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INTRODUCERE 

Rolul piețelor de capital în economia globală, a crescut constant începând cu 1602, când a 

a fost înființată prima piață de capital din istoria modernă – Amsterdam Stock Exchange. Scopul 

inițial al cărei era să faciliteze tranzacționarea acțiunilor companiei Dutch East India (VOC). 

Fondată de către Statele Generale în 1602 pentru a finanța expedițiile sale în Asia, compania a 

oferit posibilitatea oricărui rezident din Principatele Unite să „participe la succesul acesteia” 

devenind acționar, ceea ce este considerat astăzi ca fiind prima ofertă publică inițială oficială. 

Eveniment care a marcat începutul unei noi ere, în care capitalul poate fi acumulat și tranzacționat 

într-o manieră transparentă și eficientă. Odată cu apariția și dezvoltarea altor piețe de capital în 

Europa și America de Nord, acestea au devenit principalul instrument de finanțare a războaielor, 

extindere a imperiilor și înființarea a noi industrii. 

Astăzi, în centrul oricărei economii dezvoltate stă piața de capital, un instrument vital în 

alocarea eficientă a capitalului și gestiunea riscului. Piețele de capital au devenit alături de sistemul 

bancar, unul din pilonii dezvoltării economice, contribuind semnificativ la integrarea economiei 

globale. Ultima criză financiara ne-a arătat însă cât de sensibilă este economia globală la 

fluctuațiile acestora și cât de importantă poate fi lichiditatea într-un asemenea context. 

În literatura de specialitate pe parcursul ultimilor ani s-au conturat patru perspective diferite 

asupra lichidității: a) lichiditatea din punct de vedere al finanțelor corporative; b) lichiditatea în 

contextul evaluării activelor financiare și a gestionării portofoliilor; c) lichiditatea în contextul 

microstructurii pieței d) lichiditatea la nivel macro; 

Finanțele corporative plasează lichiditatea într-un context restrâns, la nivelul unei companii 

individuale, a intereselor din cadrul acesteia și a modului în care lichiditatea titlului poate influența 

deciziile managementului și invers. Principalele direcții pe care se focusează studiile din aceasta 

ramură sunt:  

- teoria agentului, care se referă la impactul lichidității asupra calității guvernării, 

determinată de prezența și ponderea diverșilor tipuri de acționari, prin prisma eficienței 

monitorizării de către investitori a deciziilor managementului și posibilele discrepanțe 

existente între interesele managementului și interesele acționarilor minoritari (Coffee, 

1991; Bhide, 1993; Maug, 1998; Admati și Pfeiderer, 2009; Kang și Kim, 2013 și alții);  
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- efectul de feedback al pieței se referă la faptul că un nivel mai mare al lichidității titlurilor 

asigură un grad mai mare de încorporare a informațiilor în preț (inclusiv cele cu privire 

la performanța managementului), ceea ce la rândul său determina apariția unui efect de 

feedback din partea pieței, datorită cărui managerii companiilor cu performanțe bune sunt  

mai bine recompensați (Fang și alții, 2009; Jayaraman și Milbourn, 2012; Kang și Liu, 

2008; Fereira și alții,2011 și alții); 

- efectul de discount se referă la modul în care lichiditatea titlului determină costul 

capitalului și deciziile cu privire la structura capitalului companiei,  care la rândul lor sunt 

influențate de asimetria informaționala existentă între insideri ( management și acționarii 

majoritari) și ceilalți investitori (Butler și alții 2005; Bharath și alții, 2009; Lipson și 

Mortal, 2009; Gao și Ritter, 2010; Stulz și alții,2013); 

- fricțiunile pieței care se referă la modul în care deciziile corporative (transparența 

financiară, politica de dividend, răscumpărarea acțiunilor, acțiunile de divizare sau de 

consolidare a valorii nominale a acțiunilor) influențează lichiditatea (Miller și Modigliani, 

1961; Diamond și Verrecchia, 1991;  Brockman și Chung, 2001; Brav și alții, 2005; 

