si a comportamentului investitorilor si prin trasarea directiilor
viitoare de cercetare, avand in considerare implicatiile majore ale factorilor psihologici asupra

dinamicii pietelor de capital.

Lucrarea de cercetare contribuie la studiile din literatura de specialitate aferente pietelor de
capital din Europa Centrala si de Est, luand In considerare tendintele cele mai actuale referitoare
la conceptul de comportament de turma al investitorilor si propune imbunatatirea modelelor prin
includerea unor indicatori de sentiment: indicatorul ESI, indicele ARMS si indicatori de analiza
tehnicd. Identificarea conditiilor si intelegerea factorilor explicativi ai comportamentului de
turma reprezintd elemente esentiale, care in primul rand, trebuie sa constituie parte integranta a
procesului decizional al managerilor de portofoliu si a studiilor realizate de analistii financiari si
n al doilea rénd, sa fie incluse de catre statisticieni in modelele de evaluare a preturilor activelor

financiare.

SINTEZA CAPITOLULUI 1. Cauzele si mecanismele crizei financiare
globale si similitudini cu marile crize economice din istorie

Crizele financiare pot fi privite ca o manifestare complexa, care rezultd din influenta cumulata a
mai multor factori, avand un impact major asupra sectorului financiar si al economiei reale, care
se reflectd in scaderea cresterii economice, reducerea productivitatii, cresterea somajului,
deteriorarea perceptiei investitorilor asupra mediului economic, reducerea preturilor activelor,
colapsul pietelor de capital si un val de falimente bancare. Indreptandu-ne privirea spre
evenimentele din trecut, constatam ca frecventa, amplitudinea si consecintele generate de crizele
financiare au coordonate spatiale si temporale diferite, atrdgandu-ne atentia atat crize locale, cat
si crize globale, care apar din cauza conexiunilor existente Tn sistemul financiar. Tn cadrul
acestora, un loc aparte este acordat crizei financiare globale (2007-2009), a caror efecte negative
S-au extins cu repeziciune, datoritd gradului ridicat de integrare financiard, care a favorizat
contagiunea. Studiile din literatura de specialitate Claessens (2010), De Haas si Van Horen

(2011), Colander (2013) au identificat principalele canale de transmisie ale crizei financiare

13



IMPACTUL CRIZEI GLOBALE ASUPRA PERFORMANTEI COMPANIILOR SI A COMPORTAMENTULUI
INVESTITORILOR - EVIDENTE EMPIRICE PE PIETELE DE CAPITAL DIN CENTRUL SI ESTUL EUROPEI

globale: prabusirea comertului international, realocarea capitalului global, activitatea
internationala a bancilor, lipsa de lichiditate pe piata interbancard, reorientarea Strategiilor
investitorilor Tnspre clase de active cu un risc redus. In conditiile in care unda de soc generata de
criza financiara globala s-a reverberat in Europa Centrala si de Est, incepand cu anul 2008, avand
implicatii atat la microeconomic, cat si la macroeconomic, realizarea unei cercetari cu privire la

cuantificarea impactului acesteia devine imperioasa.

Existd o istorie bogatd a crizelor financiare, acestea afectind de-a lungul timpului, atat pietele
dezvoltate, cat si pietele emergente, a caror magnitudine a avut efecte devastatoare asupra
economiei, reflectdndu-se in recesiuni adanci, revirimentul post-criza realizandu-se lent, fiind
conditionat de costuri ridicate. Fiecare criza ofera invatamintele ei, asadar Marea Criza din 1929
ne aratd ca deficientele de politica monetara si suprainvestirea pot constitui premisele aparitiei
unei crize financiare si cd este nevoie de interventia autoritatilor pentru a aduce din nou
increderea populatiei si a stimula consumul. Continuam cu criza din Asia din 1997, din care
invatam ca aparitia crizelor poate sa fie neasteptata, intrdrile de capital, care se concretizeaza in
investitii cu maturitdti pe termen scurt pot genera instabilitate, mai ales intr-o economie cu un
regim fix de cotatie, iar pierderea increderii investitorilor corelatd cu masuri inadecvate de
contracarare ale crizei vor genera o mobilitate ridicatd a capitalului, vulnerabilitate si cresterea
instabilitatii. Finalizam prin a face referire la criza financiard globala (2007-2009), din care
tragem invatatura cd spargerea bulelor speculative, lipsa transparentei din sectorul bancar,
asumarea unor riscuri excesive constituie cauzele aparitiei crizelor financiare. Interventia
autoritatilor guvernamentale si colaborarea internationald au determinat ca durata acesteia sa fie
redusi. Insd, rimane deschisi intrebarea: Au fost deprinse lectiile oferite de crizele din trecut §i

vor fi acestea utilizate ca povata pentru a limita impactul crizelor viitoare asupra economiei?

SINTEZA CAPITOLULUI 2. Impactul crizei financiare globale asupra
performantei companiilor listate pe pietele de capital central si est-
europene

Socul provocat de criza financiard globala si-a pus amprenta asupra performantei companiilor
listate pe pietele de capital central si est-europene, constrangand managerii sa gaseascd solutii
viabile pentru supravietuire, In conditiile restrictive oferite de un climat economic nefavorabil.

Inrautétirea rezultatelor financiare va transmite semnale negative in piatd, augmentand temerile
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investitorilor privind evolutia viitoare a companiilor, care vor incepe sa vanda actiunile, punand
astfel presiune pe scaderea preturilor, aceasta reflectandu-se in diminuarea performantei bursiere.
Complementar, dinamica pietelor de capital incorporeaza increderea investitorilor in mediul
economic, care in conditiile crizei financiare globale au devenit sceptici cu privire la

perspectivele de crestere ale economiilor din Europa Centrala si de Est.

Prin prisma perceptiei investitorilor, performanta financiara poate fi considerata, deopotriva, un
punct de referintd in evaluarea valorii unei companii si proiectia acestei imagini la nivelul
pietelor de capital. Viziunea asupra acestui concept este reprezentata intr-o forma simplificatd in

figura de mai jos.

Figura nr. 1 Interconexiunea intre criza financiara-increderea investitorilor- piata de

capital -performanta financiara — guvernanta corporativa - valoarea companiei

Criza financiard

Valoarea corpcratiei Piata de capital

Performanta-decizie de Increderea si perceptia investitorilor
finantare asupra mediului economic

Guvernanta corporativi

Sursa: Prelucrarile autorului dupa literatura de specialitate

Identificarea factorilor determinanti ai performantei companiilor este sarcina primordiald a
managerilor, care cautd sa indeplineasca obiectivul fundamental de maximizare a valorii
companiei i a bunastarii actionarilor. Asadar, in asentimentul studiilor din literatura de
specialitate (Titman si Wessels, 1988; Mateev et al., 2013; Joeveer, 2013; Claessens si Yortoglu,
2013), principalii factori care influenteaza performanta corporativa sunt: structura de finantare,
dimensiunea si varsta companiei, lichiditatea, apartenenta la un sector de activitate, guvernanta

corporativd,  oportunitatile de crestere, activitatea de cercetare si dezvoltare, cresterea
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economica, indicele productiei industriale, inflatia, valoarea capitalizdrii bursiere, increderea

investitorilor in mediul economic, cuantificata prin indicatori de sentiment si crizele financiare.

