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INTRODUCERE

Rolul pietelor de capital in economia globald, a crescut constant incepand cu 1602, cand a
a fost infiintata prima piatd de capital din istoria moderna — Amsterdam Stock Exchange. Scopul
initial al cdrei era sa faciliteze tranzactionarea actiunilor companiei Dutch East India (VOC).
Fondata de catre Statele Generale in 1602 pentru a finanta expeditiile sale in Asia, compania a
oferit posibilitatea oricarui rezident din Principatele Unite sa ,,participe la succesul acesteia”
devenind actionar, ceea ce este considerat astdzi ca fiind prima ofertd publica initiald oficiala.
Eveniment care a marcat inceputul unei noi ere, in care capitalul poate fi acumulat si tranzactionat
intr-o maniera transparenta si eficienta. Odata cu aparitia si dezvoltarea altor piete de capital in
Europa si America de Nord, acestea au devenit principalul instrument de finantare a razboaielor,

extindere a imperiilor si infiintarea a noi industrii.

Astazi, 1n centrul oricdrei economii dezvoltate sta piata de capital, un instrument vital in
alocarea eficientd a capitalului si gestiunea riscului. Pietele de capital au devenit alaturi de sistemul
bancar, unul din pilonii dezvoltarii economice, contribuind semnificativ la integrarea economiei
globale. Ultima crizd financiara ne-a ardtat insa cat de sensibild este economia globala la

fluctuatiile acestora si cat de importanta poate fi lichiditatea intr-un asemenea context.

Tn literatura de specialitate pe parcursul ultimilor ani s-au conturat patru perspective diferite
asupra lichiditatii: a) lichiditatea din punct de vedere al finantelor corporative; b) lichiditatea in
contextul evaludrii activelor financiare si a gestionarii portofoliilor; c) lichiditatea in contextul

microstructurii pietei d) lichiditatea la nivel macro;

Finantele corporative plaseaza lichiditatea intr-un context restrans, la nivelul unei companii
individuale, a intereselor din cadrul acesteia si a modului in care lichiditatea titlului poate influenta
deciziile managementului si invers. Principalele directii pe care se focuseaza studiile din aceasta

ramura sunt:

- teoria agentului, care se refera la impactul lichiditatii asupra calitatii guvernarii,
determinatd de prezenta si ponderea diversilor tipuri de actionari, prin prisma eficientei
monitorizarii de cdtre investitori a deciziilor managementului si posibilele discrepante
existente Intre interesele managementului si interesele actionarilor minoritari (Coffee,

1991; Bhide, 1993; Maug, 1998; Admati si Pfeiderer, 2009; Kang si Kim, 2013 si altii);



- efectul de feedback al pietei se refera la faptul ca un nivel mai mare al lichiditatii titlurilor
asigurd un grad mai mare de incorporare a informatiilor in pret (inclusiv cele cu privire
la performanta managementului), ceea ce la randul sau determina aparitia unui efect de
feedback din partea pietei, datorita carui managerii companiilor cu performante bune sunt
mai bine recompensati (Fang si altii, 2009; Jayaraman si Milbourn, 2012; Kang si Liu,
2008; Fereira si altii,2011 si altii);

- efectul de discount se referda la modul in care lichiditatea titlului determina costul
capitalului si deciziile cu privire la structura capitalului companiei, care la randul lor sunt
influentate de asimetria informationala existenta intre insideri ( management si actionarii
majoritari) si ceilalti investitori (Butler si altii 2005; Bharath si altii, 2009; Lipson si
Mortal, 2009; Gao si Ritter, 2010; Stulz si altii,2013);

- frictiunile pietei care se referd la modul in care deciziile corporative (transparenta
financiard, politica de dividend, rdscumpdrarea actiunilor, actiunile de divizare sau de
consolidare a valorii nominale a actiunilor) influenteaza lichiditatea (Miller si Modigliani,
1961; Diamond si Verrecchia, 1991; Brockman si Chung, 2001; Brav si altii, 2005;
Eleswarapu si Venkataraman, 2006; Brockman si altii,2008; Amihud si Mendelson, 2008;
Chung si altii, 2010; Lang si altii, 2012);

Astfel, studiile din domeniul finantelor corporative analizand lichiditatea titlului companiei
au identificat numeroase beneficii pe care aceasta le aduce prin intermediul cresterii calitatii
guvernantei corporative, facilitarea incorpordrii informatiei in pret, cresterea eficientei politicilor
st sistemelor de recompensare a managementului, reducerea costurilor de finantare a companiei
prin intermediul pietei de capital, si nu in ultimul rand reducerea frictiunilor pietei prin distribuirea

de dividende, reducerea costului de tranzactionare si altele.

Rolul lichiditatii in evaluarea activelor este intuitiv deoarece un investitor rational va lua
intotdeauna in calcul riscurile si costurile pe care le implica detinerea unui activ ilichid. Exista o

vasta literatura de specialitate care arata ca :

- titlurile ilichide si titlurile cu un cost de tranzactionare asociat mai mare, vor fi intotdeauna
evaluate la un pret mai mic decat valoarea lor intrinseca (Amihud si Mendelson, 1986;
Brennan si Subrahmanyam, 1996; Datar si altii, 1998; Chordia si altii 2001; si altii);

- socurile in lichiditate sunt pozitiv corelate cu socurile in rentabilitatea titlurilor (Amihud,

2002; Jones, 2002),



- lar componenta sistematica in lichiditate si riscul aferent acesteia au un impact semnificativ
asupra decizie investitorului de a achizitiona sau nu acel activ (Pastor si Stambaugh, 2003;
Acharya si Pedersen, 2005; Sadka, 2006; Korajczyk si Sadka, 2008; Lee, 2011).

Cu alte cuvinte, atat nivelul de lichiditate ( ca si caracteristica a titlului individual), cat si
variatiile acesteia In timp (ca si o caracteristica a pietei) reprezintd factori importanti in stabilirea

pretului activului si In estimarea rentabilitatilor viitoare ale acestuia.

Microstructura pietei pe de alta parte, ne oferd o perspectiva importantd asupra modului in
care structura pietelor de capital si mecanismele de tranzactionare aferente impacteaza lichiditatea

si procesul de formare a preturilor. Mai exact, studiile din aceasta ramura au analizat:

- diferentele dintre tipurile de piete existente (Jain, 2003), si factorii care determina
comportamentul investitorilor pe piatd in functie de tipul acesteia ( Wuyts, 2007);

- impactul tranzactiondrii algoritmice asupra lichiditatii si eficientei informationale a
titlului ( Gai si alti1,2013; Chung si Chuwonganant, 2014; Brogaard si altii,2014) si asupra
modului in care tranzactionarea algoritmicd contribuie la raspandirea si amplificarea
socurilor de lichiditate (Kirilenko si altii, 2011);

- modul 1n care lichiditatea este impactata de politicile si reglementarile pietei cu privire la
: valoarea minima a pasului de pret (tick size) (Lau si McInish,1995; Hsieh si altii, 2008;
Pan si altii,2012), restrictiile cu privire la vanzarea in lipsa (Biais si altii, 1999;

Charoenrook si Daouk, 2005; Lin, 2008; Chuang si Lee, 2010; Lecce si altii, 2012).

Astfel, studiile care s-au focusat pe microstructura pietei contribuie semnificativ la
intelegerea pietei in profunzime, oferindu-le administratorilor pietelor de capital o imagine mai

clard asupra instrumentelor pe care acestia le pot utiliza pentru a creste lichiditatea pietei.

Din perspectiva macro, lichiditatea sau mai exact componenta sistematicd a acesteia este
consideratd unul din principalele mecanisme de raspandire a crizelor financiare. Studii precum
Brunnermeier si Pedersen (2009) arata ca o scddere temporara a preturilor poate genera pierderi
semnificative care duc la reducerea finantdrii disponibile, care la randul ei creste nivelul
componentei sistematice si duce in final la o ,,evaporare” a lichiditatii de pe piatd. Acest fenomen
de cele mai multe ori este explicat prin prisma efectului de ,,flight to liquidity” (Rosch si Kaserer
, 2013), conform cdrui o parte semnificativd din investitorii de pe piata isi lichideaza pozitiile
detinute in activele ilichide pentru a achizitiona active cu un nivel de lichiditate crescut. lar studii

precum Naes si altii (2011) aratd ca exista o relatie puternicd Intre lichiditatea pietei si ciclurile



economice, $i ca compozitia portofoliilor investitorilor variaza in functie de faza ciclului in care

se afld economia in acel moment.