Eleswarapu și Venkataraman, 2006; Brockman și alții,2008; Amihud și Mendelson, 2008; 

Chung și alții, 2010; Lang și alții, 2012); 

 

Astfel, studiile din domeniul finanțelor corporative analizând lichiditatea titlului companiei 

au identificat numeroase beneficii pe care aceasta le aduce prin intermediul creșterii calității 

guvernanței corporative, facilitarea incorporării informației în preț, creșterea eficienței politicilor 

și sistemelor de recompensare a managementului, reducerea costurilor de finanțare a companiei 

prin intermediul pieței de capital, și nu în ultimul rând reducerea fricțiunilor pieței  prin distribuirea 

de dividende, reducerea costului de tranzacționare și altele. 

Rolul lichidității în evaluarea activelor este intuitiv deoarece un investitor rațional va lua 

întotdeauna în calcul riscurile și costurile pe care le implica deținerea unui activ ilichid. Există o 

vasta literatură de specialitate care arată că :  

- titlurile ilichide și titlurile cu un cost de tranzacționare asociat mai mare, vor fi întotdeauna 

evaluate la un preț mai mic decât valoarea lor intrinseca (Amihud și Mendelson, 1986; 

Brennan și Subrahmanyam, 1996; Datar și alții, 1998; Chordia și alții 2001; și alții);  

- șocurile în lichiditate sunt pozitiv corelate cu șocurile în rentabilitatea titlurilor (Amihud, 

2002; Jones, 2002),  
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- iar componenta sistematică în lichiditate și riscul aferent acesteia au un impact semnificativ 

asupra decizie investitorului de a achiziționa sau nu acel activ (Pastor și Stambaugh, 2003; 

Acharya și Pedersen, 2005; Sadka, 2006; Korajczyk și Sadka, 2008; Lee, 2011).  

Cu alte cuvinte, atât nivelul de lichiditate ( ca și caracteristică a titlului individual), cât și  

variațiile acesteia în timp (ca și o caracteristică a pieței) reprezintă factori importanți în stabilirea 

prețului activului și în estimarea rentabilităților viitoare ale acestuia. 

Microstructura pieței pe de altă parte, ne oferă o perspectivă importantă asupra modului în 

care structura piețelor de capital și mecanismele de tranzacționare aferente impactează lichiditatea 

și procesul de formare a prețurilor. Mai exact, studiile din această ramură au analizat:  

- diferențele dintre tipurile de piețe existente (Jain, 2003), și factorii care determină 

comportamentul investitorilor pe piață în funcție de tipul acesteia ( Wuyts, 2007);  

- impactul tranzacționării algoritmice asupra lichidității și eficienței informaționale a 

titlului ( Gai și alții,2013; Chung și Chuwonganant, 2014; Brogaard și alții,2014) și asupra 

modului în care tranzacționarea algoritmică contribuie la răspândirea și amplificarea 

șocurilor de lichiditate (Kirilenko și alții, 2011);  

- modul în care lichiditatea este impactată de politicile și reglementările pieței cu privire la 

: valoarea minimă a pasului de preț (tick size) (Lau și McInish,1995; Hsieh și alții, 2008; 

Pan și alții,2012), restricțiile cu privire la vânzarea în lipsă (Biais și alții, 1999; 

Charoenrook și Daouk, 2005; Lin, 2008; Chuang și Lee, 2010; Lecce și alții, 2012). 

 

Astfel, studiile care s-au focusat pe microstructura pieței contribuie semnificativ la 

înțelegerea pieței în profunzime, oferindu-le administratorilor piețelor de capital o imagine mai 

clară asupra instrumentelor pe care aceștia le pot utiliza pentru a crește lichiditatea pieței. 

