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Introducere 

Evoluția piețelor de capital se află sub semnul fazelor ciclului economic, iar în cadrul acestora o 

atenție sporită trebuie acordată apariției și desfășurării crizelor financiare, care generează un 

impact major asupra performanței corporative și determină o reconfigurare a comportamentului 

investitorilor. Schimbarea gândurilor, atitudinilor și a comportamentului investitorilor pe piața de 

capital este influențată de percepția acestora asupra evenimentelor din jur și se reflectă, pe de-o 

parte, în starea de spirit a acestora, care se schimbă de la euforie, optimism, lăcomie, temeritate 

la panică, pesimism, teamă, neliniște, mimetism și, pe de altă parte, în redefinirea profilului de 

risc al participanților la piață, care variază de la riscofil la riscofob. 

Fiecare investitor caută să găsească un răspuns la următoare întrebare: Care este cea mai bună 

oportunitate de a investi?, deseori acesta fiind influențat de dorința de a obține câștiguri pe 

termen scurt, cultura financiară și percepția subiectivă asupra relației rentabilitate - risc. 

Rezultatele procesului decizional variază de la un investitor la altul, în funcție de modalitatea de 

interpretare a informației de pe piață, așadar, investitorii experimentați își vor fundamenta 

decizia de a investi pe propriile tehnici de analiză tehnică și fundamentală, iar investitorii mai 

puțin avizați vor imita acțiunile altor participanți la piață și vor ignora propria informație pe care 

o dețin, generând un comportament de turmă, care constituie o sursă de distorsionare a prețului 

activelor financiare pe piețele de capital. 

Analiza capacității de a raționa constituie o provocare continuă  pentru economiști și psihologi în 

încercarea de a descifra modalitatea de funcționare a minții omenești și interacțiunea cu mediul 

înconjurător. Focalizându-ne asupra piețelor de capital, cercetările întreprinse până în prezent nu 

au reușit să identifice un model perfect, care să previzioneze un trend exact al prețului activelor 

financiare, întrucât procesul de formare al acestuia nu înseamnă doar operații aritmetice și calcul 

probabilistic, ci înglobează factori psihologici – sentimentele – informație omniprezentă în 

cadrul procesului investițional. 

Teza de doctorat intitulată “Impactul crizei globale asupra performanței companiilor și a 

comportamentului investitorilor – evidențe empirice pe piețele de capital din Centrul și Estul 

Europei” pune baze temeinice în analiza profilului de comportament al investitorului, care 

realizează plasamente de capital pe bursele din Europa Centrală și de Est. Prezenta cercetare 
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științifică urmărește să ofere, pe de-o parte, o perspectivă cu privire la impactul crizei financiare 

globale asupra relației performanță financiară - levier pentru companiile listate pe piețele de 

capital din Europa Centrală și de Est și la dinamica relației încrederea investitorilor în mediul 

economic, cuantificată prin indicatori de sentiment - performanță bursieră, iar, pe de altă parte, 

examinează condițiile prielnice și identifică noi valențe ale factorilor explicativi ai 

comportamentului de turmă.  

Motivația cercetării rezidă din necesitatea de a investiga  factorii determinanți ai performanței 

companiilor și condițiile care influențează apariția comportamentului de turmă al investitorilor, 

ca factor explicativ al deviației prețurilor activelor financiare de la valoarea lor fundamentală și 

factor declanșator al bulelor speculative. Având în considerare aceste aspecte, principala 

necunoscută devine construirea unui răspuns argumentat la întrebarea: Constituie 

comportamentul de turmă al investitorilor un factor determinant al performanței companiilor? 

În prezentul demers științific ne oprim atenția asupra analizei performanței companiilor și a 

examinării comportamentului de turmă al investitorilor pe piețele de capital din Europa Centrală 

și de Est. Luând în considerare stadiul incipient al cercetării comportamentului de turmă al 

investitorilor pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est și al rezultatelor contradictorii 

obținute, în funcție de metodologia de cercetare utilizată: CSAD, CSSD sau state space model, 

considerăm oportună realizarea unui studiu cu privire la condițiile și factorii explicativi ai 

deviațiilor comportamentale ale investitorilor.  

Scopul cercetării este de a examina rolul primordial al crizelor financiare în creionarea relației 

performanță financiară - decizie de finanțare și în reconfigurarea profilului de comportament al 

investitorilor de pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est. Prin tematica de actualitate 

pe care o abordează, rezultatele acestei cercetări își vor găsi o largă sferă de aplicabilitate în 

activitatea managerilor de portofoliu, care vor utiliza informațiile cu privire la tendința 

investitorilor de a urma un comportament colectiv de pe piață în activitatea de diversificare 

internațională a portofoliilor, a analiștilor financiari, care își fundamentează recomandările de a 

cumpăra/vinde/menține un activ financiar în portofoliu, în funcție de studii realizate la nivel de 

piață, sector de activitate, companie și a statisticienilor, care au sarcina de a dezvolta modele 

avansate de evaluare a prețului activelor financiare. 
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În sprijinul îndeplinirii scopului propus, ne-am focalizat asupra următoarelor obiective specifice: 

 analiza cauzelor și a mecanismelor de propagare ale crizei financiare globale și 

similitudini cu marile crize economice din istorie; 

 identificarea factorilor determinanți ai performanței financiare a companiilor listate pe 

piețele de capital din Europa Centrală și de Est; 

 investigarea impactului încrederii investitorilor privind pespectivele economice, 

cuantificată printr-un indicator de sentiment asupra performanței bursiere; 

 prezentarea principalelor deviații comportamentale ale investitorilor, cu o atenție sporită 

asupra comportamentului de turmă, în vederea stabilirii condițiilor și a identificării 

prezenței acestuia pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est; 

 examinarea factorilor explicativi ai comportamentului de turmă al investitorilor prin 

intermediul unor studii empirice la nivel de portofolii în diferite condiții de performanță 

bursieră; 

 reliefarea impactului stării de spirit a investitorilor, cuantificată prin indicatori de 

sentiment și prin indicatori de analiză tehnică asupra comportamentului de turmă. 

Pentru a oferi o imagine de ansamblu a impactului crizei financiare globale asupra performanței 

companiilor și a comportamentului investitorilor pe piețele de capital din Europa Centrală și de 

Est, am utilizat o metodologie de cercetare variată, incluzând tehnici reprezentative ale analizei 

cantitative: panel EGLS (engl. Estimated Generalized Least Squares), regresie OLS (engl. 

Ordinary Least Square), regresie pe bază de quantile și state space model. Pe de-o parte, cu 

scopul de a evalua impactul crizei financiare asupra performanței companiilor listate pe piețele 

de capital din Europa Centrală și de Est, în general și asupra relației performanță-levier, în 

special și de a identifica rolul sentimentelor investitorilor în evoluția piețelor de capital am 

estimat un model panel EGLS (engl. Estimated Generalized Least Squares). Motivația alegerii 

acestui model poate fi pusă pe seama avantajelor oferite, comparativ cu analiza cross-section sau 

cea a seriilor de timp, dintre care menționăm luarea în considerare a eterogeneității datelor și 

reducerea multicoliniarității dintre variabile. Pe de altă parte, ne-am îndreptat atenția spre 

identificarea prezenței comportamentului de turmă pe piețele de capital din Europa Centrală și de 

Est, și mai mult decât atât, spre a stabili condițiile favorabile declanșării acestuia. În acestă 

direcție, am estimat modelulul CSAD (engl. cross sectional absolute deviation) dezvoltat de către 
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Chang et al. (2000) și îmbunătățit de către Yao et al. (2014), cu scopul de a reduce 

multicoliniaritatea. Acest model captează prezența comportamentului de turmă al investitorilor, 

prin examinarea legăturii existente între dispersia rentabilității activelor financiare și 

rentabilitatea pieței. Pentru robustețea rezultatelor, având în vedere că mimetismul investitorilor 

se manifestă cu precădere la nivel de grup și în condiții extreme existente pe piață, se pliază o 

analiză pe baza de quantile, care ia în considerare cozile distribuției și obține performanțe mai 

ridicate în analiza seriilor de timp, care nu au o distribuție normală. Identificarea prezenței 

mimetismului investitorilor și a condițiilor prielnice declanșării acestuia a constituit doar o prima 

etapă în analiza comportamentului de turmă, astfel pentru investigarea în profunzime a 

problematicii este necesară includerea în model a unei noi varibile, respectiv starea de spirit, 

cuantificată prin indicatori de sentiment. Astfel, am estimat modelul state space model propus de 

către Hwang și Salmon (2009), care identifică factorii explicativi ai comportamentului de turmă 

și atribuie sentimentelor un rol primordial. Acest model încorporează așteptările viitoare biasate 

ale participanților la piață, care sunt definite în funcție de așteptările viitoare raționale, 

influențate de variația caracteristicilor specifice companiilor și de sentimentele investitorilor. 