Tntr-adevar atunci cand analizam lichiditatea la nivel de piati nu putem ignora impactul
pe care asupra ei il are economia reala, pentru cd la un nivel agregat investitorii de pe o piata sunt
expusi aceluiasi mediu, tranzactioneaza in aceleasi conditii economice, fie ca vorbim de variabile
macroeconomice cum ar fi inflatia, cursul valutar, rata dobanzii, fie ne referim la nivelul general
de dezvoltare a sistemului financiar sau nivelul de protectie a investitorilor si calitatea institutiilor
care o asigurd. Impreun, toti acesti factori determina intr-un mod direct sau indirect componenta
sistematica a lichiditatii si evolutia acesteia in timp. Astfel, din punct de vedere macro, lichiditatea
pietei poate fi considerata un indicator al stérii generale al economiei, dar in acelasi timp este un
important determinant al performantei acesteia. Asadar, lichiditatea titlurilor este vitala atat pentru
piata de capital cat si pentru intreaga economie, cu toate acestea, pand in prezent, ea raimane una

din cele mai impredictibile caracteristici ale pietei de capital.

Motivatia cercetarii vine din nevoia de a intelege mai bine ,spiritele animale™ care
influenteaza lichiditatea pietelor de capital si care, cel mai probabil vor determina sau amplifica
urmatoarea criza financiard. Cultura reprezintd o dimensiune fundamentald a societatii, motiv din
care impactul ei asupra comportamentului indivizilor este inevitabil, fie ca vorbim despre viata de

zi cu zi, fie despre deciziile individului cu privire la acumularea si investirea capitalului.

Scopul cercetarii rezida 1n identificarea unor dimensiuni ale culturii care sa ne permita sa
surprindem acele caracteristici individuale ale investitorului care influenteaza decizia acestuia de

a intra si tranzactiona pe o piata de capital.

Metodologia de cercetare utilizata de noi in aceasta lucrare consta pe de o parte din stadiul
actual al cunoasterii in domeniu, iar pe de alta parte din cele doua studii empirice bazate pe analiza
panel. In prima parte a lucririi, a fost efectuati o revizuire exhaustivi a literaturii de specialitate
cu privire la dimensiunile si determinantii lichiditatii, iar in cea de a doua parte a fost analizat

empiric modul in care cultura poate afecta lichiditatea pietelor de capital.

1 Cu referire la cartea lui Akerloff si Schiller (2001) “Spirite animale”



Originalitatea lucrarii de fata rezultd din analiza impactului culturii investitorului asupra
lichiditatii pietei de capital dintr-o noud perspectiva, cea a normelor sociale din propria tard si a

distantei percepute de cétre investitor fata de pietele de capital din alte tari.

In primul capitol al acestei lucriri au fost prezentate succint definitia si dimensiunile
lichiditatii, alaturi de principalele masuri utilizate in finantele empirice pentru estimarea acesteia.
Dupa care a fost facutd o scurtd revizuire a avantajelor si dezavantajelor masurilor existente si
propunerea popularizarii unei masuri relativ noi a lichiditatii care ar putea sa surprindd mai bine

lichiditatea pietei.

In capitolul doi a fost facutd o revizuire a literaturii existente din punct de vedere al
principalilor determinanti ai lichiditatii. Acestia fiind grupati in determinanti de la nivel de
companie, piatd si de la nivel macroeconomic. In plus, a fost ficutd o scurti prezentare a
principalelor tipuri de piete de capital existente, din punct de vedere al mecanismelor de
tranzactionare si al caracteristicilor specifice, precum si o analiza comparativa a modurilor in care

lichiditatea este furnizata pe o piata quote driven vs order driven.

In capitolul trei am incercat sa iesim in afara contextului propus de teoriile finantelor
clasice si sd privim piata de capital prin prisma noii abordari propuse de finantele
comportamentale. Tn acest sens, a fost ficutd o scurta introducere in directia bias-urilor cognitive
st a influentei pe care cultura o poate avea asupra acestora. Ulterior, utilizind masura de cultural
tightness-loosenes propus de Gelfand si altii (2011) a fost efectuata analiza impactului normelor
sociale si a strictetii acestora asupra lichiditatii titlurilor, aratdnd cd in general tarile cu un nivel

moderat al strictetii normelor au un nivel mai ridicat al lichiditatii pietelor de capital.

In ultimul capitol, impactul culturii asupra lichidititii a fost analizat prin prisma
fenomenului de “foreign bias” determinat de distanta perceputd de investitor fatd de piata tinta.
Distanta perceputa fiind estimatd prin intermediul distantei psihice - concept relativ nou,
imprumutat din domeniul Managementului si Afacerilor Internationale, care se refera la totalitatea

factorilor care ingreuneaza fluxul de informatii dintre doua tari.

Astfel, In aceasta lucrare de doctorat ne am propus sd investigam mai in detaliu impactul
perceptiei subiective a investitorilor asupra deciziilor investitionale, surprinse de lichiditatea

pietei.
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SINTEZA CAPITOLUL |

Lichiditatea este unul din cele mai larg discutate si dezbatute subiecte in literatura de
specialitate din ultimele doua decenii, fiind consideratda de Amihud si Mendelson (1991) ,,un
atribut cheie al pietei de capital”. Totusi, conceptul de lichiditate nu are inca o definitie general
acceptata, devenind astfel un concept pe cét de simplu de inteles, pe atat de complicat de redus la

o definitie simpla si conchisa.

In literatura de specialitate regisim numeroase incercari de a defini acest concept evaziv,
incepand cu definitii scurte si clare care se refera la lichiditatea unui activ, cum ar fi cea data de
Keynes (1930): ,, Un activ este lichid daca poate fi tranzactionat imediat, fara nici o pierdere”,
sau cea oferitd de Ficher (1959): ,,abilitatea unui activ de a fi negociat rapid farda o pierdere
semnificativa a valorii acestuia” sau cea prezentatd de Biais si altii (1997): ,,un activ este lichid
daca poate fi cumparat sau vandut rapid, cu un cost de tranzactionare scazut si la un pret
rezonabil” si continuand cu definitii mai complexe ale lichiditatii pietei, precum cea prezentata de
Brennan si altii (2012) : ,, Lichiditatea pietei de capital se refera la abilitatea pietei de a absoarbe
un volum semnificativ al activului financiar, la un pret scazut de executie, intr-0 perioada scurta

’

de timp, fara a avea un efect semnificativ asupra pretului activului”, sau definitii mai generale
precum cea oferitd de Makower si Marschak (1938) care argumenteaza ca lichiditatea este “un set

de proprietati masurabile ale pietei”.