Din perspectiva macro, lichiditatea sau mai exact componenta sistematică a acesteia este  

considerată unul din principalele mecanisme de răspândire a crizelor financiare.  Studii precum 

Brunnermeier și Pedersen (2009) arată că o scădere temporară a prețurilor poate genera pierderi 

semnificative care duc la reducerea finanțării disponibile, care la rândul ei crește nivelul 

componentei sistematice  și duce în final la o „evaporare” a lichidității de pe piață. Acest fenomen  

de cele mai multe ori este explicat prin prisma efectului de „flight to liquidity” (Rosch și Kaserer 

, 2013), conform cărui o parte semnificativă din investitorii de pe piață își lichidează pozițiile 

deținute în activele ilichide pentru a achiziționa active cu un nivel de lichiditate crescut. Iar studii 

precum Naes și alții (2011) arată că există o relație puternică între lichiditatea pieței și ciclurile 
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economice, și că compoziția portofoliilor investitorilor variază în funcție de faza ciclului în care 

se află economia în acel moment. 

 Într-adevăr atunci când analizăm lichiditatea la nivel de piață nu putem ignora impactul 

pe care asupra ei îl are economia reală, pentru că la un nivel agregat investitorii de pe o piață sunt 

expuși aceluiași mediu, tranzacționează în aceleași condiții economice, fie că vorbim de variabile 

macroeconomice cum ar fi inflația, cursul valutar, rata dobânzii, fie ne referim la nivelul general 

de dezvoltare a sistemului financiar sau  nivelul de protecție a investitorilor și calitatea instituțiilor 

care o asigură. Împreună, toți acești factori determină într-un mod direct  sau indirect componenta 

sistematică a lichidității și evoluția acesteia în timp. Astfel, din punct de vedere macro, lichiditatea 

pieței poate fi considerată un indicator al stării generale al economiei, dar în același timp este un 

important determinant al performanței acesteia. Așadar, lichiditatea titlurilor este vitală atât pentru 

piața de capital cât și pentru întreaga economie,  cu toate acestea, până în prezent, ea rămâne una 

din cele mai impredictibile caracteristici ale pieței de capital. 

Motivația cercetării vine din nevoia de a înțelege mai bine „spiritele animale”1 care 

influențează lichiditatea piețelor de capital și care, cel mai probabil vor determina sau amplifica 

următoarea criză financiară. Cultura reprezintă o dimensiune fundamentală a societății, motiv din 

care impactul ei asupra comportamentului indivizilor este inevitabil, fie că vorbim despre viața de 

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

Scopul cercetării rezidă în identificarea unor dimensiuni ale culturii care să ne permită să 

surprindem acele caracteristici individuale ale investitorului care influențează decizia acestuia de 

a intra și tranzacționa pe o piață de capital.  

Metodologia de cercetare utilizată de noi în această lucrare constă pe de o parte din stadiul 

actual al cunoașterii în domeniu, iar pe de altă parte din cele doua studii empirice bazate pe analiza 

panel. În prima parte a lucrării, a fost efectuată o revizuire exhaustivă a literaturii de specialitate 

cu privire la dimensiunile și determinanții lichidității, iar în cea de a doua parte a fost analizat 

empiric modul în care cultura poate afecta lichiditatea piețelor de capital.  

 

1 Cu referire la cartea lui Akerloff și Schiller (2001) “Spirite animale” 
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Originalitatea lucrării de față rezultă din analiza impactului culturii investitorului asupra 

lichidității pieței de capital dintr-o nouă perspectivă, cea a normelor sociale din propria țară și a 

distanței percepute de către investitor față de piețele de capital din alte țări. 

În primul capitol al acestei lucrări au fost prezentate succint definiția și dimensiunile 

lichidității, alături de principalele măsuri utilizate în finanțele empirice pentru estimarea acesteia. 

După care a fost făcută o scurtă revizuire a avantajelor și dezavantajelor măsurilor existente și 

propunerea popularizării unei măsuri relativ noi a lichidității care ar putea să surprindă mai bine 

lichiditatea pieței.  

În capitolul doi a fost făcută o revizuire a literaturii existente din punct de vedere al 

principalilor determinanți ai lichidității. Aceștia fiind grupați în determinanți de la nivel de 

companie, piață și de la nivel macroeconomic.  În plus, a fost făcută o scurtă prezentare a 

principalelor tipuri de piețe de capital existente, din punct de vedere al mecanismelor de 

tranzacționare și al caracteristicilor specifice, precum și o analiză comparativă a modurilor în care 

lichiditatea este furnizată pe o piață quote driven vs order driven.  