Pentru o bund intelegere a implicatiilor majore pe care le genereaza performanta corporativa
asupra procesului investitional, pe parcursul acestui capitol am facut referire la abordarea
multidimensionald a conceptului, respectiv la dimensiunea financiard, care inglobeaza
performanta financiara si pe cea bursiera si la dimensiunea non-financiara, care include
componenta sociala si de mediu (Yermack, 1996; Demsetz si Villalonga, 2001; Steurer et al.,
2005; Cheng, 2008) Aditional, pentru o analiza pertinentd a relatiei performanta - levier, am
considerat ca fiind necesara o incursiune in teoriile aferente structurii de capital, respectiv: teoria
lui Modigliani-Miller - 1958, 1963, teoria arbitrajului static - 1973 (engl. trade-off theory), teoria
ierarhizarii surselor de finantare - 1984 (engl. pecking order theory), teoria de agent - 1976 si

teoria sincronizarii cu piata — 2002 (engl. market timing theory)

Literatura de specialitate, desi bogata in evidente empirice, nu a atins deocamdatd un consens 1n
privinta legaturilor dintre variabilele financiare esentiale precum: profitabilitate, marimea
companiei, levier financiar si grad de indatorare, rolul guvernantei corporative, cuantificarea
guvernantei corporative. In acest capitol, ne-am propus si identificim factorii determinanti ai
performantei financiare si ai performantei bursiere inregistrate de companiile listate pe pietele de
capital din Europa Centrala si de Est, in perioada 2006-2013 si sa investigdm impactul crizei
financiare globale asupra performantei, in general si a relatiei performanta-levier, in special.
Elementul notabil care conferd consistenta analizei este dimensiunea esantionului de companii
utilizat in estimarea modelului. Astfel, esantionul este format din 336 de companii listate pe
pietele de capital din Europa Centrala si de Est, ponderea cea mai ridicata fiind detinuta de
Polonia (42%), care este urmatd de Romania (24,7%), Bulgaria (14,3%), Ungaria (13,7%) si
Cehia (5,4%). Avand in vedere ipoteza conform careia, aditional informatiilor referitoare la
evenimentele macroeconomice, miscarea preturilor de pe piata de capital Incorporeaza si
optimismul sau temerile investitorilor cu privire la perspectivele mediului economic, pentru
robustetea analizei, am considerat ca fiind benefica includerea in model a unei variabile, care sa
cuantifice sentimentele participantilor la piatd si s aduca explicatii suplimentare cu privire la

interdependenta dintre performanta financiara-performanta bursiera-sentimentele investitorilor.
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In acest sens, am utilizat indicele ESI care este un indicator de sentiment calculat de citre

Comisia Europeand pentru a evidentia increderea investitorilor in mediul economic.

Avand Tn vedere caracteristicile datelor, studiul a fost realizat prin estimarea unui model de tip
panel, pe baza metodologiei EGLS (engl. Estimated Generalized Least Squares). Argumentarea
alegerii acestei metode este pusa pe seama avantajelor oferite de estimarea unui astfel de model.
Gujarati (2004) face referire la reducerea multicoliniaritatii, luarea in considerare a
eterogeneitatii datelor si capacitatea superioarda de a detecta caracteristicile variabilelor,
comparativ cu analiza cross-section sau cea a seriilor de timp. Pentru a identifica factorii
determinanti ai performantei corporative la nivelul fiecarui stat considerat in studiu am estimat

modele de regresie pe date de tip panel de forma: Perf;, = Bo + 1 Fiy, unde Perf,

reprezintd performanta financiard masurata prin variabilele ROE si ROA, iar F, reprezinta

variabile exogene specifice companiei: efect de levier, grad de indatorare, dimensiune,
lichiditate, varsta, rentabilitate bursierd, guvernantd corporativa. Consideram esentiala analiza
impactului crizei financiare globale asupra performantei financiare si asupra relatiei performanta
- levier aferenta atadt companiilor non — financiare cat si a celor financiare, pentru a evidentia
cum au fost resimtite efectele negative asupra rezultatelor financiare si asupra opticii managerilor
cu privire la ajustarea structurii de finantare pentru a asigura supravietuirea companiilor intr-un
mediu economic instabil. Tn acest sens, am introdus variabila dummy CRIZA, care ia valoarea 1
n perioada 2007 - 2009 si 0, altfel.

Rezultatele obtinute ne indreptatesc sa raspundem in primul rand, la intrebarea Care sunt factorii
determinanti ai performantei financiare pe piatele de capital din Europa Centrala si de Est?,
asadar impactul major asupra profitabilititii companiilor, masurate prin indicatorul ROE, 1l au
levierul financiar, dimensiunea, varsta si lichiditatea acestora. In al doilea rand, ne indreptim
atentia asupra intrebarilor: Cum a fost resimtita criza financiara globala de companiile listate pe
pietele de capital din Europa Centrala si de Est? si Care a fost impactul crizei financiare
globale asupra relatei performantd-levier? si mentionam ca efectele negative generate de criza
financiard au provocat reducerea drastica a ratelor de performanta financiara si o redimensionare

a conceptului de levier financiar.
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Pe baza considerentului conform caruia rezultatele financiare transmit semnale pe piata de
capital cu privire la situatia companiilor, evidentele empirice obtinute ne ingaduie sa oferim un
raspuns la urmatoarea intrebare: “Cum s-a reflectat criza financiara in variatiile indicatorilor de
performanta bursiera?”, astfel ca aceasta a declansat temeri in randul investitorilor, avand
consecinte negative asupra evolutiei performantei bursiere a companiilor. Complementar
impactului generat de criza financiard, mentiondm alti determinanti ai performantei bursiere a
companiilor: rata profitului, gradul de Tndatorare, rentabilitatea economica, rentabilitatea pietei

de capital si rata de crestere economica.