Parcurgand numeroasele definitii existente in literaturd, in incercarea de a identifica o
definitie cat mai corecta si cuprinzdtoare, se poate observa cu usurintd existenta unor elemente
comune in fiecare definitie intalnitd, si anume, majoritatea definitiilor contin trei elemente:
volumul sau cantitatea semnificativa a activului care se doreste a fi tranzactionat; preful si
continuitatea acestuia, referindu-se la impactul tranzactiei asupra pretului de echilibru; si timpul

sau durata de timp necesara executarii tranzactiei .
Dimensiunile lichiditatii

Printre primele lucrari care au surprins caracterul multidimensional al lichiditatii sunt
Black (1971), Grossman si Miller (1988) si Harris (1990) care au evidentiat 4 dimensiuni :
tightness, depth, resilience si immediacy. Alti autori, precum Garbade (1982), Kyle (1985) si
Holden (1990) au prezentat doar trei dimensiuni : tightness, depth, si resilience, iar autori precum
Bernstein (1987) evidentiaza doar : breadth, depth si resilience. Acestia din urma, conform lui

Schwartz (1988) considerand ca immediacy nu este neaparat o dimensiune, ci mai degraba o
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caracteristicd implicita a pietelor automatizate. In studiile relativ mai recente, precum cele ale lui

Bervas (2006) sau Sarr si Lybek (2002) prind contur cinci dimensiuni ale lichiditatii:

- Depth (adancimea pietei) - numarul de potentiali cumparatori/vanzatori, respectiv ordine
de vanzare/cumpdrare 1n apropierea pretului de referinta, si se refera de fapt la adancimea
registrului de ordine3;

- Breadth (latimea pietei) - volumul activului care poate fi cumparat/vandut la un anumit
pret, sau cu alte cuvinte, marimea efectiva a ordinelor din registru;

- Tightness (ecartul /etanseitate) — referindu-se la distanta dintre cel mai bun pret de vanzare
si cel mai bun pret de cumpdrare, care reprezinta un estimat al costului de tranzactionare;

- Immediacy (viteza de tranzactionare) - reprezinta durata de timp necesara unui ordin pentru
a fi executat, si este asociat de cele mai multe ori cu eficienta sistemelor de tranzactionare
si decontare;

- Resilience (rezilienta pietei) — capacitatea pietei de a isi reveni dupd aparitia unui
eveniment neasteptat;

Cele 5 dimensiuni ale lichiditatii sunt in esenta 3 caracteristici ale registrului de ordine:
tightness (bid ask spread), depth (numarul de ordine, apropiate de pretul de referintd) si breadth
(marimea sau volumul ordinelor aferente fiecarui pret), si doua caracteristici care tin de evolutia
in timp a evenimentelor, si anume cum va arata registrul dupa efectuarea tranzactiei (resilience) si

cat va dura executarea ordinului (immediacy).

Marea provocarea pe care au intdmpinat-o si o intampina in continuare studiile in domeniul
lichiditatii, este faptul ca nu exista nici o masura capabila sa incorporeze toate aceste dimensiuni.
Majoritatea masurilor construite surprind o singurd dimensiune, cu cateva exceptii care reusesc sa

surprinda intre doua si trei dimensiuni.

In principiu, masurile care surprind litimea pietei sunt masurile bazate pe volumul de
tranzactionare si studiaza impactul pe care il are volumul asupra modificarii preturilor. Masurile
bazate pe frecventa tranzactiondrii impreund cu masurile bazate pe volum sunt utilizate de cele
mai multe ori pentru analiza adancimii pietei. Acestea din urma urmaresc volumul de

tranzactionare al activului, si sunt printre cele mai usor de calculat.
Masuri ale lichiditatii

Multidimensionalitatea lichiditatii este cauza inexistentei unei definitii universal acceptate

in finantele empirice, si tot ea este cea care a impiedicat construirea unei masuri adecvate pentru
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surprinderea tuturor particularitatilor unei piete lichide. Totusi, pe parcursul ultimilor doua decenii
in literatura de specialitate se poate observa o crestere exponentiald a numarului de studii care fie
propun o modalitate noud de estimare, fie vin cu o imbunatatire a unei masuri existente, sau mai
nou, unele studii cum ar fi Goyenko, Holden si Trzcinka (2009), Marshall si altii (2013), Fong si
altii (2017) lanseaza asa numitele ,,horse race” intre masurile existente, facand o comparatie intre
cele mai utilizate masuri si venind cu recomandari cu privire la utilizarea unei anumite masuri in

functie de scopul si natura cercetarii.

Pentru o mai usoara ,,navigare” prin multitudinea de masuri aparute unii autori cum ar fi
Saar si Lybek (2002), Le si Gregoriou (2020) sau Diaz si Escribano (2020) au incercat sa clasifice

masurile in functie de:

a) frecventa datelor utilizate
o masuri cu frecventa ridicatd (in cadrul caror se folosesc date intra-day) si
o masuri cu frecventa redusa ( In cadrul caror se folosesc date zilnice);
b) dimensiunea sau caracteristica pietei pe care o surprind:
o masuri care surprind costul de tranzactionare (tightness);
o masuri bazate pe volumul de tranzactionare (breadth si depth);
o masuri care surprind impactul asupra pretului (resilience);
o masuri care surprind mai multe dimensiuni;
c) Informatiile necesare pentru calculul masurii:
o masuri bazate pe volum;
o masuri bazate pe pret;
o masuri bazate pe bid-ask spread,;
o masuri bazate pe frecventa de tranzactionare;
Eficienta masurilor existente ale lichiditatii a fost intotdeauna un subiect de dezbatere,
dilema principala fiind: ce masura trebuie utilizata pentru a surprinde lichiditatea pietei, In functie
de tipul pietei, disponibilitatea datelor, fenomenul studiat, dimensiunile lichiditatii care se

considerd a avea un impact semnificativ asupra acelui fenomen si multe alte criterii.
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SINTEZA CAPITOLUL 11

Din perspectiva micro lichiditatea se refera la usurinta cu care investitorul, in calitatea lui

de vanzator sau de cumparator, isi poate atinge obiectivul principal, cel de a vinde sau cumpara o

anumita cantitate a activului, Intr-un termen scurt si la un pret cat mai bun. Din perspectiva macro

lichiditatea este abilitatea pietei de a absoarbe un volum considerabil al activului fara a avea un

impact semnificativ asupra pretului. Astfel, lichiditatea poate fi privita ca fiind masura n care cele

doua conditii sunt indeplinite

Tabel 1. Determinantii lichiditatii titlurilor

Factori la nivel de

Factori la nivel de piata

Factori la nivel de tara

companie
ROA, ROE Frieder si Martel, Tipul pietei Jain (2003) Variabile Goyenko si
2006; Banerjee si altii macroeconomice | Ukhov (2009),
2007; Gopalan si altii (PIB, inflatia, Naes si altii
2009; Lipson si curs de schimb, (2011), Busch si
Mortal, 2009; rata dobdnzii) Lehnert (2014)
Levierul Beaupain si Joliet Politici de Bessembinder (2000), | Nivelul de Lee si Chou
financiar (2013), Norvaisiené reglementare | Chung si dezvoltare a (2018), Carvajal
si Stankeviciené Chuwonganant sectorului si Bebchuk
(2014), (2004), Jain si altii financiar (2019)
(2005), Anand si
Venkataraman (2016)
Marimea Chordia, Shivakumar | Tick size Bourghelle si Deschiderea Levine si Zervos
companiei si Subrahmanyam Declerck (2004), Ahn | financiara (1996), Baldwin
(2004), si altii (2007), Pan si si Forslid (2000)
altii (2012), Holden
si altii (2014)
Structura Chung (2007), Short seling Lamont si Thaler Investitorii Aragon si Strahan
actionariatului Agarwal (2009), He constraint (2003), institutionali (2011), Ding si
si altii(2013) si Ng si Chanroenrook si altii (2017), Dang
altii (2016) Daouk (2005), Bai si si altii (2018)
Qin (2014)
Calitatea Bacidore si Sofianos | Tranzactionar | Hasbrouck si Saar Cadrul legal Bhatttacharya si
guvernarii (2002), Brockman si | ea algoritmica | (2013), Brogaard si Daouk (2002),
corporative Chung (2003), Chen altii (2014), Chaboud Lesmond (2005),
si altii (2007), Ali si si altii (2014), Conrad Chung (2006)
altii (2017) si altii, (2015), Weller
(2018)
Politica de Brennan si Transparenta | Madhavan (2000), Calitatea Bhattacharya
dividende Tamarowski (2000), Boehmer si altii institutiilor si (20006),
Banerjee si altii (2005) domnia legii Eleswarapu si
(2007), Hu si altii Venkataraman
(2019), (2006).