În capitolul trei am încercat să ieșim în afara contextului propus de teoriile finanțelor 

clasice și să privim piața de capital prin prisma noii abordări propuse de finanțele 

comportamentale. În acest sens, a fost făcută o scurtă introducere în direcția bias-urilor cognitive 

și a influenței pe care cultura o poate avea asupra acestora. Ulterior, utilizând măsura de cultural 

tightness-loosenes propus de Gelfand și alții (2011) a fost efectuată analiza impactului normelor 

sociale și a stricteții acestora asupra lichidității titlurilor, arătând că în general țările cu un nivel 

moderat al stricteții normelor au un nivel mai ridicat al lichidității piețelor de capital.  

În ultimul capitol, impactul culturii asupra lichidității a fost analizat prin prisma  

fenomenului de “foreign bias” determinat de distanța percepută de investitor față de piața țintă. 

Distanța percepută fiind estimată prin intermediul distanței psihice - concept relativ nou, 

împrumutat din domeniul Managementului și Afacerilor Internaționale, care se referă la totalitatea 

factorilor care îngreunează fluxul de informații dintre două țări.  

Astfel, în această lucrare de doctorat  ne am propus să  investigăm mai  în detaliu impactul 

percepției subiective a investitorilor asupra deciziilor investiționale, surprinse de lichiditatea 

pieței.   
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SINTEZA CAPITOLUL I 

Lichiditatea este unul din cele mai larg discutate și dezbătute subiecte în literatura de 

specialitate din ultimele doua decenii, fiind considerată de Amihud și Mendelson (1991) „un 

atribut cheie al pieței de capital”. Totuși, conceptul de lichiditate nu are încă o definiție general 

acceptată, devenind astfel un concept pe cât de simplu de înțeles, pe atât de complicat de redus la 

o definiție simplă și conchisă. 

În literatura de specialitate regăsim numeroase încercări de a defini acest concept evaziv, 

începând cu definiții scurte și clare care se referă la lichiditatea unui activ, cum ar fi cea dată de 

Keynes (1930): „Un activ este lichid dacă poate fi tranzacționat imediat, fără nici o pierdere”, 

sau cea oferită de Ficher (1959): „abilitatea unui activ de a fi negociat rapid fără o pierdere 

semnificativă a valorii acestuia” sau cea prezentată de Biais și alții (1997): „un activ este lichid 

dacă poate fi cumpărat sau vândut rapid, cu un cost de tranzacționare scăzut și la un preț 

rezonabil” și continuând cu definiții mai complexe ale lichidității pieței, precum cea prezentată de 

Brennan și alții (2012) : „Lichiditatea pieței de capital se referă la abilitatea pieței de a absoarbe 

un volum semnificativ al activului financiar, la un preț scăzut de execuție, într-o perioadă scurtă 

de timp, fară a avea un efect semnificativ asupra prețului activului”, sau definiții mai generale 

precum cea oferită de Makower și Marschak (1938) care argumentează că lichiditatea este “un set 

de proprietăți măsurabile ale pieței”. 

Parcurgând numeroasele definiții existente în literatură, în încercarea de a identifica o 

definiție cât mai corecta și cuprinzătoare, se poate observa cu ușurință existența unor elemente 

comune în fiecare definiție întâlnită, și anume, majoritatea definițiilor conțin trei elemente: 

volumul sau cantitatea semnificativă a activului care se dorește a fi tranzacționat; prețul și 

continuitatea acestuia, referindu-se la impactul tranzacției asupra prețului de echilibru; și timpul 

sau durata de timp necesară executării tranzacției . 