Pe langd informatiile cu privire la caracteristicile specifice companiilor si la evenimentele
macroeconomice, miscarea preturilor pe piata de capital incorporeazd viziunea investitorilor
supusa unei oarecare doze de subiectivism cu privire la perspectivele mediului economic. Pentru
evidentierea relatiei complexe dintre performantd financiard - performantd bursiera -
sentimentele investitorilor, am incercat sa oferim un raspuns la intrebarea “Care este impactul
increderii investitorilor in mediul economic asupra performantei bursiere a companiilor?”.
Tncrederea investitorilor in mediul economic, cuantificatd prin intermediul indicatorului de
sentiment ESI are o legaturd directd cu performanta bursiera a companiilor si a pietei in
ansamblu, astfel cad optimismul investitorilor cu privire la oportunitatile oferite de mediul de
afaceri va angrena interesul acestora de a realiza plasamente de capital in tarile din Europa
Centrala si de Est. Rezultate similare au fost obtinute de Subeniotis et al. (2011), care sustin ca
evolutia rentabilitatii este influentata de sentimentele investitorilor, capitalizarea bursiera, inflatie
si indicele productiei industriale. Plecand de la aceste rezultate, conform carora increderea
investitorilor in mediul economic, cuantificata printr-un indicator de sentiment, are implicatii
asupra performantei companiilor si a pietei este necesara extinderea sferei de studiu si
dezvoltarea unor noi ipoteze cu privire la implicatiile interdependentei dintre sentimentelor
investitorilor, comportamentul acestora si performanta financiard asupra dinamicii pietelor de
capital din Centrul si Estul Europei, care vor constitui obiectul unei cercetiri aprofundate

intreprinse pe parcursul capitolelor urmatoare.
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SINTEZA CAPITOLULUI 3. Comportamentul investitorilor in contextul
crizei financiare globale: deviatii comportamentale si acceptarea
consensului pietei. Evidente empirice privind comportamentul de turma pe
pietele de capital central si est europene

Deviatiile comportamentale ale investitorilor influenteazd evolutia pietelor de capital, iar in
cadrul acestora comportamentul de turmd detine un rol prioritar, fiind plasat de studiile din
literatura de specialitate la frontiera dintre doua stiinte: psihologie si finante. Christie si Huang
(1995), mentioneaza ca declansarea comportamentului de turma are loc cand “indivizii isi ignora
propriile convingeri si iau deciziile de a investi numai in functie de actiunile colective de pe
piatd, chiar si atunci cind dezaprobd previziunile pietei*. In aceeasi directie, Shiller (2000)
atribuie aceastd deviatie comportamentald ,, nereusitei investitorilor de a propaga si evalua
informatia cu privire la adevarata valoare fundamentala” avand impact asupra aparitiei bulelor

speculative.

Adeptii teoriei finantelor comportamentale sustin includerea factorilor psihologici in analiza
pietelor de capital, intrucat “a face altfel ar fi irational” (Thaler, 1999). Pe de alta parte,
sustinatorii teoriei pietelor eficiente, respectiv Fama (1998) aduce argumente, conform carora
studiile care au identificat abateri de la teoria pietelor eficiente, rareori testeazd o ipoteza
alternativa la existenta pietelor eficiente, iar rezultatele obtinute variaza in functie de metoda
statistica utilizata, singurele anomalii bursiere, care starnesc interesul fiind earnings momentum

sl price momentum.

Pe parcursul acestui capitol am prezentat tipologia modelelor utilizate in studiile din literatura de
specialitate pentru a identifica prezenta comportamentului de turma. Asadar, am identificat
modele care reliefeaza tendinta investitorilor de a imita conduita altor participanti la piata —
modelul LSV propus de Lakonishok, Shleifer si Vishny (1992), modelul PCM propus de
Wermers (1995) si modele care evidentiaza atitudinea colectiva a investitorilor fatd de consensul
pietei — modelul CSSD dezvoltat de Christie si Huang (1995), modelul CSAD dezvoltat Chang
et al. (2000) si state space model dezvoltat de Hwang si Salmon (2001, 2004, 2008, 2009).

Obiectivul principal al acestui capitol a fost de a identifica prezenta comportamentului de turma
al investitorilor si conditiile, care intretin desfasurarea acestuia pe pietele de capital din Europa

Centrali si de Est. In acest sens, am utilizat metoda CSAD dezvoltatd de Chang et al. (2000) si

19



IMPACTUL CRIZEI GLOBALE ASUPRA PERFORMANTEI COMPANIILOR SI A COMPORTAMENTULUI
INVESTITORILOR - EVIDENTE EMPIRICE PE PIETELE DE CAPITAL DIN CENTRUL SI ESTUL EUROPEI

imbunatatita de Yao et al. (2014), in vederea reducerii multicoliniaritatii si a cresterii capacitatii
predictive a modelului. Argumentele care au stat la baza selectiei acestei metodologii fac referire
la viziunea asupra comportamentului de turma, a carui prezenta este identificata prin masurarea
dispersiei rentabilitatii activelor financiare de la rentabilitatea pietei. Complementar, In conditii
extreme existente pe piatd, legdtura dintre dispersia rentabilitatii activelor financiare si
rentabilitatea pietei se asteaptd sa fie neliniard, metoda CSAD avand capacitatea sa identifice
prezenta unui comportament colectiv pe piatd. Pentru a conferi robustete analizei, am estimat
regresii pe baza de quantile, datorita avantajelor pe care le aduce comparativ cu regresia estimata
prin metoda OLS, respectiv: inglobeaza in estimarea modelului informatii cu privire la cozile
distributiei si obtinerea unor performante superioare in analiza seriilor de timp, care nu au o

distributie normala.

Datele utilizate sunt reprezentate de cotatiile bursiere aferente unui numar de 384 de companii
listate pe zece piete de capital din Europa Centrald si de Est - Romania, Bulgaria, Ungaria,
Cehia, Polonia, Lituania, Letonia, Estonia, Slovenia si Croatia si a indicilor bursieri: BET,
SOFIX, BUX, PX, WIG, OMXYV, RIGSE, TALSE, SBITOP si CROBEX, in perioada ianuarie
2003-decembrie 2013.

Rezultatele obtinute ne indreptatesc sa oferim raspunsuri la o succesiune de intrebari. Astfel,
daca luam in considerare intrebarea “Exista un comportament de turma al investitorilor pe
pietele de capital din Europa Centrala si de Est?”, raspunsul este cd la nivel global, de piata
acesta se manifesta numai in cazul Estoniei si Letoniei. Aditional, regresia pe baza de quantile ne
permite sa formulam opinii pertinente cu privire la conduita investitorilor, astfel cd evidentele
empirice sustin existenta mimetismului la nivelul urmatoarelor piete de capital: Estonia, Letonia,

Lituania, Slovenia, Croatia, Bulgaria si Cehia. Comportamentul de turma se manifesta atat la

nivelul quantilelor inferioare, cat si la nivelul quantilelor superioare.