In literatura de specialitate, aceasta masuri este determinati de o paleta vasta de factori, a

caror natura si importantd variaza de la un studiu la altul, pornind de la determinantii clasici ai

lichiditatii prezentati de Chordia si altii (2001) : pretul activului, volumul de tranzactionare si

volatilitatea rentabilitatilor, si terminand cu partidul din care face parte presedintele tarii (Marshal

si altii,2018), detinerea de catre CEO-ul companiei a unor studii in drept (Pham, 2020) sau socurile
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in cererea de pe piata internationald a petrolului (Zhang si Wong, 2022). In acest capitol ne vom
focusa pe factorii a caror importanta a fost evidentiata si confirmata intr-un numar mai mare de
studii, si care tin pe de o parte de caracteristici ale companiei, cum ar fi marimea, profitabilitatea,
predictibilitatea, oportunitatile de crestere, calitatea guvernantei corporative si altele; caracteristici
ale pietei de capital cum ar fi marimea, tipul, structura si mecanismele pietei de capital,
reglementarile aplicabile si altele; caracteristici de la nivel de tara cum ar fi nivelul de deschidere
financiard, cresterea economicd, inflatia, riscul politic, calitatea institutiilor, nivelul protectiei

drepturilor investitorilor, volumul investitiilor straine si altele.

Principalele canale prin care acesti factori influenteazd lichiditatea sunt riscul detinerii

(inventory risk), asimetria informationald si finantarea lichiditatii.

Toti acesti factori Insd tin de perspectiva finantelor clasice care se refera fie la oportunitatea
de castig, fie la riscul asociat. De cele mai multe ori Tnsa decizia investitionald este afectatd de
perceptia personala a investitorului, care pand recent nu a fost inclusa in nici un model teoretic din

finantele empirice.

Finantele comportamentale renunta la o parte din prezumtiile teoriilor clasice si incearca
sd schimbe focusul studiilor empirice de pe piatd pe investitor. Pana la urma, indiferent de
profitabilitatea companiei, contextul economic sau oportunitdtile existente pe piatd investitorul
este cel care decide Ce? Cum? s1 Cand? cumpara sau vinde. Aceste decizii nu sunt intotdeauna
rationale, iar cand sunt, de cele mai multe ori vin la pachet cu o sub- sau supraestimare a pietei, a

companiei, sau a informatiilor detinute
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SINTEZA CAPITOLUL III

Finantele comportamentale incearca sa explice deciziile irationale pe care le i-au deseori
investitorii prin prisma bias-urilor psihologice (de ex: heuristics, overconfidence, mental
accounting, narrow framing, disposition effect, representativeness, conservatism, si altele). Aceste

bias-uri sunt deseori privite ca niste erori cognitive si sunt preluate din domeniul psihologiei.

De exemplu, prin euristica (heuristics) studiile din domeniul psihologiei se referd la
tendinta umana de a folosi in procesul de luare a deciziilor asa numitele ,,scurtaturi” (eng.
“shortcuts” sau ,,rule of thumb” ). Conceptul de mental accounting este definit pentru prima data
de catre Thaler (1985) si se referd la ,, setul de operatiuni cognitive folosite de indivizi sau de

gospodarii pentru a organiza, evalua si tine contul activitatilor financiare ”

Conform lui Bailey si altii (2009) narrow framing este propensitatea investitorilor de a

selecta investitiile individual, fard a lua in calcul perspectiva generald asupra portofoliului detinut.

Disposition effect propus pentru prima data de Shefrin si Statman (1985) se refera la faptul
ca investitorii tind sa vanda prea devreme titlurile ,,castigatoare” (a caror pret este in crestere) si
sd vanda prea tarziu titlurile ,,pierzatoare” (a caror pret este In scadere). Aceastd anomalie este
explicatd de autori prin faptul ca investitorii displac pierderile mult mai mult decat se bucurd de

castiguri.

Reprezentativitatea se refera la faptul ca investitorii tind sa le acorde o importantd mai

mare experientelor recente, uitdnd sau ignorand evenimentele din istoric.

Toate aceste bias-uri sunt concepte psihologice complexe, al caror determinanti sunt de
cele mai multe ori investigati la nivel de individ. Totusi, odatad cu aprofundarea acestui subiect de
catre diverse studii din domeniul psihologiei si antropologiei, s-a observat existenta unor
caracteristici comune la nivel de societate. Aceste caracteristici comune sunt deseori asociate cu
cultura unei societdti, descrisd prin intermediul obiceiurilor, credintelor si valorilor acesteia, si

definitd de Hofstede ca fiind “programarea colectiva a mintii” .

Au fost Intreprinse numeroase incercdri de a formaliza si masura acele caracteristici
comune (dimensiuni) care se afld la baza unei culturi. Printre cele mai cunoscute sunt dimensiunile
lui Hofstede, Schwartz, Globe sau WVS (World Value Survey). Majoritatea acestor abordari s-au
concentrat pe valorile individuale ale societatii, ignorand sau subestimand rolul normelor sociale

care stau 1n spatele acestor valori.
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Tabel 2. Dimensiunile culturii

Hofstede Schwarz Globe WVS
1. Individualism 1.Autonomia vs 1. Orientare spre performantd | 1. Valorile traditionale
2. Distanta fatd de putere apartenenta 2. Asertivitatea 2. Valorile secular-
3. Masculinitatea 2.Egalitate vs 3. Orientarea spre viitor rationale
4. Evitarea incertitudinii ierarhie 4. Orientarea spre umanitate 3. Valorile de
5.Orientarea pe termen lung 3.Armonie vs 5. Colectivismul institutional | supravietuire
6. Indulgenta maiestrie 6. Colectivismul intra-grup 4. Valorile cu privire la
7. Egalitatea sexelor libera exprimare
8. Distanta fata de putere
9. Evitarea incertitudinii

Normele sociale sunt regulile nescrise cu privire la comportamentul membrilor societatii
care asigura o mai bund coordonare si predictabilitate si care 1n esentd reprezintd unul din

elementele cheie care tin membrii unei societdti impreuna.

Conceptul de cultural tightness-loosenes, desi este corelat cu dimensiunea de
individualism-colectivism, reprezintd o constructie distinctd, deoarece Incearca sa masoare

strictetea normelor sociale si toleranta membrilor societatii fata de devierile de la acestea.

Termenul de Cultural Tightness Loosenes (CTL) a fost utilizat pentru prima datd in
antropologie de Pelto Pertti in lucrarea “The differences between “tight” and “loose” societies”
(1968). Autorul descrie societatile tight ca fiind societati cu norme stricte si pedepse aspre pentru

incalcarea acestora, pe cand societatile loose ca societdti cu norme relaxate si permisive.

In general societitile tight sunt caracterizate ca fiind mai ordonate si mai stricte, cu o
incredere mai mare in institutii dar si o distantd mai mare fatd de putere, un nivel mai pronuntat de
cenzura si discriminare. In acelasi timp societitile loose sunt mai relaxate si mai creative, cu un
grad mai mare de diversitate, mai multe drepturi si libertdti, dar in acelasi timp cu institutii slabe,
toleranta mare fatd de comportamentul deviant, nivel ridicat de criminalitate si slaba coordonare.
Duse la extremd societdtile tight sunt caracterizate de represiuni, dictaturd, discriminare si
inegalitate, pe cand societatile loose sunt caracterizate de dezordine, vicii si nivel ridicat de

criminalitate .

Conform lui Gelfand (2006) aceste trasaturi, sau mai exact strictetea normelor sociale este

determinatd pe de o parte de factori ecologici si istorici indepartati, adicd amploarea si frecventa

17



amenintarilor pe care le-a intdmpinat acea societate de a lungul istoriei (epidemii, dezastre
naturale, razboaie si altele), iar pe de alta parte de procese contemporane, adicd modul actual de
viatd si organizare al acelei societdti. Practic autorul sugereaza ca cu cat o societate a avut de
infruntat mai multe amenintari cu atat a devenit mai tight, in situatii de criza fiind necesare reguli
stricte si clare, orice deviere de la acestea putind reprezenta o amenintare existentiala. In lipsa
unor astfel de amenintéri, o societate 1si permite sd renunte sau sa ignore regulile existente,

accentul fiind pus pe libertate si creativitate.