 Originalitatea cercetării derivă din elementele de noutate, care întregesc cele mai actuale 

modele de cuantificare ale comportamentului de turmă: 

 utilizarea unei versiuni îmbunătățite ale modelului CSAD, cu scopul de a reduce efectele 

multicoliniarității și de a crește capacitatea predictivă a modelului, fiind primul studiu 

care utilizează această tehnică pentru un eșantion de piețe de capital din Europa Centrală 

și de Est; 

 îmbunătățirea modelului CSAD prin încorporarea indicelui de sentiment ARMS, cu 

scopul de a evidenția impactul sentimentelor asupra psihologiei maselor și mentalității 

colective a investitorilor; 

 utilizarea modelelor statistice pe bază de quantile și analize la nivel de portofoliu, fiind 

primul studiu care utilizează aceste tehnici statistice pentru acest eșantion de piețe de 

capital central și est europene, cu scopul de a oferi o imagine complexă cu privire la 

existența comportamentului de turmă; 
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 pentru a ne fundamenta propria opinie cu privire la factorii explicativi ai 

comportamentului de turmă al investitorilor pe piețele de capital din Europa Centrală și 

de Est se impune estimarea modelului state space model, dezvoltat de către Hwang și 

Salmon (2009) și îmbunătățirea acestuia prin analize pe bază de portofolii construite în 

funcție de capitalizarea bursieră și de volumul de tranzacționare; 

 utilizarea modelului state space model a constituit o adevărată provocare, fiind primul 

studiu din literatura de specialitate, care în estimarea modelului înglobează și indicatori 

de analiză tehnică pentru „a lua pulsul pieței” și a cuantifica sentimentele investitorilor; 

 eșantionul de piețe de capital și perioada de timp îndelungată supuse analizei. Acest 

demers științific ia în considerare un eșantion format din zece piețe de capital din Europa 

Centrală și de Est, respectiv: România, Bulgaria, Ungaria, Cehia, Polonia, Slovenia, 

Croația, Estonia, Letonia, Lituania și analizează evoluția acestora pe o perioadă de zece 

ani (2003-2013). 

Teza de doctorat este structurată în patru capitole, încorporând atât aspecte teoretice cu privire la 

tipologia, cauzele, mecanismele de transmisie și impactul crizelor financiare, în general, și ale 

crizei financiare globale, în special, cât și analize empirice ale relației performanță – decizie de 

finanțare  și ale deviațiilor comportamentale ale investitorilor, ca factor de apariție al anomaliilor 

pe piețele de capital, fiind plasate de literatura de specialitate la frontiera dintre două științe: 

psihologie și finanțe. În prima parte a lucrării, dedicată analizei cauzelor și mecanismelor de 

transmisie ale crizelor financiare și impactului crizei financiare globale asupra relației 

performanță - decizie de finanțare, am stăruit să căutăm răspunsuri la următoarele întrebări: Au 

fost deprinse lecțiile oferite de crizele din trecut și vor fi acestea utilizate ca povață pentru a 

limita impactul crizelor viitoare asupra economiei?, A determinat criza financiară globală o 

redimensionare a relației performanță financiară - levier?, Cum a fost resimțită criza financiară 

globală de companiile listate pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est?, Care este 

impactul încrederii investitorilor în mediul economic asupra performanței bursiere a 

companiilor?. Partea a doua a lucrării este focalizată pe identificarea condițiilor prielnice 

manifestării comportamentului de turmă și a factorilor explicativi ai acestuia, rezultatele studiilor 

empirice realizate oferind soluții la următoarele subiecte, care necesită lămuriri: Există un 
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comportament de turmă al investitorilor pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est?, 

Care sunt condițiile care favorizează declanșarea comportamentului de turmă?, Ce impact a 

avut criza financiară globală asupra comportamentului investitorilor?, Constituie sentimentele 

investitorilor un factor declanșator al comportamentului de turmă?, În ce măsură 

caracteristicile companiilor sunt explicate de evoluția pieței de capital, în general, și de 

manifestarea comportamentului de turmă al investitorilor, în special?. 

Primul capitol abordează la nivel teoretic conceptul și tipologia crizelor financiare, reliefând, pe 

de-o parte, că acestea sunt generate de interacțiunea unei varietăți de factori ce includ spargerea 

bulelor speculative, colapsul prețului activelor financiare, falimente bancare, evoluția 

nefavorabilă a cursurilor valutare și a balanței de plăți, creșterea datoriilor și incapacitatea de 

plată și, pe de altă parte, existența unei interdependențe între crize, aspect cunoscut în literatura 

de specialitate sub denumirea de “crize gemene” (Hutchison și Glick, 2011). Realizând o 

incursiune în istoria crizelor financiare, constatăm că există dovezi ale crizelor încă din 

Mesopotamia, când acestea au fost generate pe fondul datoriilor fermierilor. Luându-ne ca reper, 

cele mai reprezentative crize din istorie, Marea Criză din 1929-1933 și criza financiară globală 

din 2007-2009, constatăm că evoluția economiilor a fost marcată de izbucnirea mai multor crize. 

Utilizând o abordare cronologică, putem identifica declanșarea a șapte crize majore
1
 până la 

Marea Criză din 1929-1933, urmate de încă șase crize semnificative
2
 până la criza financiară 

globală din 2007-2009. Următoarele două părți ale acestui capitol se axează pe mecanismele de 

propagare ale crizei financiare globale din 2007-2009 și impactul acesteia asupra evoluției 

piețelor de capital din Europa Centrală și de Est. 

În cadrul celui de-al doilea capitol am analizat interconexiunile existente între criza financiară 

globală - performanță corporativă - sentimentele investitorilor. Prima parte a acestui capitol este 

dedicată analizei dimensiunii performanței corporative, a relației performanță - decizie de 

finanțare și a teoriilor referitoare la structura capitalului. În a doua parte, ne-am propus să 

                                                 
1
 Facem referire la bula bulbilor de lalea din Olanda (1636-1637), criza generată de bula Mississippi și 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 generată de declanșarea primului Război Mondial. 
2
 Menționăm criza OPEC (1973-1974), crahul bursier din octombrie 1987, criza financiară din Asia (1997), criza din 

Rusia (1998), criza financiară din Mexic (1994-1995), criza dot com (2000). 
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identificăm factorii determinanți ai performanței companiilor listate pe piețele de capital din 

Europa Centrală și de Est, în perioada 2006-2013 și să analizăm impactul crizei financiare 

globale asupra relației performanță - levier. În cadrul analizei, am estimat un model de tip panel 

EGLS pe un eșantion de 336 de companii. Având în vedere că mișcarea prețurilor pe piața de 

capital este influențată de evenimente macroeconomice, caracteristicile specifice companiilor și 

încrederea investitorilor în mediul economic, ultima parte a acestui capitol se concentrează pe 

analiza factorilor determinanți ai performanței bursiere, respectiv: criza financiară globală, rata 

de creștere economică, rentabilitatea economică și sentimentele investitorilor, cuantificate prin 

indicatorul ESI. 

Capitolul trei aduce în prim plan deviațiile comportamentale ale investitorilor, considerate ca 

fiind un factor de apariție al anomaliilor pe piețele de capital. În cadrul acestora, o atenție sporită 

este acordată comportamentului de turmă al investitorilor, concept care a fost introdus în 

literatura de specialitate de părinții psihologiei turmei, respectiv: Gustave Le Bon (1895), 

Edward Lee Thorndike (1898) și Ivan Petrovici Pavlov (1906). Prima parte a acestui capitol se 

fundamentează pe identificarea principalelor deviații comportamentele, definirea conceptului de 

comportament de turmă și prezentarea modelelor empirice utilizate în cuantificarea acestuia. 

Obiectivul principal al acestui capitol este de a identifica prezența și condițiile care favorizează 

apariția comportamentului de turmă pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est. În 

analizele realizate la nivel global, de piață dar și la nivel de sector de activitate am utilizat 

modelul CSAD propus de către Chang et al. (2000) și îmbunătățit de către Yao et al. (2014).  

Capitolul patru extinde aria de cercetare din capitolul precedent cu privire la comportamentul de 

turmă al investitorilor și abordează factorii explicativi ai acestuia. În acest sens, am estimat 

modelul state space model dezvoltat de către Hwang și Salmon (2009) pentru un eșantion de 384 

de companii listate pe zece piețe de capital din Europa Centrală și de Est (România, Bulgaria, 

Ungaria, Cehia, Polonia, Estonia, Letonia, Lituania, Croația și Slovenia), în perioada 2003-2013. 

Rolul central în cadrul acestui model este atribuit sentimentelor investitorilor, care își pun 

amprenta în definirea profilului de comportament al acestora. Subiectul este supus dezbaterilor, 

întrucât, până în prezent rezultatele obținute de studiile din literatura de specialitate nu au ajuns 

la un consens cu privire la identificarea unei metode optime de cuantificare a sentimentelor. În 

studiul întreprins în cadrul acestui capitol am utilizat trei metode de cuantificare a sentimentelor 
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investitorilor: indicele ARMS și indicatorii de analiză tehnică RSI și Fear & Greed. Similar cu 

studiile din literatura de specialitate (Hwang și Salmon, 2009; Corredor et al., 2013), rezultatele 

obținute variază în funcție de metoda utilizată pentru cuantificarea sentimentelor. Demersul 

științific se încheie prin formularea propriilor concluzii cu privire la impactul crizei globale 

asupra performanței companiilor și a comportamentului investitorilor și prin trasarea direcțiilor 

viitoare de cercetare, având în considerare implicațiile majore ale factorilor psihologici asupra 

dinamicii piețelor de capital. 