Analiza existentei comportamentului de turma al investitorilor la nivel de sector de activitate ne
ingdduie sa raspundem la urmatoarea intrebare: Care sunt sectoarele in cadrul carora se
manifesta cu precadere comportamentul de turma?. Raspunsul este cd mimetismul investitorilor

a fost identificat cu predilectie la nivelul industriei petroliere, chimice, constructii si agricultura.
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O frecventa mai redusa s-a constatat la nivelul sectorului financiar, sanatate si servicii. O sinteza

a rezultatelor poate fi observata in tabelul de mai jos:

Tabel nr. 1 Evidente empirice la nivel de sector de activitate cu privire la prezenta
comportamen tului de turma pe pietele din Europa Centrala si de Est

Tari/Sector de activitate Bulgaria | Croatia | Cehia | Estonia | Ungaria | Letonia | Lituania | Polonia | Roméania | Slovenia
Agricultura u * [ ] * * nt+*
Chimic + ut m+*

Constructii ] ut+ mt+ +

Electronice m+* -+

Financiar m* *
Turism u

Tehnologic * mt* ] *

Petrol&Gaze ut * ut * u
Sénitate *

Servicii * mt

Altele * ut+ ut+*

”

Sursa: Prelucrarile autorului; “m” indica prezenta comportamentului de turma la nivel de sector de activitate, “+
indica prezenta comportamentului de turma la nivel de sector de activitate in conditii de volatilitate excesiva, “*”
indicd impactul crizei financiare globale asupra comportamentului de turma al investitorilor la nivel de sector de
activitate.

In ceea ce priveste raspunsul nostru oferit la intrebarea “Care sunt conditiile care favorizeazd
declansarea comportamentului de turma?”, mentiondm ca principalele imprejurdri de care
depinde aparitia comportamentului de turma sunt: volatilitatea (in cazul Letoniei, atat in conditii
de volatilitate ridicata, cat si in conditii de volatilitate scazuta), lichiditatea (in cazul Letoniei si
Estoniei pe fondul unor volume de tranzactionare ridicate si in cazul Letoniei si Cehiei in
prezenta unor volume de tranzactionare mai reduse), dimensiunea companiilor cuantificata prin
intermediul capitalizarii bursiere (Bulgaria — la nivelul tuturor companiilor, cu exceptia celor cu
0 dimensiune medie; Ungaria — la nivelul companiilor cu o dimensiune mica si medie spre
ridicata, Croatia — la nivelul companiilor cu o dimensiune mica, Estonia — la nivelul companiilor
cu 0 dimensiune medie si medie spre ridicatd, Letonia - la nivelul companiilor cu o dimensiune

medie spre ridicata si ridicatd, Slovenia — la nivelul companiilor cu o dimensiune ridicata).

Unul dintre principalele obiective ale cercetarii noastre doctorale este sa analizaim impactul crizei
globale asupra comportamentului investitorilor din Europa Centrald si de Est. Conform
rezultatelor obtinute, concluziondm ca criza financiard globald a avut un impact semnificativ
asupra participantilor pe pietele de capital din Croatia, Ungaria, Letonia, Lituania si Slovenia,
astfel, in conditii extreme, are loc o o reducere a dispersiei rentabilitatii activelor financiare fata

de rentabilitatea pietei, investitorii avand tendinta sa accepte consensul pietei.
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Pentru a oferi o imagine globalda a comportamentului de turma, am imbunatatit metoda CSAD
prin includerea unei variabile, care cuantifica sentimentele investitorilor, aceasta constituind un
element de originalitate. Rezultatele obtinute au evidentiat cd prezenta mimetismului este

influentata de sentimentele investitorilor de pe pietele de capital din Letonia, Estonia si Croatia.

SINTEZA CAPITOLULUI 4. Factori determinanti ai comportamentului
de turma al investitorilor. Evidente empirice pentru pietele de capital din
Europa Centrala si de Est

Starea de spirit isi pune amprenta asupra profilului de comportament al investitorilor, care
realizeazd plasamente pe pietele de capital din Europa Centrald si de Est. Hwang si Salmon
(2009) definesc sugestiv sentimentul ca fiind “o stare a pietei care evolueaza in timp, iar
comportamentul de turmad exercita o influenta asupra evolutiei titlurilor individuale din cadrul
pietei.” Optimismul excesiv, panica, euforia, mimetismul, lacomia constituie doar cateva deviatii
comportamentale, care sunt asociate frecvent cu evolutia pietelor de capital, argumentul fiind
acela cd tipul de personalitate al investitorilor, modalitatea de gandire, cultura financiara si
perceptia subiectiva asupra relatiei rentabilitate-risc ghideaza in mod direct procesul decizional si
isi rasfrang influenta asupra modalitatii de formare a pretului activelor financiare pe pietele de
capital. In acest context, consideram relevanti opinia autorilor Durad et al. (2014), conform
careia “preturile sunt deplasate de analisti neexperimentati, nestiutori de acest aspect si care
lucreaza pe Wall Street”. Luand in considerare amploarea si dinamismul fenomenului de spirit
de turma al investitorilor, care se oglindesc in evolutia pietei de capital, obiectivul acestui capitol
este de a identifica factorii explicativi ai comportamentului participantilor la piata. Figura nr. 2

reda schematic factorii explicativi ai comportamentului de turma al investitorilor.
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Figura nr. 2 Interconexiuni intre comportamentul de turma al investitorilor — starea de
spirit- factori macroeconomici - caracterisiticile companiei

Caracteristicile
corporatiei

Factori macroeconomici

Comportament de turma

Stare de spirit

Sursa: Prelucrarile autorului dupa literatura de specialitate

Analiza tiparelor comportamentale acompaniata de necesitatea de a identifica o masura adecvata
de cuantificare a starii de spirit a investitorului constituie un tel al cercetatorilor care sustin
omniprezenta sentimentelor in definirea traiectoriei pietelor de capital. Pe parcursul acestui

capitol am prezentat metodele directe si indirecte utilizate pentru cuantificarea sentimentelor:

= Metode directe — care sunt realizate pe baza de chestionar, prin implicarea directd a
investitorilor si analiza perceptiei acestora asupra perspectivei mediului economic si al
evolutiei viitoare a pietelor de capital: Michigan Consumer Sentiment Index (MCSI),
Investor Intelligence (I1), Economic Sentiment Indicator (ESI).

= Metode indirecte — care utilizeaza variabile financiare pentru a reflecta deviatiile
comportamentale ale investitorilor, dintre care amintim: numarul de oferte publice
initiale, rentabilitate medie in ziua ulterioara realizarii ofertei publice initiale, lichiditate,

discount acordat la Tnchiderea fondului, indicele ARMS.

Pentru a Tindeplini obiectivul acestui capitol de a identifica factorii explicativi ai
comportamentului de turma al investitorilor pe pietele din Europa Centrala si de Est am utilizat
analize la nivel de portofolii, construite in functie de valoarea capitalizarii bursiere si al
volumului de tranzactionare si am estimat modelul state space model, dezvoltat de catre Hwang
si Salmon (2009). Alegerea acestui model este fundamentatd pe considerentul, conform caruia

masurarea comportamentului de turma trebuie realizatd prin prisma factorilor macroeconomici si
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ale caracteristicilor specifice companiilor. In opinia noastra, elementele de originalitatea constau
in introducerea indicatorilor de analiza tehnica, respectiv RSI si Fear & Greed si a indicelui
ARMS, ca si variabile explicative in model. In estimarea modelului am utilizat cotatiile zilnice
ale principalilor indici bursieri3 si ale actiunilor unui numar de 384 de companii listate pe zece

piete de capital din Europa Centrala si de Est.