Dimensiunile lichidității 

Printre primele lucrări care au surprins caracterul multidimensional al lichidității sunt 

Black (1971), Grossman și Miller (1988) și Harris (1990) care au evidențiat 4 dimensiuni : 

tightness, depth, resilience și immediacy. Alți autori, precum Garbade (1982), Kyle (1985) și 

Holden (1990) au prezentat doar trei dimensiuni : tightness, depth, și resilience, iar autori precum 

Bernstein (1987) evidențiază doar : breadth, depth și resilience. Aceștia din urmă, conform lui 

Schwartz (1988) considerând că immediacy nu este neapărat o dimensiune, ci mai degrabă o 
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caracteristică implicită a piețelor automatizate. În studiile relativ mai recente, precum cele ale lui 

Bervas (2006) sau Sarr și Lybek (2002) prind contur cinci dimensiuni ale lichidității:  

- Depth (adâncimea pieței) - numărul de potențiali cumpărători/vânzători, respectiv ordine 

de vânzare/cumpărare în apropierea prețului de referință, și se referă de fapt la adâncimea 

registrului de ordine3;  

- Breadth (lățimea pieței) - volumul activului care poate fi cumpărat/vândut la un anumit 

preț, sau cu alte cuvinte, mărimea efectivă a ordinelor din registru;  

- Tightness (ecartul /etanșeitate) – referindu-se la distanța dintre cel mai bun preț de vânzare 

și cel mai bun preț de cumpărare, care reprezintă un estimat al costului de tranzacționare;  

- Immediacy (viteza de tranzacționare) - reprezintă durata de timp necesară unui ordin pentru 

a fi executat, și este asociat de cele mai multe ori cu eficiența sistemelor de tranzacționare 

și decontare;  

- Resilience (reziliența pieței) – capacitatea pieței de a își reveni după apariția unui 

eveniment neașteptat;  

Cele 5 dimensiuni ale lichidității sunt în esență 3 caracteristici ale registrului de ordine: 

tightness (bid ask spread), depth (numărul de ordine, apropiate de prețul de referință) și breadth 

(mărimea sau volumul ordinelor aferente fiecărui preț), și doua caracteristici care țin de evoluția 

în timp a evenimentelor, și anume cum va arăta registrul după efectuarea tranzacției (resilience) și 

cât va dura executarea ordinului (immediacy). 

Marea provocarea pe care au întâmpinat-o și o întâmpina în continuare studiile în domeniul 

lichidității, este faptul că nu există nici o măsură capabilă să încorporeze toate aceste dimensiuni. 

Majoritatea măsurilor construite surprind o singură dimensiune, cu câteva excepții care reușesc să 

surprindă între doua și trei dimensiuni.  

În principiu, măsurile care surprind lățimea pieței sunt măsurile bazate pe volumul de 

tranzacționare și studiază impactul pe care îl are volumul asupra modificării prețurilor. Măsurile 

bazate pe frecvența tranzacționării împreună cu măsurile bazate pe volum sunt utilizate de cele 

mai multe ori pentru analiza adâncimii pieței. Acestea din urma urmăresc volumul de 

tranzacționare al activului, și sunt printre cele mai ușor de calculat. 

Măsuri ale lichidității  

Multidimensionalitatea lichidității este cauza inexistenței unei definiții universal acceptate 

în finanțele empirice, și tot ea este cea care a împiedicat construirea unei măsuri adecvate pentru 
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surprinderea tuturor particularităților unei piețe lichide. Totuși, pe parcursul ultimilor doua decenii 

în literatura de specialitate se poate observa o creștere exponențială a numărului de studii care fie 

propun o modalitate nouă de estimare, fie vin cu o îmbunătățire a unei măsuri existente, sau mai 

nou, unele studii cum ar fi Goyenko, Holden și Trzcinka (2009), Marshall și alții (2013), Fong și 

alții (2017) lansează așa numitele „horse race” între măsurile existente, făcând o comparație între 

cele mai utilizate măsuri și venind cu recomandări cu privire la utilizarea unei anumite măsuri în 

funcție de scopul și natura cercetării. 