In 2011, pornind de la acest modelul teoretic, Gelfand impreund cu colaboratorii sai
dezvolta prima miasurd a dimensiunii de cultural tightness loosenes. In acest sens autorii au
construit un chestionar format din 6 intrebdri, cu privire la normele sociale existente, asteptarile
societdtii cu privire la un anumit comportament in anumite situatii, toleranta la un comportament
deviant, si masura in care membrii societdtii respecta normele sociale. La fiecare din cele 6
intrebari cei aproape 7 mii de respondenti din 33 de tari au fost rugati sa raspunda utilizand scara

Likert de acord-dezacord.

O masurd alternativa a dimensiunii de Cultural Tightness Looseness este propusa de Uz.
Masura reprezinta defapt un indicator al dispersiei raspunsurilor obtinute in anul 2000 de World
Values Survey la anumite intrebdri cu privire la divort, avort, suicid, eutanasiere si altele. Autorul
practic considera cd cu cat este mai mare dispersia raspunsurilor, cu atat este mai mare diversitatea

in acea tara si respectiv cu atat acea tara este mai loose.

In literatura financiara existd numeroase studii care au analizat influenta culturii asupra

deciziilor financiare. Printre cele mai importante pot fi considerate urmatoarele:

- Grinblat si Keloharju (2001) aratd ca investitorii sunt mai predispusi sa detina,
cumpere si sd vanda actiuni ale companiilor finlandeze a caror locatie este mai
apropiatd, care comunicd in limba natala al investitorului si a carui CEO are un
background cultural mai apropiat.

- Guiso, Sapienza si Zingales (2008) aratd ca cu cat nivelul de incredere al
investitorilor dintr-o anumita tara este mai mare cu atat este mai mare nivelul de
participare pe piata de capital. Autorii sugereaza ca perceptia riscului este o functie
a caracteristicilor obiective ale titlurilor si subiective ale investitorului.

- Chui si altii (2010) arata ca diferentele culturale (surprinse cu ajutorul indicelui de

individualism) au un impact semnificativ asupra volumului de tranzactionare si
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volatilitatii titlurilor. Autorii asociazd individualismul cu overconfidence si self-
atribution bias.

- Anderson si altii (2011) investigdnd determinantii diversificarii internationale de
catre investitorii institutionali din 60 de tari au aratat ca efectul de home bias este
mai puternic In cazul fondurilor de investitii din tarile caracterizate de un grad mai
mare de evitare a incertitudinii, si mai slab in cazul fondurilor de investitii din téarile
cu nivel ridicat de masculinitate si orientare pe termen lung.

- Eun i altii (2015) extinde analiza impactului culturii asupra preturilor titlurilor de
pe piata de capital prin includerea in model pe 1anga dimensiunile culturale ale lui
Hofstede, a dimensiunii de Cultural Tightness Looseness, aratand ca efectul de co-
miscare a titlurilor este mai puternic in tarile cu culturi colectiviste si tight.

- Zadeh (2022) utilizand 1n calitate de proxy al increderii sociale indicele ,,Social
Capital” pentru fiecare din statele americane, aratd ca nivelul de incredere
impacteaza mediul informational al companiei, crescand credibilitatea acesteia si

respectiv nivelul de lichiditate al titlului

In acest studiu, luand pe de o parte rezultatele obtinute de studiile amintite anterior si pe
de altd parte modelul teoretic dezvoltat de Gelfand si altii (2011) presupunem ca nivelul de
tightness loosenes influenteaza lichiditatea pietei/titlurilor prin intermediul a patru canale:

aversiunea fata de risc, asimetria informationald, stilul de luare a deciziilor si nivelul de incredere.

Aversiunea fata de risc consideram ca este determinatd de tipul de focus predominant in
societatile tight vs loose. Prevention focus — se refera la preventia esecului (kiasu — este mai
important sa nu pierzi decat sa castigi ); Promotion focus — se refera la atingerea rezultatelor dorite;
Asimetria informationala este determinatd de tipul de comunicare caracteristic fiecarui tip de
societate. Narrow socialization — se refera la comunicare rigida si cu multe reguli, pe cand Broad
socializatiion — se refera la comunicarea deschisa si non formala; Stilul de luare a deciziilor — in
esentd se referd la tipul de gandire, membrii unei societati tight (de frica esecului) preferd sa
adapteze o idee existentd decat sd vina cu o idee noud, pe cand membrii unei societati loose sunt
mai creativi, si mai lenosi preferand sa exploreze idei noi care sa le reduca volumul de munca.
Institutiile slabe din societatile loose au determinat cresterea nivelului de incredere interpersonald,
pe cand institutiile puternice din societdtile tight au determinat cresterii nivelului de incredere in

institutii.
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Asadar, la prima vedere dacd analizdm cele patru canale am presupune cd intre CTL si
lichiditate exista o relatie liniard, cu cat o societate este mai loose cu atat propensitatea catre
investitii pe piata de capital este mai mare. Dupa cum precizam insa in sectiunea anterioara, fiecare
din cele doua tipuri de societati vine cu avantajele si dezavantajele sale, dusa la extrema insa, nici
una din cele doua abordari nu este corectd si eficientd. Un studiu recent efectuat de Gelfand
impreund cu Harrington si Boski analizdnd 32 de natiuni aratd ca comparativ cu societatile
moderate, societdtile tight (foarte constranse) si loose (foarte permisive) tind sa fie caracterizate
de un nivel mai scazut de fericire, sandtate si dezvoltare economica. Din acest motiv, considerdm
ca relatia dintre CTL si lichiditate este una curb-liniara, nivel maxim de lichiditate corespunzand

tarilor cu un nivel moderat al CTL-ului. Astfel, ipotezele noastre de lucru sunt urmatoarele:

H1: Intre tightness-looseness si lichiditate existd o relatie curb-liniard (sub forma de
parabold cu ramurile in jos) conform careia un nivel ridicat de lichiditate ii corespunde

unui nivel mediu al CTL;

H2: Modalitatea prin care strictetea normelor sociale influenteaza lichiditatea titlurilor este

modelata de nivelul de educatie financiara a societatii.

Cele doua ipoteze in aceasta lucrare am decis sa le testdim pe un esantion de 45 de tari (26
de tari dezvoltate si 19 tari emergente), cuprinzand perioada 2000-2022. Urmand metodologia
propusa de Griffin si altii (2010) titlurile din fiecare tard au fost filtrate manual pentru a exclude:
closed-end fund, preference shares, depository receipts, mexican ordinary participation
certificates, peruvian investment shares, cumulative preference shares, stapled securities, rights,
units si alte titluri cu caracteristici speciale. Ulterior, urmand abordarea propusa de Karolyi si altii
(2012) au fost excluse zilele in care mai mult de 90% din titluri listate pe o anumitd piata de capital
au rentabilititi zero. In plus, conform atentiondrii Ince si Porter (2006) cu privire la frecventa
erorilor in datele furnizate de Datastream, au fost eliminate rentabilitétile care depasesc 200%, sau

rentabilittile care au fost inversate in ziua urmatoare.

Din multitudinea de masuri ale lichiditatii existente, in aceasta lucrare am decis sa utilizim
masura lui Amihud. Aceasta fiind considerata de numeroase studii ca fiind unul din cele mai bune
proxy-uri pentru analiza pietelor internationale. Pentru reducerea impactului valorilor extreme si
0 mai usoard interpretare, Karolyi a propus logaritmarea si inversare valorilor obtinute.

Principalele surse a datelor sunt platforma Datastream si site-ul Worldbank. lar pentru a masura
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Cultural Tightness Loosenes am folosit masura propusa de Gelfand si altii, deoarece considerdm

ca surprinde mai bine perceptia membrilor societatii asupra normelor sociale.

Studiul nostru empiric poate fi Tmpdartit In trei etape, confirmarea existentei si
semnificativitatii relatiei dintre CTL si lichiditatea, validarea rezultatelor obtinute cu ajutorul
testelor de robustete efectuate si analiza modalitatii prin care factorul decizional poate influenta

relatia dintre cele doua variabile.