Luand in considerare rezultatele obtinute, aducem lamuriri asupra factorilor explicativi ai
comportamentului de turma al investitorilor si oferim raspunsuri la urmatoarele intrebari: ,, Cum
se reflectd in piata deviatiile comportamentale ale investitorilor?”, “Constituie sentimentele
investitorilor un factor declansator al comportamentului de turma?”. Asadar, existd o legatura
directd intre rentabilitatea pietei si comportamentul de turma al investitorilor in Ungaria, Polonia,
Bulgaria si o legatura indirecta in Cehia, Letonia, Estonia, Lituania, Slovenia si Croatia.
Aditional, alti factori care influenteaza comportamentul de turma al investitorilor sunt riscul de

piata al companiei, capitalizarea bursiera si volumul de tranzactionare.

Alegerea unei metode adecvate pentru cuantificarea sentimentelor ramane un subiect deschis
dezbaterilor, intrucat pana in prezent studiile din literatura de specialitate nu au identificat o
metodad universal valabila. Rezultatele variaza in functie de alegerea metodei de cuantificare a
sentimentelor (Hwang si Salmon, 2009; Corredor et al. 2013). In cadrul acestui demers stiintific,
am utilizat trei metode de cuantificare a sentimentelor: indicele ARMS, indicatorul RSI si
indicatorul Fear & Greed. Rezultatele noastre certifica existenta unei legaturi negative intre
sentiment si comportamentul de turma al investitorilor. In cazul Estoniei si Letoniei existd o
corelatie negativa intre comportamentul de turma si starea de spirit a investitorilor, masurata prin
intermediul indicelui ARMS. In cazul Bulgariei, Cehiei si Sloveniei am constatat ca indicatorii

de analiza tehnica pot fi utilizati In explicarea tendintei investitorilor de a urma consensul pietei.

® Pentru a reflecta evolutia de ansamblu a pietelor de capital central si est europene am utilizat urmitorii indici
bursieri: BET (Roménia), SOFIX (Bulgaria), BUX (Ungaria), PX (Cehia), WIG 20 (Polonia), SBITOP (Slovenia),
CROBEX (Croatia), TALSE (Estonia), RIGSE (Letonia), OMXV (Lituania).
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Concluzii si directii viitoare de cercetare

Ce impact a generat criza financiara globala asupra performantei companiilor si a
comportamentului investitorilor pe pietele de capital din Europa Centrald si de Est? - 0 intrebare
care std Tn mintea multor oameni si la care au fost nevoiti sd cugete deopotriva investitori,
bancheri, manageri de portofolii, analisti financiari si statisticieni. Asupra acestei intrebari am
reflectat si noi, iar raspunsurile complexe oferite au delimitat cadrul de analiza al prezentului

demers stiintific.

Obiectivul principal al acestui demers stiintific a fost investigarea efectelor negative provocate
de criza financiara globala asupra performantei companiilor si a comportamentului investitorilor,
care pe de-o parte, a trasat conturul unei noi imagini asupra relatiei performanta-decizie de
finantare si pe de altad parte, a reconfigurat profilul de comportament al participantilor pe pietele

de capital din Europa Centrala si de Est.

Actualitatea cercetarii rezida din implicatiile profunde ale capacitatii de a rationa a investitorilor
asupra evolutiei pietelor de capital, care constituie o preocupare perpetud in randul cercetatorilor
din psihologie si finante. O examinarea mai indeaprope a miscarii preturilor pe pietele de capital,
distinge inglobarea unei componente afective in formarea acestora — sentimentul - informatie
omniprezenta in cadrul procesului investitional, “iar a considera altfel, ar fi irational” (Thaler,
1999). in aceeasi directie, analiza sentimentelor si identificarea unei metode de cuantificare a
acestora universal valabila, se afla in centrul dezbaterilor si aduce o serie de controverse in
literatura de specialitate (Hwang si1 Salmon, 2009; Baker s1 Wurgler, 2006, 2007, 2009; Corredor
et al. 2013), intrucat rezultatele obtinute pana in prezent variaza in functie de metodologia de

cercetare utilizata.

Analizand imprejurarile crizei financiare globale, au existat mecanisme diferite de propagare,
unele piete au fost afectate prin contagiune, altele prin intermediul fluxurilor comerciale, pe
fondul contractiei comertului international, al interconexiunii existente pe piata interbancara sau
al comportamentului de turma, declansat pe fondul instaldrii neincrederii investitorilor cu privire
la economiile intrate Tn recesiune. Pietele de capital din Europa Centrald si de Est au resimtit
tulburdrile financiare de pe plan international incepand cu anul 2008, cand are loc cresterea

volatilitatii si reducerea capitalizarii bursiere, instiintdnd cd investitorii au receptionat semnalele
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transmise despre inrautatirea climatului macroeconomic. Constataim ca exista o intarziere intre
reactia pietei de capital si a economiei reale, care a resimtit efectele adverse incepand cu anul
2009, cand are loc o contractie puternica a economiilor din Europa Centrala si de Est, Polonia
fiind singura tara care inregistreaza o ratd anuala de crestere economica pozitiva, desi tendinta

este de scadere accentuata.

Unul dintre obiectivele principale ale acestui demers stiintific a fost examinarea impactului crizei
financiare globale asupra performantei companiilor listate pe pietele de capital din Europa
Centrala si de Est si identificarea principalilor factori determinanti ai acesteia. Socul provocat de
criza financiard globala si-a pus amprenta asupra performantei companiilor, constrangand
managerii sa isi ajusteze modelul de afaceri, cu repercursiuni directe asupra structurii de
finantare. Pentru a ne exprima punctul de vedere cu privire la efectele negative generate de criza
financiara globala asupra performantei si la factorii determinanti ai acesteia, am validat empiric
urmadtoarele ipoteze: alegerea structurii de finantare are un impact semnificativ asupra
performantei financiare si criza financiara globala a determinat o redimensionare a conceptului
de levier financiar. Consistenta analizei este oferitd de dimensiunea esantionului format din 336
de companii listate pe pietele de capital central si est europene, aferente perioadei 2006-2013.
Rezultatele noastre obtinute in urma estimarii modelelor de tip panel EGLS (engl. Estimated
Generalized Least Squares) evidentiaza cd factorii determinanti ai performantei financiare sunt
structura de finantare, dimensiunea si varsta companiei, nivelul de lichiditate si rentabilitatea
bursiera. Principalul factor care influenteaza performanta financiara a companiilor este structura
de finantare, legatura indirecta existenta intre performanta si levier, fiind in concordanta cu teoria

ierarhizarii surselor de finantare (engl. pecking order theory).