Lucrarea de cercetare contribuie la studiile din literatura de specialitate aferente piețelor de 

capital din Europa Centrală și de Est, luând în considerare tendințele cele mai actuale referitoare 

la conceptul de comportament de turmă al investitorilor și propune îmbunătățirea modelelor prin 

includerea unor indicatori de sentiment: indicatorul ESI, indicele ARMS și indicatori de analiză 

tehnică. Identificarea condițiilor și înțelegerea factorilor explicativi  ai comportamentului de 

turmă reprezintă elemente esențiale, care în primul rând, trebuie să constituie parte integrantă a 

procesului decizional al managerilor de portofoliu și a studiilor realizate de analiștii financiari și 

în al doilea rând, să fie incluse de către statisticieni în modelele de evaluare a prețurilor activelor 

financiare. 

SINTEZA CAPITOLULUI 1. Cauzele și mecanismele crizei financiare 

globale și similitudini cu marile crize economice din istorie  

Crizele financiare pot fi privite ca o manifestare complexă, care rezultă din influența cumulată a 

mai multor factori, având un impact major asupra sectorului financiar și al economiei reale, care 

se reflectă în scăderea creșterii economice, reducerea productivității, creșterea șomajului, 

deteriorarea percepției investitorilor asupra mediului economic, reducerea prețurilor activelor, 

colapsul piețelor de capital și un val de falimente bancare. Îndreptându-ne privirea spre 

evenimentele din trecut,  constatăm că frecvența, amplitudinea și consecințele generate de crizele 

financiare au coordonate spațiale și temporale diferite, atrăgându-ne atenția atât crize locale, cât 

și crize globale, care apar din cauza conexiunilor existente în sistemul financiar. În cadrul 

acestora, un loc aparte este acordat crizei financiare globale (2007-2009), a căror efecte negative 

s-au extins cu repeziciune, datorită gradului ridicat de integrare financiară, care a favorizat 

contagiunea. Studiile din literatura de specialitate Claessens (2010), De Haas și Van Horen 

(2011), Colander (2013) au identificat principalele canale de transmisie ale crizei financiare 
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globale: prăbușirea comerțului internațional, realocarea capitalului global, activitatea 

internațională a băncilor, lipsa de lichiditate pe piața interbancară, reorientarea strategiilor 

investitorilor înspre clase de active cu un risc redus. În condițiile în care unda de șoc generată de 

criza financiară globală s-a reverberat în Europa Centrală și de Est, începând cu anul 2008, având 

implicații atât la microeconomic, cât și la macroeconomic, realizarea unei cercetări cu privire la 

cuantificarea impactului acesteia devine imperioasă. 

Există o istorie bogată a crizelor financiare, acestea afectând de-a lungul timpului, atât piețele 

dezvoltate, cât și piețele emergente, a căror magnitudine a avut efecte devastatoare asupra 

economiei, reflectându-se în  recesiuni adânci, revirimentul post-criză realizându-se lent, fiind 

condiționat de costuri ridicate. Fiecare criza oferă învățămintele ei, așadar Marea Criză din 1929 

ne arată că deficiențele de politică monetară și suprainvestirea pot constitui premisele apariției 

unei crize financiare și că este nevoie de intervenția autorităților pentru a aduce din nou 

încrederea populației și a stimula consumul. Continuăm cu criza din Asia din 1997, din care 

învătăm că apariția crizelor poate să fie neașteptată,  intrările de capital, care se concretizează în 

investiții cu maturități pe termen scurt pot genera instabilitate, mai ales într-o economie cu un 

regim fix de cotație, iar pierderea încrederii investitorilor corelată cu măsuri inadecvate de 

contracarare ale crizei vor genera o mobilitate ridicată a capitalului, vulnerabilitate și creșterea 

instabilității. Finalizăm prin a face referire la criza financiară globală (2007-2009), din care 

tragem învățătura că spargerea bulelor speculative, lipsa transparenței din sectorul bancar, 

asumarea unor riscuri excesive constituie cauzele apariției crizelor financiare. Intervenția 

autorităților guvernamentale și colaborarea internațională au determinat ca durata acesteia să fie 

redusă. Însă, rămâne deschisă întrebarea:  Au fost deprinse lecțiile oferite de crizele din trecut și 

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

SINTEZA CAPITOLULUI 2. Impactul crizei financiare globale asupra 

performanței companiilor listate pe piețele de capital central și est-

europene 

Șocul provocat de criza financiară globală și-a pus amprenta asupra performanței companiilor 

listate pe piețele de capital central și est-europene, constrângând  managerii să găsească soluții 

viabile pentru supraviețuire, în condițiile restrictive oferite de un climat economic nefavorabil. 

Înrăutățirea rezultatelor financiare va transmite semnale negative în piață, augmentând temerile 
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investitorilor privind evoluția viitoare a companiilor, care vor începe să vândă acțiunile, punând 

astfel presiune pe scăderea prețurilor, aceasta reflectându-se în diminuarea performanței bursiere. 

Complementar, dinamica piețelor de capital încorporează încrederea investitorilor în mediul 

economic, care în condițiile crizei financiare globale au devenit sceptici cu privire la 

perspectivele de creștere ale economiilor din Europa Centrală și de Est. 

Prin prisma percepției investitorilor, performanța financiară poate fi considerată, deopotrivă, un 

punct de referință în evaluarea valorii unei companii și proiecția acestei imagini la nivelul 

piețelor de capital. Viziunea asupra acestui concept este reprezentată într-o formă simplificată în 

figura de mai jos. 

Figura nr. 1 Interconexiunea între criza financiară-încrederea investitorilor- piață de 

capital -performanță financiară – guvernanță corporativă - valoarea companiei   

                                                              

                                                         

                                                                          

                                                                                         

                                          

Sursa: Prelucrările autorului după literatura de specialitate 

Identificarea factorilor determinanți ai performanței companiilor este sarcina primordială a 

managerilor, care caută să îndeplinească obiectivul fundamental de maximizare a valorii 

companiei și a bunăstării acționarilor. Așadar, în asentimentul studiilor din literatura de 

specialitate (Titman și Wessels, 1988; Mateev et al., 2013; Joeveer, 2013; Claessens și Yortoglu, 

2013), principalii factori care influențează performanța corporativă sunt: structura de finanțare, 

dimensiunea și vârsta companiei, lichiditatea, apartenența la un sector de activitate, guvernanța 

corporativă,  oportunitățile de creștere, activitatea de cercetare și dezvoltare, creșterea 
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economică, indicele producției industriale, inflația, valoarea capitalizării bursiere, încrederea 

investitorilor în mediul economic, cuantificată prin indicatori de sentiment și crizele financiare. 

Pentru o bună înțelegere a implicațiilor majore pe care le generează performanța corporativă 

asupra procesului investițional, pe parcursul acestui capitol am făcut referire la abordarea 

multidimensională a conceptului, respectiv la dimensiunea financiară, care înglobează 

performanța financiară și pe cea bursieră și la dimensiunea non-financiară, care include 

componenta socială și de mediu (Yermack, 1996; Demsetz și Villalonga, 2001; Steurer et al., 

2005; Cheng, 2008) Adițional, pentru o analiză pertinentă a relației performanță - levier, am 

considerat ca fiind necesară o incursiune în teoriile aferente structurii de capital, respectiv: teoria 

lui Modigliani-Miller - 1958, 1963, teoria arbitrajului static - 1973 (engl. trade-off theory), teoria 

ierarhizării surselor de finanțare - 1984 (engl. pecking order theory), teoria de agent - 1976 și 

teoria sincronizării cu piața – 2002 (engl. market timing theory) 

Literatura de specialitate, deși bogată în evidențe empirice,  nu a atins deocamdată un consens în 

privința legăturilor dintre variabilele financiare esențiale precum: profitabilitate, mărimea 

companiei, levier financiar și grad de îndatorare, rolul guvernanței corporative, cuantificarea 

guvernanței corporative. În acest capitol, ne-am propus să identificăm factorii determinanți ai 

performanței financiare și ai performanței bursiere înregistrate de companiile listate pe piețele de 

capital din Europa Centrală și de Est, în perioada 2006-2013 și să investigăm impactul crizei 

financiare globale asupra performanței, în general și a relației performanță-levier, în special.  