In prima etapi utilizand regresii de tip Pooled OLS cu efecte fixe de timp si regresii de tip
Tobit a fost confirmatd relatia sub forma de U inversat existentd intre CTL si lichiditate.
Coeficientii ramanand semnificativi la un prag de 1%, indiferent de constructia utilizata a

modelului.

In cea de a dou etapa esantionul de titluri a fost impartit in functie de nivelul de dezvoltare
a tarii, marimea companiei i sectorul de activitate. Rezultatele obtinute pentru toate sub-
esantioanele (mai putin pentru companiile din sectorul asigurarilor) confirma existenta unei relatii
semnificative intre CTL si nivelul de lichiditate a titlurilor. Ulterior, modelele rulate in prima etapa
au fost rerulate utilizand regresii cu efecte aleatoare si regresii Tobit cu efecte aleatoare, rezultatele

obtinute confirmand inca odatd robustetea modelului teoretic definit de noi.

In cea de a treia etapa, in modelul nostru a fost adaugatd masura educatiei financiare, cu
scopul de a investiga impactul educatiei financiare asupra relatiei dintre CTL si lichiditatea
titlurilor. In literatura de specialitate existd numeroase studii care au analizat efectul educatiei
financiare asupra diverselor decizii economice, aratdnd ca majoritatea oamenilor au un nivel scazut
al educatiei financiare, care poate fi asociat cu sub-diversificarea portofoliilor, un nivel scazut al
investitiilor pe piata de capital, lipsa economiilor pentru batranete, modificari frecvente cu privire
la alocarea capitalului acumulat pentru pensionare, decizii financiare indoielnice, comportament

financiar iresponsabil (utilizarea exagerata a cardurilor de credit, supra-indatorarea si altele).

Motiv din care in ultima pare a acestui studiu noi am decis sd investigam dacd nu cumva
factorul decizional ar putea influenta relatia dintre cultura si lichiditatea pietei de capital, prin

intermediul politicilor orientate spre cresterea nivelului de educatie.

Rezultatele obtinute confirma aceasta ipoteza, mai mult de atat, acestea arata ca un nivel

ridicat al educatiei financiare poate inversa relatia dintre CTL si lichiditatea titlurilor, adica cu cat
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nivelul de educatie financiard al investitorului este mai mare cu atat, acesta va trece mai usor peste

bias-ul cognitiv, luand decizia financiara corecta (rationald).

Efectul moderator al educatiei financiare asupra relatiei dintre CTL si lichiditate, are cateva
implicatii importante pentru decidentii politici si autoritatile de reglementare a pietelor financiare.
In primul rand, dupi cum au aritat rezultatele obtinute de noi in acest studiu, cresterea nivelului
de educatie financiara poate diminua efectul culturii asupra lichiditatii pietei, ceea ce inseamna ca
autoritatile din tarile cu un nivel scazut al lichiditatii pietei de capital, pentru a creste nivelul de
lichiditate ar trebui si i-a masuri orientate spre cresterea nivelului de educatie financiara. In al
doilea rand, rezultatele obtinute confirma presupunerea noastra cu privire la faptul ca nivelul de
dezvoltare a unei piete de capital este influentat de masura in care societatea a reusit sa gaseasca
un echilibru intre libertate si supunere. O piata de capital ,,sandtoasd” nu poate fi dezvoltata intr-
un mediu conservator $i supra-reglementat, deoarece inovatia este unul din principalele motoare
ale dezvoltarii, dar in acelasi timp lipsa unor reguli clare si a unor mecanisme de control adecvate,

duce la haos si lipsa Increderii populatiei in piata de capital.

22



SINTEZA CAPITOLUL IV

Daca in capitolul trei al acestei lucrari ne am focusat pe normele sociale si diferentele
existente intre membrii aceleasi societati, in cel de al patrulea capitol ne vom concentra pe impactul

diferentelor dintre societati diferite.

Diferentele reale si cele percepute intre membrii unei societati sau membrii unor societati
diferite au un impact semnificativ asupra deciziilor pe care le luam. De fapt aceste diferente duc
la luarea unor decizii bias-ate. Deoarece, dupd cum aratd numeroasele studii din domeniul
psihologiei, noi tindem sa ii pldcem mai mult pe oamenii care se aseamana cu noi (vorbesc aceeasi
limba, impartagesc aceeasi religie, au aceeasi culoare a pielii, parului, ochilor s.a.). Acest bias
unele studii il explica prin faptul ca majoritatea din noi prefera sa ramana in zona de comfort, sa
reduca probabilitatea aparitiei unor situatii conflictuale. Adica 1i placem mai mult pe oamenii care

ni se aseamana pentru ca in subconstient asociem diferentele cu conflictul.

Intrebarea absolut naturald care apare in acest context este: “Care este legitura dintre
lichiditatea pietei de capital, diferentele percepute si probabilitatea unui conflict?”. Aceasta este
intrebarea la care ne propune sa raspundem 1n acest studiu. Sa incepem de la faptul ca aceste
diferente in literatura de specialitate sunt de cele mai multe ori asociate cu conceptul de distanta
(culturald, institutionala, economica, psihologica, geograficd s.a), cu cét distanta este mai mare cu

atat considerdm ca sunt mai multe diferente.

Studiile din domeniul Managementului si Afacerilor Internationale au pus intotdeauna un
accent deosebit pe impactul distantei asupra deciziilor investitionale. Considerand ca in procesul
de internationalizare o companie se confrunta cu o serie de decizii critice, cum ar fi unde si cét sa
investeascd, cum sa organizeze si sd controleze intreprinderile strdine astfel incat si maximizeze
beneficiile si s minimizeze riscurile si pierderile asociate. De fapt, conform lui Zaheer et al. 2012
“Managementul international este managementul distantelor”. Distanta In acest context nu se
referd doar la distanta geografica ci si la diferentele culturale, economice, administrative,

institutionale, lingvistice, religioase si diverse combinatii dintre acestea.
Citandu-i pe Johanson si Vahlne (1977):

“Distanta reprezinta o bariera importanta in calea transferului informational, crescand
nivelul de incertitudine si ambiguitate pe care investitorii o intdlnesc atunci cand doresc sa intre

pe o piata noua”
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Pana in anul 1988 majoritatea studiilor din domeniul Afacerilor Internationale erau
concentrate pe impactul distantei geografice. Odata cu aparitia lucrarilor lui Hofstede (1980) si
Kogut si Singh (1988) focusul s-a mutat treptat citre distanta culturald. In urma numeroaselor
critici aduse distantei culturale la inceputul anilor 2000 (in special de Shenkar), au inceput sa apara
tot mai multe studii care au incercat sd imbunatateasca si sa extinda conceptul, construind

distantele institutionala si psihica.

Conceptul de distanta culturald se refera in esentd la diferentele culturale dintre doua tari,
din punct de vedere al dimensiunilor culturale (cele mai frecvent utilizate fiind dimensiunile lui

Hofstede, 1980), agregate cu ajutorul unui indice compozit.

Cho si Padmanabham (2005) subliniaza faptul ca de la crearea de catre Hofstede (1980) a
renumitelor dimensiuni ale culturii si includerea acestora de céatre Kogut si Singh (1988) intr-un
indice compozit al distantei culturale, cercetétorii au folosit-o extensiv in explicarea diferentelor
in performanta, strategia si impactul companiilor la nivel international, ,,pdna in punctul in care
nici un studiu din domeniul afacerilor internationale nu poate fi considerat complet decdt daca

include o variabila de control explicita pentru distanta culturala”.