Pilonul care contribuie la maximizarea valorii companiilor si la bunastarea actionarilor este
optimizarea structurii de capital. Efectele negative ale crizei financiare s-au resimtit in strategiile
investitionale ale companiilor si au contribuit la redefinirea relatiei performanta - levier, care
capatd noi valente. Asadar, concluziondm ca impactul crizei financiare globale a determinat o
recalibrare a levierului, atat la nivelul companiilor non-financiare, cat si la nivelul companiilor

financiare.
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In continuare, complexitatea performantei corporative ne-a conditionat si abordam dimensiunea
financiard a acesteia, din perspectiva performantei bursiere. Argumentul care a stat in favoarea
acestei decizii este cd aditional evenimentelor macroeconomice si informatiilor specifice
companiilor, o atentie sporitd trebuie acordatd Increderii investitorilor in perspectivele
economice oferite de tarile din Europa Centrala si de Est, intrucédt asteptarile optimiste sau
temerile acestora se vor oglindi in nivelul performantei bursiere. Asadar, consideram ca in
contextul crizei financiare globale, o astfel de analiza prezinta interes, deoarece de cele mai
multe ori, investitorii pusi in fata unei realitati ostile isi vor revizui strategiile de investitii si vor
alege sd urmeze piata, cu impact direct asupra profilului de risc al acestora, care variaza de la
riscofil la riscofob. In acest sens, urmitoarele doua ipoteze, respectiv criza financiard globald a
determinat modificarea opticii investitorilor, care se reflecta in evolutia companiilor pe piata de
capital si performanta bursiera este influentata de caracteristicile specifice companiilor si de
increderea Tn mediul economic au fost testate si validate empiric prin rezultatele obtinute in urma
estimarii unui model de tip panel EGLS. Concluzia la care am ajuns este ca factorii determinanti
ai performantei bursiere a companiilor listate pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est
sunt: rata profitului, gradul de indatorare, rentabilitatea economicd, rentabilitatea pietei de
capital, rata de crestere economica, criza financiara globald, Tncrederea investitorilor in mediul

economic, cuantificatd prin intermediul indicatorului de sentiment ESI.

Complementar analizei rolului primordial al crizei financiare globale in creionarea relatiei
performanta-decizie de finantare si a interdependentei existente intre performanta bursiera-climat
macroeconomic-increderea investitorilor, in cadrul acestui demers stiintific o atentie sporita a
fost acordatd comportamentului de turma al investitorilor, concept situat la granita dintre
finantele clasice si finantele comportamentale. Fama (1998) aduce argumente ca abaterile de la
teoria pietelor eficiente, respectiv anomaliile bursiere sunt sensibile la schimbarile efectuate in
metoda prin care sunt cuantificate, singurele care starnesc interesul sunt price momentum si
earnings momentum, iar de cele mai multe ori, testarea unei ipoteze alternative, conform careia
piata este ineficientd, este vagd. Pe de altd parte, Shiller (2003) este adeptul finantelor
comportamentale si sustine cad existda o corelatie intre evolutia pietelor de capital si factorii

psihologici.
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Luand in considerare ca cele mai multe studii din literatura de specialitate sunt orientate catre
pietele dezvoltate, un obiectiv prioritar al acestui demers stiintific a fost analiza
comportamentului de turma al investitorilor pe zece piete de capital din Europa Centrala si de
Est, respectiv Romania, Ungaria, Bulgaria, Cehia, Polonia, Estonia, Letonia, Lituania, Croatia,
Slovenia, in perioada 2003-2013, pentru a acoperi gap-ul din literatura de specialitate, prin
realizarea unei investigatii empirice, cu scopul de a identifica prezenta acestuia si conditiile care
favorizeaza conduita mimetica a participantilor la piatad. Analiza s-a concentrat n jurul
urmatoarelor ipoteze: pietele de capital din Europa Centrala si de Est sunt caracterizate de
prezenta comportamentului de turma al investitorilor, existenta comportamentului de turma
variazd in functie de apartenenta la un sector de activitate, exista o asimetrie in comportamentul
de turma al investitorilor, in functie de conditiile existente pe piata de capital, pe parcursul
crizei financiare globale investitorii de pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est au
avut un comportament de turmd, Sentimentele influenteaza declansarea comportamentului de
turma al investitorilor. Pentru validarea acestor ipoteze, am utilizat o versiune imbunatatita a
metodei CSAD dezvoltata de catre Yao et al. (2014), cu scopul de a reduce efectul
multicoliniaritdtii si a creste capacitatea predictiva a modelului. Contributia proprie constd in
includerea unei variabile care sd cuantifice sentimentele investitorilor (respectiv, o variabila

dummy construitd in functie de evolutia indicelui ARMS) 1n ecuatia modelului CSAD.

Rezultatele obtinute au identificat prezenta comportamentului de turma al investitorilor, atat la
nivel global, de piata cat si la nivel sectorial, de industrie, oferind lamuriri cu privire la acest
concept, care continua sa aducd provocari pentru cercetatorii din domeniul finantelor
comportamentale. Astfel, retinem cd la nivel global, de piata comportamentul investitorilor se
manifesti numai in cazul Estoniei si Letoniei. In ceea ce priveste analiza la nivel sectorial,
observdm prezenta acestuia la nivelul mai multor piete de capital, cu exceptia Romaniei si
Poloniei. O alta observatie este ca tendinta investitorilor de a imita actiunile altor participanti la
piata se manifesta cu precadere la nivelul industriei petroliere, chimice, constructii si agricultura.
Evidente empirice slabe cu privire la comportamentul de turmd al investitorilor au fost

identificate la nivelul sectorului financiar, sandtate si servicii.

Pentru 0 viziune mai clard asupra comportamentului de turma, am estimat regresii pe baza de

quantile si am realizat analize la nivel de portofolii, intrucat consideram ca aceasta metoda ofera
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rezultate robuste, deoarece mimetismul se declanseaza in special la nivel de grup si in conditii
extreme pe piatd, fiind primul studiu care utilizeaza aceste metode statistice, pentru un esantion
de piete de capital central si est europene. Rezultatele obtinute confirmd prezenta
comportamentului de turma pe pietele de capital din Estonia si Letonia, care a fost identificata si
de regresia estimatd prin metoda OLS, dar aditional surprinde existenta acestuia si pe pietele de
capital din Bulgaria, Cehia, Lituania, Slovenia si Croatia. O alta observatie este ca prezenta
comportamentului de turma a fost evidentiatd, atat la nivelul quantilelor inferioare, cat si la
nivelul quantilelor superioare. Luand in considerare toate aceste aspecte, concluzionam ca
regresia pe baza de quantile obtine rezultate superioare, comparativ cu regresia estimata prin
metoda OLS 1in analiza comportamentului de turma, deoarece ia in considerare si cozile

distributiei.