Elementul notabil care conferă consistență analizei este dimensiunea eșantionului de companii 

utilizat în estimarea modelului. Astfel, eșantionul este format din 336 de companii listate pe 

piețele de capital din Europa Centrală și de Est, ponderea cea mai ridicată fiind deținută de 

Polonia (42%), care este urmată de România (24,7%), Bulgaria (14,3%), Ungaria (13,7%) și 

Cehia (5,4%). Având în vedere ipoteza conform căreia, adițional informațiilor referitoare la 

evenimentele macroeconomice, mișcarea prețurilor de pe piața de capital încorporează și 

optimismul sau temerile investitorilor cu privire la perspectivele mediului economic, pentru 

robustețea analizei, am considerat ca fiind benefică includerea în model a unei variabile, care să 

cuantifice sentimentele participanților la piață și să  aducă explicații suplimentare cu privire la 

interdependența dintre performanță financiară-performanță bursieră-sentimentele investitorilor. 
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În acest sens, am utilizat indicele ESI care este un indicator de sentiment calculat de către 

Comisia Europeană pentru a evidenția încrederea investitorilor în mediul economic. 

Având în 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 pusă pe seama avantajelor oferite de estimarea unui astfel de model. 

Gujarati (2004) face referire la reducerea multicoliniarității, luarea în considerare a 

eterogeneității datelor și capacitatea superioară de a detecta caracteristicile variabilelor, 

comparativ cu analiza cross-section sau cea a seriilor de timp. Pentru a identifica factorii 

determinanţi ai performanţei corporative la nivelul fiecărui stat considerat în studiu am estimat 

modele de regresie pe date de tip panel de forma:                 , unde itPerf  

reprezintă performanţa financiară măsurată prin variabilele ROE şi ROA, iar itF  reprezintă 

variabile exogene specifice companiei: efect de levier, grad de îndatorare, dimensiune, 

lichiditate, vârstă, rentabilitate bursieră, guvernanță corporativă. Considerăm esențială analiza 

impactului crizei financiare globale asupra performanței financiare și asupra relației performanță 

- levier aferentă atât companiilor non – financiare cât și a celor financiare, pentru a evidenția 

cum au fost resimțite efectele negative asupra rezultatelor financiare și asupra opticii managerilor 

cu privire la ajustarea structurii de finanțare pentru a asigura supraviețuirea companiilor într-un 

mediu economic instabil. În acest sens, am introdus variabila dummy CRIZA, care ia valoarea 1 

în perioada 2007 - 2009 și 0, altfel. 

Rezultatele obținute ne îndreptățesc să răspundem în primul rând, la întrebarea Care sunt factorii 

determinanți ai performanței financiare pe piațele de capital din Europa Centrală și de Est?, 

așadar impactul major asupra profitabilității companiilor, măsurate prin indicatorul ROE, îl au 

levierul financiar, dimensiunea, vârsta și lichiditatea acestora. În al doilea rând, ne îndreptăm 

atenția asupra întrebărilor: Cum a fost resimțită criza financiară globală de companiile listate pe 

piețele de capital din Europa Centrală și de Est? și Care a fost impactul crizei financiare 

globale asupra relaței performanță-levier? și menționăm că efectele negative generate de criza 

financiară au provocat reducerea drastică a ratelor de performanță financiară și o redimensionare 

a conceptului de levier financiar. 
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Pe baza considerentului conform căruia rezultatele financiare transmit semnale pe piața de 

capital cu privire la situația companiilor, evidențele empirice obținute ne îngăduie să oferim un 

răspuns la următoarea întrebare: “Cum s-a reflectat criza financiară în variațiile indicatorilor de 

performanță bursieră?”, astfel că aceasta a declanșat temeri în rândul investitorilor, având 

consecințe negative asupra evoluției performanței bursiere a companiilor. Complementar 

impactului generat de criza financiară, menționăm alți determinanți ai performanței bursiere a 

companiilor: rata profitului, gradul de îndatorare, rentabilitatea economică, rentabilitatea pieței 

de capital și rata de creștere economică. 

Pe lângă informațiile cu privire la caracteristicile specifice companiilor și la evenimentele 

macroeconomice, mișcarea prețurilor pe piața de capital încorporează viziunea investitorilor 

supusă unei oarecare doze de subiectivism cu privire la perspectivele mediului economic. Pentru 

evidențierea relației complexe dintre performanță financiară - performanță bursieră - 

sentimentele investitorilor, am încercat să oferim un răspuns la întrebarea “Care este impactul 

încrederii investitorilor în mediul economic asupra performanței bursiere a companiilor?”. 

Încrederea investitorilor în mediul economic, cuantificată prin intermediul indicatorului de 

sentiment ESI are o legătură directă cu performanța bursieră a companiilor și a pieței în 

ansamblu, astfel că optimismul investitorilor cu privire la oportunitățile oferite de mediul de 

afaceri va angrena interesul acestora de a realiza plasamente de capital în țările din Europa 

Centrală și de Est. Rezultate similare au fost obținute de Subeniotis et al. (2011), care susțin că 

evoluția rentabilității este influențată de sentimentele investitorilor, capitalizarea bursieră, inflație 

și indicele producției industriale. Plecând de la aceste rezultate, conform cărora încrederea 

investitorilor în  mediul economic, cuantificată printr-un indicator de sentiment, are implicații 

asupra performanței companiilor și a pieței este necesară extinderea sferei de studiu și 

dezvoltarea unor noi ipoteze cu privire la implicațiile interdependenței dintre sentimentelor 

investitorilor, comportamentul acestora și performanța financiară asupra dinamicii piețelor de 

capital din Centrul și Estul Europei, care vor constitui obiectul unei cercetări aprofundate 

întreprinse pe parcursul capitolelor următoare. 
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SINTEZA CAPITOLULUI 3. Comportamentul investitorilor în contextul 

crizei financiare globale: deviații comportamentale și acceptarea 

consensului pieței. Evidențe empirice privind comportamentul de turmă pe 

piețele de capital central și est europene 

Deviațiile comportamentale ale investitorilor influențează evoluția piețelor de capital, iar în 

cadrul acestora comportamentul de turmă deține un rol prioritar, fiind plasat de studiile din 

literatura de specialitate la frontiera dintre două științe: psihologie și finanțe. Christie și Huang 

(1995), menționează că declanșarea comportamentului de turmă are loc când “indivizii își ignoră 

propriile convingeri și iau deciziile de a investi numai în funcție de acțiunile colective de pe 

piață, chiar și atunci când dezaprobă previziunile pieței“. În aceeași direcție, Shiller (2000) 

atribuie această deviație comportamentală „nereușitei investitorilor de a propaga și evalua 

informația cu privire la adevărata valoare fundamentală” având impact asupra apariției bulelor 

speculative. 

Adepții teoriei finanțelor comportamentale susțin includerea factorilor psihologici în analiza 

piețelor de capital, întrucât “a face altfel ar fi irațional” (Thaler, 1999). Pe de altă parte, 

susținătorii teoriei piețelor eficiente, respectiv Fama (1998) aduce argumente, conform cărora 

studiile care au identificat abateri de la teoria piețelor eficiente, rareori testează o ipoteză 

alternativă la existența piețelor eficiente, iar rezultatele obținute variază în funcție de metoda 

statistică utilizată, singurele anomalii bursiere, care stârnesc interesul fiind earnings momentum 

și price momentum. 

Pe parcursul acestui capitol am prezentat tipologia modelelor utilizate în studiile din literatura de 

specialitate pentru a identifica prezența comportamentului de turmă. Așadar, am identificat 

modele care reliefează tendința investitorilor de a imita conduita altor participanți la piață – 

modelul LSV propus de Lakonishok, Shleifer și Vishny (1992), modelul PCM propus de 

Wermers (1995) și modele care evidențiază atitudinea colectivă a investitorilor față de consensul 

pieței – modelul CSSD dezvoltat de  Christie și Huang (1995), modelul CSAD dezvoltat Chang 

et al. (2000) și state space model dezvoltat de Hwang și Salmon (2001, 2004, 2008, 2009). 

Obiectivul principal al acestui capitol a fost de a identifica prezența comportamentului de turmă 

al investitorilor și condițiile, care întrețin desfășurarea acestuia pe piețele de capital din Europa 

Centrală și de Est. În acest sens, am utilizat metoda CSAD dezvoltată de Chang et al. (2000) și 
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îmbunătățită de Yao et al. (2014), în vederea reducerii multicoliniarității și a creșterii capacității 

predictive a modelului. Argumentele care au stat la baza selecției acestei metodologii fac referire 

la viziunea asupra comportamentului de turmă, a cărui prezență este identificată prin măsurarea 

dispersiei rentabilității activelor financiare de la rentabilitatea pieței. Complementar, în condiții 

extreme existente pe piață, legătura dintre dispersia rentabilității activelor financiare și 

rentabilitatea pieței se așteaptă să fie neliniară, metoda CSAD având capacitatea să identifice 

prezența unui comportament colectiv pe piață. Pentru a conferi robustețe analizei, am estimat 

regresii pe baza de quantile, datorită avantajelor pe care le aduce comparativ cu regresia estimată 

prin metoda OLS, respectiv: înglobează în estimarea modelului informații cu privire la cozile 

distribuției și obținerea unor performanțe superioare în analiza seriilor de timp, care nu au o 

distribuție normală.  