Termenul de distanta psihicd a fost utilizat pentru prima datd de Beckerman (1956) in
cadrul lucrarii sale cu privire la fluxurile comerciale europene. Desi autorul nu a oferit o definitie
clard a conceptului, utilizdnd-1 doar in notele de final al lucrarii. Autorul evidentiaza faptul ca intr-
un context similar, cu aceleasi costuri implicate, un antreprenor italian aproape intotdeauna va
prefera sa colaboreze cu un furnizor elvetian decat cu unul turc, considerdndu-l pe primul ,,mai
apropiat” din punct de vedere psihologic. Mai tarziu, in anii ‘70 conceptul este preluat de
cercetdtorii de la Universitatea Uppsala, care formalizeaza prima definitie, referindu-se in special
la ,diferentele in limbile vorbite, cultura, sistemele politice si nivelul de dezvoltare industriala” ,
mai tarziu studii precum Boyacigiller (1990) au sugerat addugarea la aceasta listad a ,,diferentelor

religioase, formei de guvernare, dezvoltarea economica si nivelele de emigrare”.

In domeniul Afacerilor Internationale existi numeroase studii care au aritat impactul
distantei asupra:
- decizia de export (Wierdesheim-Paul si altii 1978; Holzmuller si Kasper, 1990; Fletcher
si Bohn, 1998);
- selectia pietei (atat pentru export — Johanson si Valhne, 1977; Dow, 2000; cat si pentru

investitii directe — Green si Cunningham, 1975; Davidson, 1980; Terpstra si Yu, 1988;
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Grosse si Trevino, 1996; Barkema, 1996; Dow, 2000; Habib si Zurawicki, 2002; Brewer,
2007; Buckley si altii2008; Dow si Ferencikova, 2010; Palmero si altii, 2013);

decizia modului de intrare pe piata (atat cu privire la gradul de detinere — Chang si
Rosenweig, 2001; Brouthers si altii, 2001; Tihanyi si altii 2005; cat si cu privire la achizitie
sau infuzie de capital - Shaver, 1998; Padmanabhan si Cho, 1999; Brouthers si Brouthers,
2000; Harzing, 2002; Dow si Larimo, 2009);

performanta internationald (O’Grady si Lane, 1996; Evans si Mavondo, 2002;
Pothukuchi si altii, 2002; Brouthers, 2002; Evans si altii, 2008; Dikova, 2009; Griffith si
Dimitrova, 2014);

gradul de adaptare pe pietele straine (Mueller,1991; Dow, 2001; Sousa si Bradley,
2005);

transferul de know-how si relatiile inter-organizationale (Dinur si altii 2009; Reus si

Rotting, 2009; Sarala si Vaara, 2010; )

Mai mult de atat, In domeniul Afacerilor Internationale exista si un instrument numit

CAGE framework, creat de profesorul Pankaj Ghemawat (2004) cu scopul de a ajuta companiile

in procesul de luare a deciziilor de internationalizare.

Tabel 3. CAGE Framework

Perechea | Distanta culturald | Distanta Distanta geografica Distanta economica
© administrativa (G) (E)
A
Limbi diferite; Lipsa legaturilor distanta fizicd; diferente intre nivelul
Etnii diferite; Lipsa | colonial; lipsa unor frontiere veniturilor;
conexiunilor etnice | Lipsa unor comune; diferente din punct de vedere
sau a retelelor parteneriate diferente Intre fusurile | al costului si calitatii
sociale; regionale comune; | orare; resurselor naturale,
Religii diferite; Lipsa unei valute diferente climatice; financiare si umane;
Lipsa increderii; comune; diferente din punct de vedere
Valori i norme Ostilitate politica; al mediului informational si
diferite; al nivelului de cunostinte;
A-B
A-C

Practic pentru fiecare pereche de tari este calculatd distanta din punct de vedere Cultural,

Administrativ, Geografic si Economic, perechea de tari cu cea mai mica distanta intre ele este

consideratd cea mai potrivita pentru a demara procesul de internationalizare.

In acest studiu, noi ne am propus si utilizam cadrul teoretic creat de studiile din domeniul

Afacerilor Internationale si sa il aplicam in analiza activitdtii de tranzactionare de pe pietele de
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capital. Mai exact, am luat una din cele mai exhaustive metode existente de estimare a distantei
psihice, propusd de Dow si Karunaratna (2006), cu ajutorul cdreia am calculat distanta psihica
dintre SUA si un esantion de 44 de tari, si am investigat in ce masura aceasta distanta influenteaza

nivelul de lichiditate al pietelor de capital din aceste tari.

Conform metodologiei utilizate, distanta psihica este o masura agregata a sase stimuli :
cultura, limba, religia, nivelul de educatie, sistemul politic si nivelul de dezvoltare industriala.
Fiecare dintre acesti sase stimuli reprezintd o masura a diferentelor percepute de investitor Intre
tara de origine si tara gazda. Adica, teoretic, am putea considera distanta psihicd o masura a
familiaritatii” percepute de investitorii americani asupra celor 44 de tari, iar dupd cum au aratat
studii precum Grinblatt si Keloharju (2001), Chan si altii (2005) si Beugelsdijk si Frijins (2010)
si numeroase alte studii din literatura financiard, gradul de familiaritate perceput de investitor are
un impact semnificativ asupra deciziilor de alocare a capitalului pe pietele internationale. Prin
urmare, putem considera ca acest studiu vine in completarea acestei ramuri din literatura
financiara, prin utilizarea unei masuri imprumutate din domeniul Afacerilor Internationale pentru

a analiza efectul ,,familiaritatii” tarilor asupra lichiditatii pietelor de capital .

In acest scop, a fost rulati o serie de regresii cu efecte fixe de timp, rezultatele cirora au
ardtat ca, cu cat distanta psihica fata de SUA este mai mare, cu atat nivelul de lichiditate al pietei
este mai mic, fapt confirmat si de analiza individuala a fiecarei componente a distantei psihice.
Aceasta relatie este semnificativa atat pe pietele de capital din tarile dezvoltate, cat si pe pietele de
capital din tarile emergente. Robustetea rezultatelor obtinute a fost confirmatd atat prin utilizarea
unor masuri alternative ale distantei psihice si distantei culturale, cat si prin instrumentarea
distantei psihice cu ajutorul distantei geografice. Coeficientii au ramas negativi si semnificativi
chiar si dupa includerea in model a unor variabile de control cu privire la nivelul de dezvoltare
economicd, stabilitatea macroeconomica, nivelul de dezvoltare a pietei de capital, gradul de

protectie al investitorilor, libertatea presei si a gradelor de concentrare a pietei.

Din punctul nostru de vedere, distanta psihica are un impact semnificativ asupra lichiditatii
pietei prin intermediul a trei canale: asimetria informationald, costul de tranzactionare si activitatea
de tranzactionare, fiecare din cele trei canale afectand, pe de o parte prezenta si activitatea de
tranzactionare a investitorilor strdini, iar pe de altd parte intensitatea de tranzactionare a

investitorilor locali (atat pe piata locala cat si pe piata de capital din SUA).
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Asimetria informationald apare natural in momentul in care discutdm despre o piatd de
capital aflatd intr-o tara departatd, cu o culturd diferita, limba proprie si o religie nu foarte
raspandita (de ex: Japonia). Din acest punct de vedere, distanta psihica poate fi vazutd ca o masura
a ,.frictiunilor informationale”, a caror efect asupra activitdtii de tranzactionare a fost larg studiat

1n literatura financiara.

Un investitor strdin va fi nevoit sd Investeascd timp si bani pentru a putea monitoriza
eficient evolutiile unei astfel de piete si tot existd posibilitatea ca acesta sa fi interpretat eronat o
anumita informatie sau semnal de pe piati. In acest context, investitorii strdini vor prefera sa
investeascd intr-o piatd de capital mai ,,apropiatd”, sau daca vor investi pe acea piatd, vor avea
intotdeauna suspiciunea ca contrapartida (tranzactiei) detine informatii in plus, si vor fi reticenti
in a efectua tranzactia, crescand semnificativ spread-ul intre pretul de cumparare si pretul de
vanzare. Totodata, timpul si banii investiti pentru diminuarea discrepantelor existente intre
investitorii locali si investitorii strdini, vor creste semnificativ costul de tranzactionare, punand si
mai multa presiune asupra rentabilitatilor inregistrate de investitorul strdin, deci, implicit, si asupra
numadrului si a volumului tranzactiilor efectuate de acesta. Astfel, cu cat asimetria informationala
este mai mare, cu atat este mai mare si costul de tranzactionare, pe de o parte prin prisma costului
obtinerii si interpretdrii informatiilor, iar pe de alta parte prin prisma (bid-ask spread) diferentei
dintre pretul de vanzare si pretul de cumparare al activului, care va fi mult mai mare daca una din

parti considera ca cealaltd detine informatii privilegiate.