Pe baza rezultatelor obtinute, formulam propria opinie cu privire la conditiile favorabile
declansarii comportamentului de turma pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est, asadar
sustinem ca dimensiunea companiilor, masuratd prin intermediul capitalizarii bursiere,
volatilitatea si lichiditatea pietei influenteaza tendinta investitorilor de a realiza tranzactii
similare cu cele ale altor participanti pe piata. Concluzia care se poate deprinde este ca existd o
asimetrie In functie de conditiile de pe piatd, asadar comportamentul de turma se manifesta in
urmatoarele conditii: Bulgaria (la nivelul tutoror companiilor, cu exceptia celor cu o dimensiune
medie), Ungaria (companii cu o dimensiune mica, companii cu o0 dimensiune medie spre
ridicatd), Croatia (companii cu o dimensiune mica), Estonia (companii cu o dimensiune medie si
medie spre ridicata, lichiditate ridicatd), Letonia (companii cu o dimensiune medie spre ridicata
si ridicata, volatilitate ridicata, volatilitate scazuta, lichiditate ridicatd, lichiditate scazuta),
Slovenia (companii cu o dimensiune ridicata), Cehia (lichiditate scazutd). Mentionam ca am

expus rezultatele la nivel de piata.

In cadrul acestui demers stiintific am acordat un loc central analizei impactului crizei financiare
globale asupra comportamentului investitorilor de pe pietele de capital din Europa Centrala si de
Est. Criza financiard globald a creat un mediu propice pentru examinarea gradului n care
comportamentul de turma al investitorilor a fost influentat de conditiile extreme de pe piatd. Am
estimat varianta imbunatatita a modelului CSAD, care a fost dezvoltata de catre Yao et al. (2014)

si pentru a evidentia efectele crizei financiare globale, am inclus in model o variabilda dummy,
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care ia valoarea 1 in perioada septembrie 2007- decembrie 2009 si 0, altfel. Opinia noastra este
ca efectele crizei financiare globale au fost resimtite in randul investitorilor de pe pietele de
capital din Croatia, Ungaria, Letonia, Lituania si Slovenia. Rezultatele empirice sustin influenta
crizei financiare globale asupra comportamentului de turma, asadar coeficientii variabilei
dummy aferenta crizei sunt semnificativi pentru majoritatea pietelor de capital central si est
europene analizate, in special, n sectoare de activitate precum: agricultura (Croatia, Ungaria,
Romania, Slovenia), electronice (Croatia), financiar (Croatia, Slovenia), tehnologic (Croatia,
Cehia, Lituania), petrolier (Croatia, Lituania), sdnatate (Croatia), servicii (Croatia) (Croatia,
Cehia, Lituania), chimica (Ungaria), altele (Bulgaria, Letonia). Concluzia este cd in perioadele
caracterizate de prezenta unor conditii extreme pe piatd are loc o reducere a dispersiei
rentabilitatii activelor financiare fata de rentabilitatea pietei, explicata de intentia investitorilor de

a-si limita pierderile si orientarea acestora catre evolutia indicelui de piata.

Includerea in modelul CSAD a unei variabile care sa evidentieze impactul sentimentelor
investitorilor asupra declansarii comportamentului de turmd constituie un element de
originalitate. Pentru a cuantifica sentimentele investitorilor am utilizat indicele ARMS. Am
inclus in model o variabila dummy, care ia valoarea 1, daca investitorii sunt optimisti si 0, altfel.
Prin analiza rezultatelor obtinute In urma estimarii modelului CSAD, am ajuns la concluzia ca
prezenta comportamentului de turma este influentatd de optimismul investitorilor de pe pietele de
capital din Estonia si din Letonia. Pe de altd parte, in cazul Croatiei, temerile investitorilor

favorizeaza declansarea mimetismului pe piata de capital.

Identificarea prezentei si a conditiilor propice mimetismului au constituit doar prologul, care a
permis conturarea unei imagini cu privire la comportamentul de turma al investitorilor, insa
pentru a “umple’” conturul deja creat trebuie inclus un nou element: starea de spirit — informatie
incifratd care intdratd masele de investitori. Analiza starii de spirit continua sd atraga atentia
cercetatorilor din psihologie si finante, care pe de-o parte examineazd influenta sentimentelor
asupra comportamentului uman, in general si pe de altd parte, se focalizeaza asupra unui topic
vrednic de interes, si anume cum influenteazd sentimentele participantilor la piata, care
actioneaza In functie de instinct si intuitie procesul investitional si cum sunt reflectate acestea in
miscarea preturilor pe piata de capital. Descifrarea profilului de comportament al investitorului

care realizeaza plasamente pe pietele de capital din Europa Centrald si de Est constituie un
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proces sinuos, care in primul rand, ia in considerare sentimentele si modalitatea de relationare cu
alti participanti de pe piata si in al doilea rand, include asteptarile viitoare ale investitorilor cu
privire la evolutia pietei de capital, fiind influentate intr-o proportie mai mica sau mai mare de
subiectivism. Astfel, concluzionam ca alegerea strategiei de a investi este influentatd de “felul de

a fi” al investitorilor.

Pentru a ne fundamenta propria opinie cu privire la factorii explicativi ai comportamentului de
turma al investitorilor pe pietele de capital din Europa Centrala si de Est, am estimat modelul
state space model dezvoltat de catre Hwang si Salmon (2009) si am testat urmatoarele ipoteze:
sentimentele influenteaza comportamentul de turma al investitorilor, riscul de piata constituie un
factor explicativ al comportamentului de turma al investitorilor, intensitatea comportamentului
de turmd variazd in functie de caracteristicile specifice companiilor. Tn estimarea modelului am
utilizat cotatiile zilnice ale indicilor de piata si a unui numar de 384 de companii listate pe pietele
de capital din Europa Centrald si de Est. Pentru o examinare complexa a comportamentului de
turmd, complementar metodelor dezvoltate de catre Hwang si Salmon (2009), in cadrul
prezentului demers stiintific am realizat analize pe baza de portofolii construite la nivel de
quantile, construite in functie de capitalizarea bursierda si de volumul de tranzactionare.
Estimarile obtinute de modelul state space model reliefeaza ca mimetismul investitorilor este
influentat pe de-0 parte, de caracteristicile specifice companiilor, respectiv: riscul de piata
capitalizarea bursierd si volumul de tranzactionare si pe de alta parte, de conditiile existente la
nivel de piata, respectiv rentabilitatea pietei. Principalul predictor al comportamentului de turma
este riscul de piatd. Se remarca o legatura indirectd, asadar cu cat este mai redus riscul de piata,

cu atat se va inteti mimetismul investitorilor catre indicele de piata.