Datele utilizate sunt reprezentate de cotațiile bursiere aferente unui număr de 384 de companii 

listate pe zece piețe de capital din Europa Centrală și de Est - România, Bulgaria, Ungaria, 

Cehia, Polonia, Lituania, Letonia, Estonia, Slovenia și Croația și a indicilor bursieri: BET, 

SOFIX, BUX, PX, WIG, OMXV, RIGSE, TALSE, SBITOP și CROBEX, în perioada ianuarie 

2003-decembrie 2013.  

Rezultatele obținute ne îndreptățesc să oferim răspunsuri la o succesiune de întrebări. Astfel, 

dacă luăm în considerare întrebarea “Există un comportament de turmă al investitorilor pe 

piețele de capital din Europa Centrală și de Est?”, răspunsul este că la nivel global, de piață 

acesta se manifestă numai în cazul Estoniei și Letoniei. Adițional, regresia pe bază de quantile ne 

permite să formulăm opinii pertinente cu privire la conduita investitorilor, astfel că evidențele 

empirice susțin existența mimetismului la nivelul următoarelor piețe de capital: Estonia, Letonia, 

Lituania, Slovenia, Croația, Bulgaria și Cehia. Comportamentul de turmă se manifestă atât la 

nivelul quantilelor inferioare, cât și la nivelul quantilelor superioare. 

Analiza existenței comportamentului de turmă al investitorilor la nivel de sector de activitate ne 

îngăduie să răspundem la următoarea întrebare: Care sunt sectoarele în cadrul cărora se 

manifestă cu precădere comportamentul de turmă?. Răspunsul este că  mimetismul investitorilor 

a fost identificat cu predilecție la nivelul industriei petroliere, chimice, construcții și agricultură. 
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O frecvență mai redusă s-a constatat la nivelul sectorului financiar, sănatate și servicii. O sinteză 

a rezultatelor poate fi observată în tabelul de mai jos: 

Tabel nr. 1 Evidențe empirice la nivel de sector de activitate cu privire la prezența 

comportamen tului de turmă pe piețele din Europa Centrală și de Est  
Țară/Sector de activitate 

Bulgaria Croația Cehia Estonia Ungaria Letonia Lituania Polonia România Slovenia 

Agricultură ■ *  ■ *    * ■+* 

Chimic +  ■+  ■+*      

Construcții ■   ■+   ■+  +  

Electronice  ■+*   ■+      

Financiar  ■*        * 

Turism ■          

Tehnologic  * ■+* ■   *    

Petrol&Gaze ■+ *    ■+ *   ■ 

Sănătate  *         

Servicii  *     ■+    

Altele *   ■+  ■+*     

Sursa: Prelucrările autorului; “■” indică prezența comportamentului de turmă la nivel de sector de activitate, “+” 
indică prezența comportamentului de turmă la nivel de sector de activitate în condiții de volatilitate excesivă, “*” 

indică impactul crizei financiare globale asupra comportamentului de turmă al investitorilor la nivel de sector de 

activitate. 

În ceea ce privește răspunsul nostru oferit la întrebarea “Care sunt condițiile care favorizează 

declanșarea comportamentului de turmă?”, menționăm că principalele împrejurări de care 

depinde apariția comportamentului de turmă sunt: volatilitatea (în cazul Letoniei, atât în condiții 

de volatilitate ridicată, cât și în condiții de volatilitate scăzută), lichiditatea (în cazul Letoniei și 

Estoniei pe fondul unor volume de tranzacționare ridicate și în cazul Letoniei și Cehiei în 

prezența unor volume de tranzacționare mai reduse), dimensiunea companiilor cuantificată prin 

intermediul capitalizării bursiere (Bulgaria – la nivelul tuturor companiilor, cu excepția celor cu 

o dimensiune medie; Ungaria – la nivelul companiilor cu o dimensiune mică și medie spre 

ridicată, Croația – la nivelul companiilor cu o dimensiune mică, Estonia – la nivelul companiilor 

cu o dimensiune medie și medie spre ridicată, Letonia - la nivelul companiilor cu o dimensiune 

medie spre ridicată și ridicată, Slovenia – la nivelul companiilor cu o dimensiune ridicată).  

Unul dintre principalele obiective ale cercetării noastre doctorale este să analizăm impactul crizei 

globale asupra comportamentului investitorilor din Europa Centrală și de Est. Conform 

rezultatelor obținute, concluzionăm că criza financiară globală a avut un impact semnificativ 

asupra participanților pe piețele de capital din Croația, Ungaria, Letonia, Lituania și Slovenia, 

astfel, în condiții extreme, are loc o  o reducere a dispersiei rentabilității activelor financiare față 

de rentabilitatea pieței, investitorii având tendința să accepte consensul pieței.  
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Pentru a oferi o imagine globală a comportamentului de turmă, am îmbunătățit metoda CSAD 

prin includerea unei variabile, care cuantifică sentimentele investitorilor, aceasta constituind un 

element de originalitate. Rezultatele obținute au evidențiat că prezența mimetismului este 

influențată de sentimentele investitorilor de pe piețele de capital din Letonia, Estonia și Croația.  

SINTEZA CAPITOLULUI 4. Factori determinanți ai comportamentului 

de turmă al investitorilor. Evidențe empirice pentru piețele de capital din 

Europa Centrală și de Est 

Starea de spirit își pune amprenta asupra profilului de comportament al investitorilor, care 

realizează plasamente pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est. Hwang și Salmon 

(2009) definesc sugestiv sentimentul ca fiind “o stare a pieței care evoluează în timp, iar 

comportamentul de turmă exercită o influență asupra evoluției titlurilor individuale din cadrul 

pieței.” Optimismul excesiv, panica, euforia, mimetismul, lăcomia constituie doar câteva deviații 

comportamentale, care sunt asociate frecvent cu evoluția piețelor de capital, argumentul fiind 

acela că tipul de personalitate al  investitorilor, modalitatea de gândire, cultura financiară și 

percepția subiectivă asupra relației rentabilitate-risc ghidează în mod direct procesul decizional și 

își răsfrâng influența asupra modalității de formare a prețului activelor financiare pe piețele de 

capital. În acest context, considerăm relevantă opinia autorilor Durad et al. (2014), conform 

căreia “prețurile sunt deplasate de analiști neexperimentați, neștiutori de acest aspect și care 

lucrează pe Wall Street”. Luând în considerare amploarea și dinamismul fenomenului de spirit 

de turmă al investitorilor, care se oglindesc în evoluția pieței de capital, obiectivul acestui capitol 

este de a identifica factorii explicativi ai comportamentului participanților la piață. Figura nr. 2 

redă schematic factorii explicativi ai comportamentului de turmă al investitorilor. 
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Figura nr. 2 Interconexiuni între comportamentul de turmă al investitorilor – starea de 

spirit- factori macroeconomici - caracterisiticile companiei 

                                                            

                                                       

 

                                                       

Sursa: Prelucrările autorului după literatura de specialitate 

Analiza tiparelor comportamentale acompaniată de necesitatea de a identifica o măsură adecvată 

de cuantificare a stării de spirit a investitorului constituie un țel al cercetătorilor care susțin 

omniprezența sentimentelor în definirea traiectoriei piețelor de capital. Pe parcursul acestui 

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

 Metode directe – care sunt realizate pe bază de chestionar, prin implicarea directă a 

investitorilor și analiza percepției acestora asupra perspectivei mediului economic și al 

evoluției viitoare a piețelor de capital: Michigan Consumer Sentiment Index (MCSI), 

Investor Intelligence (II), Economic Sentiment Indicator (ESI). 

 Metode indirecte – care utilizează variabile financiare pentru a reflecta deviațiile 

comportamentale ale investitorilor, dintre care amintim: numărul de oferte publice 

inițiale, rentabilitate medie în ziua ulterioară realizării ofertei publice inițiale, lichiditate, 

discount acordat la închiderea fondului, indicele ARMS. 

Pentru a îndeplini obiectivul acestui capitol de a identifica factorii explicativi ai 

comportamentului de turmă al investitorilor pe piețele din Europa Centrală și de Est am utilizat 

analize la nivel de portofolii, construite în funcție de valoarea capitalizării bursiere și al 

volumului de tranzacționare și am estimat modelul state space model, dezvoltat de către Hwang 

și Salmon (2009).  Alegerea acestui model este fundamentată pe considerentul, conform căruia 

măsurarea comportamentului de turmă trebuie realizată prin prisma factorilor macroeconomici și 
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ale caracteristicilor specifice companiilor. În opinia noastră, elementele de originalitatea constau 

în introducerea indicatorilor de analiză tehnică, respectiv RSI și Fear & Greed și a indicelui 

ARMS, ca și variabile explicative în model. În estimarea modelului am utilizat cotațiile zilnice 

ale principalilor indici bursieri3 și ale acțiunilor unui număr de 384 de companii listate pe zece 

piețe de capital din Europa Centrală și de Est. 