Pentru o mai ușoara „navigare” prin multitudinea de măsuri apărute unii autori cum ar fi 

Saar și Lybek (2002), Le și Gregoriou (2020) sau Diaz și Escribano (2020) au încercat să clasifice 

măsurile în funcție de:  

a) frecvența datelor utilizate  

o măsuri cu frecvență ridicată (în cadrul căror se folosesc date  intra-day) și 

o măsuri cu frecvența redusă ( în cadrul căror se folosesc date zilnice);   

b) dimensiunea sau caracteristica pieței pe care o surprind: 

o măsuri care surprind costul de tranzacționare (tightness); 

o măsuri bazate pe volumul de tranzacționare (breadth și depth); 

o măsuri care surprind impactul asupra prețului (resilience); 

o măsuri care surprind mai multe dimensiuni; 

c) Informațiile necesare pentru calculul măsurii: 

o măsuri bazate pe volum; 

o măsuri bazate pe preț;  

o măsuri bazate pe bid-ask spread; 

o măsuri bazate pe frecvența de tranzacționare; 

Eficiența măsurilor existente ale lichidității a fost întotdeauna un subiect de dezbatere, 

dilema principală fiind: ce măsura trebuie utilizată pentru a surprinde lichiditatea pieței, în funcție 

de tipul pieței, disponibilitatea datelor, fenomenul studiat, dimensiunile lichidității care se 

consideră a avea un impact semnificativ asupra acelui fenomen și multe alte criterii.
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            SINTEZA CAPITOLUL II 

Din perspectiva micro lichiditatea se referă la ușurința cu care investitorul, în calitatea lui 

de vânzător sau de cumpărător, își poate atinge obiectivul principal, cel de a vinde sau cumpăra o 

anumită cantitate a activului, într-un termen scurt și la un preț cât mai bun. Din perspectiva macro 

lichiditatea este abilitatea pieței de a absoarbe un volum considerabil al activului fără a avea un 

impact semnificativ asupra prețului. Astfel, lichiditatea poate fi privită ca fiind măsura în care cele 

două condiții sunt îndeplinite  

Tabel 1. Determinanții lichidității titlurilor 

Factori la nivel de 

companie 
Factori la nivel de piață Factori la nivel de țară 

ROA, ROE Frieder și Martel, 

2006; Banerjee și alții 

2007; Gopalan și alții 

2009; Lipson și 

Mortal, 2009;  

Tipul pieței Jain (2003) Variabile 

macroeconomice 

(PIB, inflația, 

curs de schimb, 

rata dobânzii) 

Goyenko și 

Ukhov (2009), 

Naes și alții 

(2011), Busch și 

Lehnert (2014) 

Levierul 

financiar 

Beaupain și Joliet 

(2013), Norvaišienė 

și Stankevičienė 

(2014),  

Politici de 

reglementare 

Bessembinder (2000), 

Chung și 

Chuwonganant 

(2004), Jain și alții 

(2005), Anand și 

Venkataraman (2016) 

Nivelul de 

dezvoltare a 

sectorului 

financiar  

Lee și Chou 

(2018), Carvajal 

și Bebchuk 

(2019) 

Mărimea 

companiei 

Chordia, Shivakumar 

și Subrahmanyam 

(2004), 

Tick size Bourghelle și 

Declerck (2004), Ahn 

și alții (2007), Pan și 

alții (2012),  Holden 

și alții (2014) 

Deschiderea 

financiară 

Levine și Zervos 

(1996), Baldwin 

și Forslid (2000) 

Structura 

acționariatului 

Chung (2007), 

Agarwal (2009), He 

și alții(2013) și Ng și 

alții (2016) 

Short seling 

constraint 

Lamont și Thaler 

(2003), 

Chanroenrook și 

Daouk (2005), Bai și 

Qin (2014)  

Investitorii 

instituționali 

Aragon și Strahan 

(2011), Ding și 

alții (2017), Dang 

și alții (2018) 

Calitatea 

guvernării 

corporative 

Bacidore și Sofianos 

(2002), Brockman și 

Chung (2003), Chen 

și alții (2007), Ali și 

alții (2017) 

Tranzacționar

ea algoritmică 

Hasbrouck și Saar 

(2013), Brogaard și 

alții (2014), Chaboud 

și alții (2014), Conrad 

și alții, (2015), Weller 

(2018) 

Cadrul legal Bhatttacharya și 

Daouk (2002), 

Lesmond (2005), 

Chung (2006) 

Politica de 

dividende 

Brennan și 

Tamarowski (2000), 

Banerjee și alții 

(2007), Hu și alții 

(2019),   

Transparența Madhavan (2000), 

Boehmer și alții 

(2005) 

Calitatea 

instituțiilor și 

domnia legii 

Bhattacharya 

(2006), 

Eleswarapu și 

Venkataraman 

(2006). 