Impactul distantei psihice asupra activitdtii de tranzactionare poate fi analizat din mai multe
perspective. Pe de o parte, prin prisma prezentei investitorilor straini (institutionali si retail) pe
piata de capital, care, dupa cum spuneam mai devreme, este determinata de ,,familiaritatea” pietei
de capital, si care, la randul sau, influenteaza calitatea guvernarii firmelor locale si eficienta

informationald a pietei.

Conform teoriei agentului investitorii institutionali strdini Tmbundtitesc calitatea
guvernarii prin prisma monitorizdrii ,,indeaproape” a deciziilor managementului, iar eficienta
informationald este crescuta datoritd incorporarii rapide in pret a informatiilor obtinute in procesul
de monitorizare. In plus, prezenta investitorilor institutionali striini pe piata de capital local are
un impact pozitiv asupra perceptiei pe care o au ceilalti investitori strdini asupra pietei. Pe de alta
parte, Insdsi activitatea de tranzactionare a investitorilor strdini are un impact pozitiv asupra

volumului de tranzactionare, prin prisma reducerii costului de tranzactionare. Adica, cu cat este
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mai mare volumul de tranzactionare de pe piatd, cu atit costul de tranzactionare este mai mic, iar

cu cat costul de tranzactionare este mai mic, cu atat volumul de tranzactionare creste si mai mult.

Asadar, cu cat distanta psihica este mai mica, cu atat numarul si volumul de tranzactiilor
efectuate de investitorii strdini este mai mare, iar cu cat volumul de tranzactionare al investitorilor
straini este mai mare, cu atit scade costul de tranzactionare si creste eficienta informationala, iar
cu cat scade costul de tranzactionare si creste eficienta informationala cu atat creste lichiditatea si

performanta pietei de capital.
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CONCLUZII SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Asistdm 1n ultimele doud decenii la o treptatd schimbare a paradigmei economice. Aceasta
schimbare determinata de criza financiara din 2008 si intensificatd de pandemia Covid-19 a afectat
multiple ramuri ale stiintei economice, un impact deosebit insa l-a avut asupra finantelor

comportamentale.

Intemeiat la inceputul anilor *80? ca si raspuns la multiplele critici adresate teoriilor
clasice, domeniul Finantelor Comportamentale se afla la limita dintre finante, psihologie,
sociologie si antropologie®. Noua abordare interdisciplinari, adusa de finantele comportamentele,
a permis analiza comportamentului investitorului dintr-o noud perspectiva, cea a procesului

subiectiv de luare a deciziilor financiare si a bias-urilor asociate cu acesta.

Unii autori precum Schleifer (2000), Gromb si Vayanos (2010) sau Baker (2009) s-au
focusat pe analiza impactului bias-urilor psihologice asupra deciziilor investitionale, altii Tnsa cum
ar fi Grinblat si Keloharju (2001), Chan si altii (2005), Chui si altii (2010) sau Eun si altii (2015),
au mers mai departe, investigand factorii care ar putea determina aceste bias-uri. Printre cei mai
importanti factori in acest sens, autorii evidentiazd cultura, analizatd prin prisma

valorilor/dimensiunilor culturale.

In aceastd lucrare, noi ne am propus si extindem analiza impactului culturii asupra pietei
de capital, investigand in special efectul acesteia asupra lichiditatii titlurilor. In acest sens, in prima
parte a studiului empiric a fost analizat impactul strictetii normelor sociale asupra lichiditatii
titlurilor din 26 de tdri dezvoltate si 19 tari emergente. Strictetea normelor sociale si toleranta fata
de comportamentul deviant fiind estimate cu ajutorul masurii de cultural tightness-looseness
(CTL) construite de Gelfand si altii (2011). Rezultatele obtinute sugereaza ca existd o relatie non-
liniard (sub forma de U inversat) intre CTL si lichiditatea titlurilor, si ca tarile caracterizate de un
nivel moderat al CTL-ului sunt in general tari cu piete de capital mai lichide. In acelasi timp, am
aratat cd unul din mecanismele prin care decidentii politici ar putea influenta relatia dintre cele

doua variabile este educatia financiara. Astfel, tarile cu un nivel ridicat/scazut al CTL-ului isi pot

2 Pornind de la Teoria Perspectivei lansatd de Kahneman si Tversky (1979), studii precum De Bondt si Thaler
(1985) si Shefrin si Statman (1985) au pus bazele a ceea ce numim astazi finante comportamentele.

3 Citandu-1 pe Statman (2014) ,,finantele comportamentale sunt finantele despre oameni normali, oameni ca
mine si tine, pe cand finantele clasice sunt despre oameni rationali”. Autorul evidentiaza faptul cd oamenii normali nu

sunt irationali, doar ca 1n unele cazuri acestia se lasa influentati de bias-urile si erorile cognitive.
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imbunatati lichiditatea pietelor de capital prin intermediul unor masuri orientate spre cresterea
nivelului de educatie financiara. Intelegerea conceptelor financiare si a mecanismelor pietei de
capital faciliteaza depasirea de catre investitor a bias-urilor cognitive, manifestate prin sub-/supra-
estimarea riscurilor, sub-/supra-increderea in abilitétile proprii, nonconformism, locus de control

extern si altele.

In cea de a doua parte a studiului nostru empiric, imprumutind conceptul de distanti
psihica din domeniul Afacerilor Internationale, ne am focusat pe impactul diferentelor percepute
de catre investitori intre tara de origine si tara de destinatie a investitiilor. Mai exact utilizand
masura construitd de Dow si Karunaratna (2006) am analizat impactul distantei psihice fata de
SUA asupra lichiditatii pietelor de capital din 45 de tari. Conform rezultatelor obtinute cu cat
distanta psihica fatd de SUA este mai mare cu atat lichiditatea pietei de capital din tara analizata
este mai mica. In plus, am aritat ca distanta psihica este o constructie diferita fata de distanta
culturala, si ca impactul acesteia asupra lichiditatii pietei este mai pronuntat In cazul tarilor
dezvoltate. Analizand pe de o parte impactul componentelor/stimulilor distantei psihice, iar pe de
alta parte factorii care influenteazd perceptia investitorilor asupra acestei distante, putem
concluziona cd unul din mecanismele prin care decidentii politici (din tarile cu un nivel scazut de
lichiditate al pietelor de capital) ar putea influenta nivelul lichiditdtii este prin intermediul
misurilor orientate citre reducerea discrepantelor existente intre nivelele de educatie. Dow (2009)
aratd ca perceptia investitorilor cu privire la distanta dintre tara de origine si tara de destinatie este
influentata de gradul de cunoastere a limbii si religiei locale precum si experienta calatoriilor

anterioare in acea tara.

In calitate de directii viitoare de cercetare considerim ca ar fi interesanti extinderea
studiului efectuat asupra distantei psihice prin construirea unei masuri de tipul ,,distanta fatd de
bogdtie” (distance to wealth), cu ajutorul careia, teoretic am surprinde mai bine potentialul tarii de
a atrage investitori straini din tarile dezvoltate. In plus, ludnd in considerare discrepantele mari
intre tarile din esantionul nostru din punct de vedere al numarului de titluri si volumului de
tranzactionare, ar fi interesanta analiza impactului distantei psihologice asupra lichiditatii la nivel
de titlu, controldnd pentru factori specifici companiei, cum ar fi marimea, profitabilitatea sau

industria din care face parte.

4 Conform rezultatelor obtinute in capitolul 4 al acestei lucrari, diferenta intre nivelele de educatie din tara
de origine si tara gazda, este una din cele mai semnificative componente ale distantei psihice.
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