Luând în considerare rezultatele obținute, aducem lămuriri asupra factorilor explicativi ai 

comportamentului de turmă al investitorilor și oferim răspunsuri la următoarele întrebări: „Cum 

se reflectă în piață deviațiile comportamentale ale investitorilor?”, “Constituie sentimentele 

investitorilor un factor declanșator al comportamentului de turmă?”. Așadar, există o legătură 

directă între rentabilitatea pieței și comportamentul de turmă al investitorilor în Ungaria, Polonia, 

Bulgaria și o legătură indirectă în Cehia, Letonia, Estonia, Lituania, Slovenia și Croația. 

Adițional, alți factori care influențează comportamentul de turmă al investitorilor sunt riscul de 

piață al companiei, capitalizarea bursieră și volumul de tranzacționare.  

Alegerea unei metode adecvate pentru cuantificarea sentimentelor rămâne un subiect deschis 

dezbaterilor, întrucât până în prezent studiile din literatura de specialitate nu au identificat o 

metodă universal valabilă. Rezultatele variază în funcție de alegerea metodei de cuantificare a 

sentimentelor (Hwang și Salmon, 2009; Corredor et al. 2013).  În cadrul acestui demers științific, 

am utilizat trei metode de cuantificare a sentimentelor: indicele ARMS, indicatorul RSI și 

indicatorul Fear & Greed. Rezultatele noastre certifică existența unei legături negative între 

sentiment și comportamentul de turmă al investitorilor. În cazul Estoniei și Letoniei există o 

corelație negativă între comportamentul de turmă și starea de spirit a investitorilor, măsurată prin 

intermediul indicelui ARMS. În cazul Bulgariei, Cehiei și Sloveniei am constatat că indicatorii 

de analiză tehnică pot fi utilizați în explicarea tendinței investitorilor de a urma consensul pieței. 

 

 

 

 

 

                                                 
3
 Pentru a reflecta evoluția de ansamblu a piețelor de capital central și est europene am utilizat următorii indici 

bursieri: BET (România), SOFIX (Bulgaria), BUX (Ungaria), PX (Cehia), WIG 20 (Polonia), SBITOP (Slovenia), 

CROBEX (Croația), TALSE (Estonia), RIGSE (Letonia), OMXV (Lituania). 
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Concluzii și direcții viitoare de cercetare 

Ce impact a generat criza financiară globală asupra performanței companiilor și a 

comportamentului investitorilor pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est? - o întrebare 

care stă în mintea multor oameni și la care au fost nevoiți să cugete deopotrivă investitori, 

bancheri, manageri de portofolii, analiști financiari și statisticieni. Asupra acestei întrebări am 

reflectat și noi, iar răspunsurile complexe oferite au delimitat cadrul de analiză al prezentului 

demers științific. 

Obiectivul principal al acestui demers științific a fost investigarea efectelor negative provocate 

de criza financiară globală asupra performanței companiilor și a comportamentului investitorilor, 

care pe de-o parte, a trasat conturul unei noi imagini asupra relației performanță-decizie de 

finanțare și pe de altă parte, a reconfigurat profilul de comportament al participanților pe piețele 

de capital din Europa Centrală și de Est. 

Actualitatea cercetării rezidă din implicațiile profunde ale capacității de a raționa a investitorilor 

asupra evoluției piețelor de capital, care constituie o preocupare perpetuă în rândul cercetătorilor 

din psihologie și finanțe. O examinarea mai îndeaprope a mișcării prețurilor pe piețele de capital, 

distinge înglobarea unei componente afective în formarea acestora – sentimentul - informație 

omniprezentă în cadrul procesului investițional, “iar a considera altfel, ar fi irațional” (Thaler, 

1999). În aceeași direcție, analiza sentimentelor și identificarea unei metode de cuantificare a 

acestora universal valabilă, se află în centrul dezbaterilor și aduce o serie de controverse în 

literatura de specialitate (Hwang și Salmon, 2009; Baker și Wurgler, 2006, 2007, 2009; Corredor 

et al. 2013), întrucât rezultatele obținute până în prezent variază în funcție de metodologia de 

cercetare utilizată. 

Analizând împrejurările crizei financiare globale, au existat mecanisme diferite de propagare, 

unele piețe au fost afectate prin contagiune, altele prin intermediul fluxurilor comerciale, pe 

fondul contracției comerțului internațional, al interconexiunii existente pe piața interbancară sau 

al comportamentului de turmă, declanșat pe fondul instalării neîncrederii investitorilor cu privire 

la economiile intrate în recesiune. Piețele de capital din Europa Centrală și de Est au resimțit 

tulburările financiare de pe plan internațional începând cu anul 2008, când are loc creșterea 

volatilității și reducerea capitalizării bursiere, înștiințând că investitorii au recepționat semnalele 
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transmise despre înrăutățirea climatului macroeconomic. Constatăm că există o întârziere între 

reacția pieței de capital și a economiei reale, care a resimțit efectele adverse începând cu anul 

2009, când are loc o contracție puternică a economiilor din Europa Centrală și de Est, Polonia 

fiind singura țară care înregistrează o rată anuală de creștere economică pozitivă, deși tendința 

este de scădere accentuată. 

Unul dintre obiectivele principale ale acestui demers științific a fost examinarea impactului crizei 

financiare globale asupra performanței companiilor listate pe piețele de capital din Europa 

Centrală și de Est și identificarea principalilor factori determinanți ai acesteia. Șocul provocat de 

criza financiară globală și-a pus amprenta asupra performanței companiilor, constrângând 

managerii să își ajusteze modelul de afaceri, cu repercursiuni directe asupra structurii de 

finanțare. Pentru a ne exprima punctul de vedere cu privire la efectele negative generate de criza 

financiară globală asupra performanței și la factorii determinanți ai acesteia, am validat empiric 

următoarele ipoteze: alegerea structurii de finanțare are un impact semnificativ asupra 

performanței financiare și criza financiară globală a determinat o redimensionare a conceptului 

de levier financiar. Consistența analizei este oferită de dimensiunea eșantionului format din 336 

de companii listate pe piețele de capital central și est europene, aferente perioadei 2006-2013. 

Rezultatele noastre obținute în urma estimării modelelor de tip panel EGLS (engl. Estimated 

Generalized Least Squares) evidențiază că factorii determinanți ai performanței financiare sunt 

structura de finanțare, dimensiunea și vârsta companiei, nivelul de lichiditate și rentabilitatea 

bursieră. Principalul factor care influențează performanța financiară a companiilor este structura 

de finanțare, legătura indirectă existentă între performanță și levier, fiind în concordanță cu teoria 

ierarhizării surselor de finanțare (engl. pecking order theory).  

Pilonul care contribuie la maximizarea valorii companiilor și la bunăstarea acționarilor este 

optimizarea structurii de capital. Efectele negative ale crizei financiare s-au resimțit în strategiile 

investiționale ale companiilor și au contribuit la redefinirea relației performanță - levier, care 

capătă noi valențe. Așadar, concluzionăm că impactul crizei financiare globale a determinat o 

recalibrare a levierului, atât la nivelul companiilor non-financiare, cât și la nivelul companiilor 

financiare. 
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În continuare, complexitatea performanței corporative ne-a condiționat să abordăm dimensiunea 

financiară a acesteia, din perspectiva performanței bursiere. Argumentul care a stat în favoarea 

acestei decizii este că adițional evenimentelor macroeconomice și informațiilor specifice 

companiilor, o atenție sporită trebuie acordată încrederii investitorilor în perspectivele 

economice oferite de țările din Europa Centrală și de Est, întrucât așteptările optimiste sau 

temerile acestora se vor oglindi în nivelul performanței bursiere. Așadar, considerăm că în 

contextul crizei financiare globale, o astfel de analiză prezintă interes, deoarece de cele mai 

multe ori, investitorii puși în fața unei realități ostile își vor revizui strategiile de investiții și vor 

alege să urmeze piață, cu impact direct asupra profilului de risc al acestora, care variază de la 

riscofil la riscofob. În acest sens, următoarele două ipoteze, respectiv criza financiară globală a 

determinat modificarea opticii investitorilor, care se reflectă în evoluția companiilor pe piața de 

capital și performanța bursieră este influențată de caracteristicile specifice companiilor și de 

încrederea în mediul economic au fost testate și validate empiric prin rezultatele obținute în urma 

estimării unui model de tip panel EGLS. Concluzia la care am ajuns este că factorii determinanți 

ai performanței bursiere a companiilor listate pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est 

sunt: rata profitului, gradul de îndatorare, rentabilitatea economică, rentabilitatea pieței de 

capital, rata de creștere economică, criza financiară globală, încrederea investitorilor în mediul 

economic, cuantificată prin intermediul indicatorului de sentiment ESI. 