În literatura de specialitate, această măsură este determinată de o paletă vastă de factori, a 

căror natura și importanță variază de la un studiu la altul, pornind de la determinanții clasici ai 

lichidității prezentați de Chordia și alții (2001) : prețul activului, volumul de tranzacționare și 

volatilitatea rentabilităților, și terminând cu partidul din care face parte președintele țării (Marshal 

și alții,2018), deținerea de către CEO-ul companiei a unor studii în drept (Pham, 2020) sau șocurile 
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în cererea de pe piața internațională a petrolului (Zhang și Wong, 2022). În acest capitol ne vom 

focusa pe factorii a căror importanță a fost evidențiată și confirmată într-un număr mai mare de 

studii, și care țin pe de o parte de caracteristici ale companiei, cum ar fi mărimea, profitabilitatea, 

predictibilitatea, oportunitățile de creștere, calitatea guvernanței corporative și altele; caracteristici 

ale pieței de capital cum ar fi mărimea, tipul, structura și mecanismele pieței de capital, 

reglementările aplicabile și altele; caracteristici de la nivel de țară cum ar fi nivelul de deschidere 

financiară, creșterea economică, inflația, riscul politic, calitatea instituțiilor, nivelul protecției 

drepturilor investitorilor, volumul investițiilor străine și altele.  

Principalele canale prin care acești factori influențează lichiditatea sunt riscul deținerii 

(inventory risk), asimetria informațională și finanțarea lichidității. 

Toți acești factori însă țin de perspectiva finanțelor clasice care se referă fie la oportunitatea 

de câștig, fie la riscul asociat. De cele mai multe ori însă decizia investițională este afectată de 

percepția personală a investitorului, care până recent nu a fost inclusa în nici un model teoretic din 

finanțele empirice. 

Finanțele comportamentale renunță la o parte din prezumțiile teoriilor clasice și încearcă 

să schimbe focusul studiilor empirice de pe piață pe investitor. Până la urmă, indiferent de 

profitabilitatea companiei, contextul economic sau oportunitățile existente pe piață investitorul 

este cel care decide Ce? Cum? și Când? cumpără sau vinde. Aceste decizii nu sunt întotdeauna 

raționale, iar când sunt, de cele mai multe ori vin la pachet cu o sub- sau supraestimare a pieței, a 

companiei, sau a informațiilor deținute
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SINTEZA CAPITOLUL III 

Finanțele comportamentale încearcă sa explice deciziile iraționale 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 niște erori cognitive și sunt preluate din domeniul psihologiei. 

De exemplu, prin euristica (heuristics) studiile din domeniul psihologiei se referă la 

tendința umană de a folosi în procesul de luare a deciziilor așa numitele „scurtături” (eng. 

“shortcuts” sau „rule of thumb” ). Conceptul de mental accounting este definit pentru prima dată 

de către Thaler (1985) și se referă la „ setul de operațiuni cognitive folosite de indivizi sau de 

gospodării pentru a organiza, evalua și ține contul activităților financiare ” 

Conform lui Bailey și alții (2009) narrow framing este propensitatea investitorilor de a 

selecta investițiile individual, fără a lua în calcul perspectiva generală asupra portofoliului deținut.  

Disposition effect propus pentru prima dată de Shefrin și Statman (1985) se referă la faptul 

că investitorii tind să vândă prea devreme titlurile „câștigătoare” (a căror preț este în creștere) și 

să vândă prea târziu titlurile „pierzătoare” (a căror preț este în scădere). Această anomalie este 

explicată de autori prin faptul că investitorii displac pierderile mult mai mult decât se bucură de 

câștiguri.  