Pentru a aprofunda problematica si a aduce lamuriri suplimentare cu privire la impactul
sentimentelor asupra comportamentului de turma al investitorilor, am inclus in model indicatori
de sentiment. Starea de spirit a investitorilor a fost cuantificatd printr-o metoda indirecta,
respectiv indicele ARMS, la care am addugat doi indicatori de analiza tehnica: RSI si Fear &
Greed. Consideram ca cea mai importanta contributie la literatura de specialitate este certificarea
influentei starii de spirit asupra comportamentului investitorilor de pe pietele de capital din
Europa Centrala si de Est, intrucat studiul realizat in cadrul acestui demers stiintific include n

model indicatori de analiza tehnica, pentru a cuantifica sentimentele investitorilor. Rezultatele
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empirice obtinute confirma existenta unei legaturi negative intre sentiment si comportamentul de
turmd al investitorilor. Tn cazul Estoniei si Letoniei existi o corelatie negativa intre
comportamentul de turma si starea de spirit a investitorilor, masuratd prin intermediul indicelui
ARMS. Pe de alta parte, rezultatele obtinute in cazul Bulgariei, Cehiei si Sloveniei certifica rolul
indicatorilor de analiza tehnica in explicarea tendintei investitorilor de a urma consensul pietei.
Rezultatele noastre variaza in functie de metoda utilizata pentru cuantificarea sentimentelor.
Acestea sunt similare cu cele existente in literatura de specialitate (Hwang si Salmon, 2009;
Corredor et al. 2013) si subliniaza necesitatea continuarii cercetarii in acest domeniu, in vederea

validarii celor mai adecvate metode folosite in cuantificarea sentimentelor.

Asadar, concluziile generale cu privire la comportamentul de turma al investitorilor de pe pietele
de capital din Europa Centrald si de Est sunt ca imprejurarile de care depinde aparitia acestuia
variazi de la o piatd de capital la alta si de la un sector de activitate la altul. Tn ceea ce priveste
impactului crizei financiare globale asupra comportamentului investitorilor, se constatd ca
efectele negative au fost resimtite diferit, atdt la nivel de piata, cat si la nivel de sector de
activitate. Manifestarea comportamentului colectiv pe piata se afla la confluenta caracteristicilor

specifice companiilor, evolutiei de ansamblu a pietei si a sentimentelor investitorilor.

Desi rezultatele obtinute in cadrul analizelor realizate pe parcursul acestui demers stiintific sunt
relevante si aduc informatiile necesare pentru o mai bund intelegere a conceptelor de criza
financiard, performanta companiilor, comportamentul investitorilor si a interconexiunii dintre
acestea, este necesard specificarea limitelor cercetdrii si trasarea directiilor pentru cercetdrile
viitoare. In ceea ce priveste limitele cercetirii, pe de-o parte, analiza comportamentului de turma
va trebui dezvoltata prin utilizarea unor metodologii de cercetare suplimentare si prin extinderea
esantionului de piete de capital. Consideram ca realizarea unui studiu la nivelul mai multor piete
dezvoltate, emergente, de frontierd, conform celui realizat de Chen (2013) si utilizarea unor
modele suplimentare va aduce rezultate insemnate cu privire la comportamentul investitorilor la
nivel international. Pe de alta parte, rezultatele obtinute cu privire la impactul sentimentelor
investitorilor asupra comportamentului de turma variaza in functie de indicatorul de sentiment
utilizat in model, rezultate similare fiind obtinute de (Hwang si Salmon, 2009; Corredor et al.
2013). Asadar, consideram ca acest subiect constituie o provocare si ramane deschis dezbaterilor

din cercetarile viitoare.
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Directiile viitoare de cercetare vizeaza identificarea unei legdturi intre comportamentul de turma
al investitorilor si memoria lungad. Un studiu incipient a fost realizat de catre Cajueiro si Tabak
(2009) pentru piata de capital din Japonia, care au utilizat metoda CSAD pentru identificarea
comportamentului de turma si metoda MF-DFA (engl. MultiFractal Detrended Fluctuation
Analysis) pentru evidentierea memoriei lungi. Autorii au concluzionat ca prezenta memoriei
lungi pe pietele de capital poate fi o consecintd a comportamentului de turma al investitorilor.
Luand in considerare studiul realizat de catre Demirer et al. (2015), o alta directie de cercetare Se
va concentra asupra analizei legaturii dintre comportamentul de turma la nivel de sector de

activitate si strategiile investitorilor stabilite pe orizonturi de timp diferite.

Acest demers stiintific a abordat problematica crizei financiare globale si implicatiile generate
asupra performantei companiilor si a comportamentului investitorilor pe pietele de capital din
Europa Centrala si de Est. Pusi 1n fata unei realitati ostile provocate de criza financiara globala,
investitorii, bancherii, managerii de portofolii, analistii financiari si statisticienii s-au confruntat
cu situatia de a rdspunde cel putin la una din urmatoarele intrebari: Ce strategie sa urmez pentru
a-mi limita pierderile?, Care sunt sectoarele de activitate pe care trebuie sa imi restrang
expunerea?, Care va fi amploarea efectelor crizei financiare asupra performantei companiilor?,
Cum trebuie ajustate modelele pentru a surprinde modificarea comportamentului investitorilor?
si au fost nevoiti sa gaseasca solutii pentru limitarea pierderilor si pentru asigurarea viabilitatii
companiilor. Avand n vedere aceste considerente, incheiem acest demers stiintific prin a
mentiona utilitatea rezultatelor obtinute, care isi gésesc aplicabilitate in activitatea managerilor
de portofolii, analistilor financiari si statisticienilor. Managerii de portofoliu vor utiliza
informatii cu privire la tendinta investitorilor de a urma un comportament colectiv de pe piata in
activitatea de diversificare internationald a portofoliilor, avand 1n vedere ca acesta se manifesta
diferentiat de la o piata de capital la alta, Tn functie de conditiile economice si de sentimentele
investitorilor. Analistii financiari vor caduta sd identifice prezenta reala a spiritului de turma al
investitorilor sau existenta unor cascade informationale, avand in vedere disponibilitatea ridicata
a informatiilor cu privire la caracteristicile specifice companiilor si la evenimentele
macroeconomice. Tn acest scop, se vor realiza analize, atat la nivel de piati, ct si la nivel de
sector de activitate si companie, avand ca si obiectiv elaborarea unor studii adecvate cu privire la

tendintele pietei si recomandari pertinente de a cumpara/vinde/mentine 1n portofoliu un anumit
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activ financiar. Dezvoltarea unor modele avansate de evaluare a pretului activelor financiare
revine in sarcina statisticienilor. Omiterea din model a unor variabile explicative relevante cu

privire la deviatiile comportamentale ale investitorilor, va afecta performanta modelului, avand
impact negativ asupra previziunilor realizate.
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