Complementar analizei rolului primordial al crizei financiare globale în creionarea relației 

performanță-decizie de finanțare și a interdependenței existente între performanță bursieră-climat 

macroeconomic-încrederea investitorilor, în cadrul acestui demers științific o atenție sporită a 

fost acordată comportamentului de turmă al investitorilor, concept situat la granița dintre 

finanțele clasice și finanțele comportamentale. Fama (1998) aduce argumente că abaterile de la 

teoria piețelor eficiente, respectiv anomaliile bursiere sunt sensibile la schimbările efectuate în 

metoda prin care sunt cuantificate, singurele care stârnesc interesul sunt price momentum și 

earnings momentum, iar de cele mai multe ori, testarea unei ipoteze alternative, conform căreia 

piața este ineficientă, este vagă. Pe de altă parte, Shiller (2003) este adeptul finanțelor 

comportamentale și susține că există o corelație între evoluția piețelor de capital și factorii 

psihologici.  
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Luând în considerare că cele mai multe studii din literatura de specialitate sunt orientate către 

piețele dezvoltate, un obiectiv prioritar al acestui demers științific a fost analiza 

comportamentului de turmă al investitorilor pe zece piețe de capital din Europa Centrală și de 

Est, respectiv România, Ungaria, Bulgaria, Cehia, Polonia, Estonia, Letonia, Lituania, Croația, 

Slovenia, în perioada 2003-2013, pentru a acoperi gap-ul din literatura de specialitate, prin 

realizarea unei investigații empirice, cu scopul de a identifica prezența acestuia și condițiile care 

favorizează conduita mimetică a participanților la piață. Analiza s-a concentrat în jurul 

următoarelor ipoteze: piețele de capital din Europa Centrală și de Est sunt caracterizate de 

prezența comportamentului de turmă al investitorilor, existența comportamentului de turmă 

variază în funcție de apartenența la un sector de activitate, există o asimetrie în comportamentul 

de turmă al investitorilor, în funcție de condițiile existente pe piața de capital, pe parcursul 

crizei financiare globale investitorii de pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est au 

avut un comportament de turmă, sentimentele influențează declanșarea comportamentului de 

turmă al investitorilor. Pentru validarea acestor ipoteze, am utilizat o versiune îmbunătățită a 

metodei CSAD dezvoltată de către Yao et al. (2014), cu scopul de a reduce efectul 

multicoliniarității și a crește capacitatea predictivă a modelului. Contribuția proprie constă în 

includerea unei variabile care să cuantifice sentimentele investitorilor (respectiv, o variabilă 

dummy construită în funcție de evoluția indicelui ARMS) în ecuația modelului CSAD.  

Rezultatele obținute au identificat prezența comportamentului de turmă al investitorilor, atât la 

nivel global, de piață cât și la nivel sectorial, de industrie, oferind lămuriri cu privire la acest 

concept, care continuă să aducă provocări pentru cercetătorii din domeniul finanțelor 

comportamentale. Astfel, reținem că la nivel global, de piață comportamentul investitorilor se 

manifestă numai în cazul Estoniei și Letoniei. În ceea ce privește analiza la nivel sectorial, 

observăm prezența acestuia la nivelul mai multor piețe de capital, cu excepția României și 

Poloniei. O altă observație este că tendința investitorilor de a imita acțiunile altor participanți la 

piață se manifestă cu precădere la nivelul industriei petroliere, chimice, construcții și agricultură. 

Evidențe empirice slabe cu privire la comportamentul de turmă al investitorilor au fost 

identificate la nivelul sectorului financiar, sănătate și servicii.  

Pentru o viziune mai clară asupra comportamentului de turmă, am estimat regresii pe bază de 

quantile și am realizat analize la nivel de portofolii, întrucât considerăm că această metodă oferă 
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rezultate robuste, deoarece mimetismul se declanșează în special la nivel de grup și în condiții 

extreme pe piață, fiind primul studiu care utilizează aceste metode statistice, pentru un eșantion 

de piețe de capital central și est europene. Rezultatele obținute confirmă prezența 

comportamentului de turmă pe piețele de capital din Estonia și Letonia, care a fost identificată și 

de regresia estimată prin metoda OLS, dar adițional surprinde existența acestuia și pe piețele de 

capital din Bulgaria, Cehia, Lituania, Slovenia și Croația. O altă observație este că prezența 

comportamentului de turmă a fost evidențiată, atât la nivelul quantilelor inferioare, cât și la 

nivelul quantilelor superioare. Luând în considerare toate aceste aspecte, concluzionăm că 

regresia pe bază de quantile obține rezultate superioare, comparativ cu regresia estimată prin 

metoda OLS în analiza comportamentului de turmă, deoarece ia în considerare și cozile 

distribuției. 

Pe baza rezultatelor obținute, formulăm propria opinie cu privire la condițiile favorabile 

declanșării comportamentului de turmă pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est, așadar 

susținem că dimensiunea companiilor, măsurată prin intermediul capitalizării bursiere, 

volatilitatea și lichiditatea pieței influențează tendința investitorilor de a realiza tranzacții 

similare cu cele ale altor participanți pe piață. Concluzia care se poate deprinde este că există o 

asimetrie în funcție de condițiile de pe piată, așadar comportamentul de turmă se manifestă în 

următoarele condiții: Bulgaria (la nivelul tutoror companiilor, cu excepția celor cu o dimensiune 

medie), Ungaria (companii cu o dimensiune mică, companii cu o dimensiune medie spre 

ridicată), Croația (companii cu o dimensiune mică), Estonia (companii cu o dimensiune medie și 

medie spre ridicată, lichiditate ridicată), Letonia (companii cu o dimensiune medie spre ridicată 

și ridicată, volatilitate ridicată, volatilitate scăzută, lichiditate ridicată, lichiditate scăzută), 

Slovenia (companii cu o dimensiune ridicată), Cehia (lichiditate scăzută). Menționăm că am 

expus rezultatele la nivel de piață.  

În cadrul acestui demers științific am acordat un loc central analizei impactului crizei financiare 

globale asupra comportamentului investitorilor de pe piețele de capital din Europa Centrală și de 

Est. Criza financiară globală a creat un mediu propice pentru examinarea gradului în care 

comportamentul de turmă al investitorilor a fost influențat de condițiile extreme de pe piață.  Am 

estimat varianta îmbunătățită a modelului CSAD, care a fost dezvoltată de către Yao et al. (2014) 

și pentru a evidenția efectele crizei financiare globale, am inclus în model o variabilă dummy, 
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care ia valoarea 1 în perioada septembrie 2007- decembrie 2009 și 0, altfel. Opinia noastră este 

că efectele crizei financiare globale au fost resimțite în rândul investitorilor de pe piețele de 

capital din Croația, Ungaria, Letonia, Lituania și Slovenia. Rezultatele empirice susțin influența 

crizei financiare globale asupra comportamentului de turmă, așadar coeficienții variabilei 

dummy aferentă crizei sunt semnificativi pentru majoritatea piețelor de capital central și est 

europene analizate, în special, în sectoare de activitate precum: agricultură (Croația, Ungaria, 

România, Slovenia), electronice (Croația), financiar (Croația, Slovenia), tehnologic (Croația, 

Cehia, Lituania), petrolier (Croația, Lituania), sănătate (Croația), servicii (Croația) (Croația, 

Cehia, Lituania), chimică (Ungaria), altele (Bulgaria, Letonia). Concluzia este că în perioadele 

caracterizate de prezența unor condiții extreme pe piață are loc o reducere a dispersiei 

rentabilității activelor financiare față de rentabilitatea pieței, explicată de intenția investitorilor de 

a-și limita pierderile și orientarea acestora către evoluția indicelui de piață.  

Includerea în modelul CSAD a unei variabile care să evidențieze impactul sentimentelor 

investitorilor asupra declanșării comportamentului de turmă constituie un element de 

originalitate. Pentru a cuantifica sentimentele investitorilor am utilizat indicele ARMS. Am 

inclus în model o variabilă dummy, care ia valoarea 1, dacă investitorii sunt optimiști și  0, altfel. 

Prin analiza rezultatelor obținute în urma estimării modelului CSAD, am ajuns la concluzia că 

prezența comportamentului de turmă este influențată de optimismul investitorilor de pe piețele de 

capital din Estonia și din Letonia. Pe de altă parte, în cazul Croației, temerile investitorilor 

favorizează declanșarea mimetismului pe piața de capital. 

Identificarea prezenței și a condițiilor propice mimetismului au constituit doar prologul, care a 

permis conturarea unei imagini cu privire la comportamentul de turmă al investitorilor, însă 

pentru a “umple” conturul deja creat trebuie inclus un nou element: starea de spirit – informație 

încifrată care întărâtă masele de investitori. Analiza stării de spirit continuă să atragă atenția 

cercetătorilor din psihologie și finanțe, care pe de-o parte examinează influența sentimentelor 

asupra comportamentului uman, în general și pe de altă parte, se focalizează asupra unui topic 

vrednic de interes, și anume cum influențează sentimentele participanților la piață, care 

acționează în funcție de instinct și intuiție procesul investițional și cum sunt reflectate acestea în 

mișcarea prețurilor pe piața de capital. Descifrarea profilului de comportament al investitorului 

care realizează plasamente pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est constituie un 
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proces sinuos, care în primul rând, ia în considerare sentimentele și modalitatea de relaționare cu 

alți participanți de pe piață și în al doilea rând, include așteptările viitoare ale investitorilor cu 

privire la evoluția pieței de capital, fiind influențate într-o proporție mai mică sau mai mare de 

subiectivism. Astfel, concluzionăm că alegerea strategiei de a investi este influențată de “felul de 

a fi” al investitorilor. 

Pentru a ne fundamenta propria opinie cu privire la factorii explicativi ai comportamentului de 

turmă al investitorilor pe piețele de capital din Europa Centrală și de Est, am estimat modelul 

state space model dezvoltat de către Hwang și Salmon (2009) și am testat următoarele ipoteze: 

sentimentele influențează comportamentul de turmă al investitorilor, riscul de piață constituie un 

factor explicativ al comportamentului de turmă al investitorilor, intensitatea comportamentului 

de turmă variază în funcție de caracteristicile specifice companiilor. În estimarea modelului am 

utilizat cotațiile zilnice ale indicilor de piață și a unui număr de 384 de companii listate pe piețele 

de capital din Europa Centrală și de Est. Pentru o examinare complexă a comportamentului de 

turmă, complementar metodelor dezvoltate de către Hwang și Salmon (2009), în cadrul 

prezentului demers științific am realizat analize pe baza de portofolii construite la nivel de 

quantile, construite în funcție de capitalizarea bursieră și de volumul de tranzacționare. 

Estimările obținute de modelul state space model reliefează că mimetismul investitorilor este 

influențat pe de-o parte, de caracteristicile specifice companiilor, respectiv: riscul de piață 

capitalizarea bursieră și volumul de tranzacționare și pe de altă parte, de condițiile existente la 

nivel de piață, respectiv rentabilitatea pieței. Principalul predictor al comportamentului de turmă 

este riscul de piață. Se remarcă o legătură indirectă, așadar cu cât este mai redus riscul de piață, 

cu atât se va înteți mimetismul investitorilor către indicele de piață. 

Pentru a aprofunda problematica și a aduce lămuriri suplimentare cu privire la impactul 

sentimentelor asupra comportamentului de turmă al investitorilor, am inclus în model indicatori 

de sentiment. Starea de spirit a investitorilor a fost cuantificată printr-o metodă indirectă, 

respectiv indicele ARMS, la care am adăugat doi indicatori de analiză tehnică: RSI și Fear & 

Greed. Considerăm că cea mai importantă contribuție la literatura de specialitate este certificarea 

influenței stării de spirit asupra comportamentului investitorilor de pe piețele de capital din 

Europa Centrală și de Est, întrucât studiul realizat în cadrul acestui demers științific include în 

model indicatori de analiză tehnică, pentru a cuantifica sentimentele investitorilor. Rezultatele 
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empirice obținute confirmă existența unei legături negative între sentiment și comportamentul de 

turmă al investitorilor. În cazul Estoniei și Letoniei există o corelație negativă între 

comportamentul de turmă și starea de spirit a investitorilor, măsurată prin intermediul indicelui 

ARMS. Pe de altă parte, rezultatele obținute în cazul Bulgariei, Cehiei și Sloveniei certifică rolul 

indicatorilor de analiză tehnică în explicarea tendinței investitorilor de a urma consensul pieței. 

Rezultatele noastre variază în funcție de metoda utilizată pentru cuantificarea sentimentelor. 

Acestea sunt similare cu cele existente în literatura de specialitate (Hwang și Salmon, 2009; 

Corredor et al. 2013) și subliniază necesitatea continuării cercetării în acest domeniu, în vederea 

validării celor mai adecvate metode folosite în cuantificarea sentimentelor.  

Așadar, concluziile generale cu privire la comportamentul de turmă al investitorilor de pe piețele 

de capital din Europa Centrală și de Est sunt că împrejurările de care depinde apariția acestuia 

variază de la o piață de capital la alta și de la un sector de activitate la altul. În ceea ce privește 

impactului crizei financiare globale asupra comportamentului investitorilor, se constată că 

efectele negative au fost resimțite diferit, atât la nivel de piață, cât și la nivel de sector de 

activitate. Manifestarea comportamentului colectiv pe piață se află la confluența caracteristicilor 

specifice companiilor, evoluției de ansamblu a pieței și a sentimentelor investitorilor.  

Deși rezultatele obținute în cadrul analizelor realizate pe parcursul acestui demers științific sunt 

relevante și aduc informațiile necesare pentru o mai bună înțelegere a conceptelor de criză 

financiară, performanța companiilor, comportamentul investitorilor și a interconexiunii dintre 

acestea, este necesară specificarea limitelor cercetării și trasarea direcțiilor pentru cercetările 

viitoare. În ceea ce privește limitele cercetării, pe de-o parte, analiza comportamentului de turmă 

va trebui dezvoltată prin utilizarea unor metodologii de cercetare suplimentare și prin extinderea 

eșantionului de piețe de capital. Considerăm că realizarea unui studiu la nivelul mai multor piețe 

dezvoltate, emergente, de frontieră, conform celui realizat de Chen (2013) și utilizarea unor 

modele suplimentare va aduce rezultate însemnate cu privire la comportamentul investitorilor la 

nivel internațional. Pe de altă parte, rezultatele obținute cu privire la impactul sentimentelor 

investitorilor asupra comportamentului de turmă variază în funcție de indicatorul de sentiment 

utilizat în model, rezultate similare fiind obținute de (Hwang și Salmon, 2009; Corredor et al. 

2013). Așadar, considerăm că acest subiect constituie o provocare și rămâne deschis dezbaterilor 

din cercetările viitoare. 
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Direcțiile viitoare de cercetare vizează identificarea unei legături între comportamentul de turmă 

al investitorilor și memoria lungă. Un studiu incipient a fost realizat de către Cajueiro și Tabak 

(2009) pentru piața de capital din Japonia, care au utilizat metoda CSAD pentru identificarea 

comportamentului de turmă și metoda MF-DFA (engl. MultiFractal Detrended Fluctuation 

Analysis) pentru evidențierea memoriei lungi. Autorii au concluzionat că prezența memoriei 

lungi pe piețele de capital poate fi o consecință a comportamentului de turmă al investitorilor. 

Luând în considerare studiul realizat de către Demirer et al. (2015), o altă direcție de cercetare se 

va concentra asupra analizei legăturii dintre comportamentul de turmă la nivel de sector de 

activitate și strategiile investitorilor stabilite pe orizonturi de timp diferite. 

Acest demers științific a abordat problematica crizei financiare globale și implicațiile generate 

asupra performanței companiilor și a comportamentului investitorilor pe piețele de capital din 

Europa Centrală și de Est. Puși în fața unei realități ostile provocate de criza financiară globală, 

investitorii, bancherii, managerii de portofolii, analiștii financiari și statisticienii s-au confruntat 

cu situația de a răspunde cel puțin la una din următoarele întrebări: Ce strategie să urmez pentru 

a-mi limita pierderile?, Care sunt sectoarele de activitate pe care trebuie să îmi restrâng 

expunerea?, Care va fi amploarea efectelor crizei financiare asupra performanței companiilor?, 

Cum trebuie ajustate modelele pentru a surprinde modificarea comportamentului investitorilor? 

și au fost nevoiți să găsească soluții pentru limitarea pierderilor și pentru asigurarea viabilității 

companiilor. Având în vedere aceste considerente, încheiem acest demers științific prin a 

menționa utilitatea rezultatelor obținute, care își găsesc aplicabilitate în activitatea managerilor 

de portofolii, analiștilor financiari și statisticienilor. Managerii de portofoliu vor utiliza 

informații cu privire la tendința investitorilor de a urma un comportament colectiv de pe piață în 

activitatea de diversificare internațională a portofoliilor, având în vedere că acesta se manifestă 

diferențiat de la o piață de capital la alta, în funcție de condițiile economice și de sentimentele 

investitorilor. Analiștii financiari vor căuta să identifice prezența reală a spiritului de turmă al 

investitorilor sau existența unor cascade informaționale, având în vedere disponibilitatea ridicată 

a informațiilor cu privire la caracteristicile specifice companiilor și la evenimentele 

macroeconomice. În acest scop, se vor realiza analize, atât la nivel de piață, cât și la nivel de 

sector de activitate și companie, având ca și obiectiv elaborarea unor studii adecvate cu privire la 

tendințele pieței și recomandări pertinente de a cumpăra/vinde/menține în portofoliu un anumit 
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activ financiar. Dezvoltarea unor modele avansate de evaluare a prețului activelor financiare 

revine în sarcina statisticienilor. Omiterea din model a unor variabile explicative relevante cu 

privire la deviațiile comportamentale ale investitorilor, va afecta performanța modelului, având 

impact negativ asupra previziunilor realizate.  
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