Reprezentativitatea se referă la faptul că investitorii tind să le acorde o importanță mai 

mare experiențelor recente, uitând sau ignorând evenimentele din istoric. 

Toate aceste bias-uri  sunt concepte psihologice complexe, al căror determinanți sunt de 

cele mai multe ori investigați la nivel de individ. Totuși, odată cu aprofundarea acestui subiect de 

către diverse studii din domeniul psihologiei și antropologiei, s-a observat  existența unor 

caracteristici comune la nivel de societate. Aceste caracteristici comune sunt deseori asociate cu 

cultura unei societăți, descrisă prin intermediul obiceiurilor, credințelor și valorilor acesteia, și 

definită de Hofstede ca fiind “programarea colectivă a minții” . 

Au fost întreprinse numeroase încercări de a formaliza și măsura acele caracteristici 

comune (dimensiuni) care se află la baza unei culturi. Printre cele mai cunoscute sunt dimensiunile 

lui Hofstede, Schwartz, Globe sau WVS (World Value Survey). Majoritatea acestor abordări s-au 

concentrat pe valorile individuale ale societății, ignorând sau subestimând rolul normelor sociale 

care stau în spatele acestor valori. 
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Tabel 2. Dimensiunile culturii 

Hofstede Schwarz Globe WVS 

 

1. Individualism 

2. Distanța față de putere 

3. Masculinitatea 

4. Evitarea incertitudinii 

5.Orientarea pe termen lung 

6. Indulgența 

 

 

1.Autonomia vs 

apartenența 

2.Egalitate vs 

ierarhie 

3.Armonie vs 

măiestrie 

 

 

1. Orientare spre performanță 

2. Asertivitatea 

3. Orientarea spre viitor 

4. Orientarea spre umanitate 

5. Colectivismul instituțional 

6. Colectivismul intra-grup 

7. Egalitatea sexelor 

8. Distanța față de putere 

9. Evitarea incertitudinii 

 

 

1. Valorile tradiționale 

2. Valorile secular-

raționale 

3. Valorile de 

supraviețuire 

4. Valorile cu privire la 

libera exprimare 

 

Normele sociale sunt regulile nescrise cu privire la comportamentul membrilor societății 

care asigură o mai bună coordonare și predictabilitate și care în esență reprezintă unul din 

elementele cheie care țin membrii unei societăți împreună. 

Conceptul de cultural tightness-loosenes, deși este corelat cu dimensiunea de 

individualism-colectivism, reprezintă o construcție distinctă, deoarece încearcă să măsoare 

strictețea normelor sociale și toleranța membrilor societății față de devierile de la acestea. 

Termenul de Cultural Tightness Loosenes (CTL) a fost utilizat pentru prima dată în 

antropologie de Pelto Pertti în lucrarea “The differences between “tight” and “loose” societies” 

(1968). Autorul descrie societățile tight ca fiind societăți cu norme stricte și pedepse aspre pentru 

încălcarea acestora, pe când societățile loose ca societăți cu norme relaxate și permisive. 

În general societățile tight sunt caracterizate ca fiind mai ordonate și mai stricte, cu o 

încredere mai mare în instituții dar și o distanță mai mare față de putere, un nivel mai pronunțat de 

cenzura și discriminare. În același timp societățile loose sunt mai relaxate și mai creative, cu un 

grad mai mare de diversitate, mai multe drepturi și libertăți, dar în același timp cu instituții slabe, 

toleranța mare față de comportamentul deviant, nivel ridicat de criminalitate și slabă coordonare. 

Duse la extremă societățile tight sunt caracterizate de represiuni, dictatură, discriminare și 

inegalitate, pe când societățile loose sunt caracterizate de  dezordine, vicii și nivel ridicat de 

criminalitate . 

Conform lui Gelfand (2006) aceste trăsături, sau mai exact strictețea normelor sociale este 

determinată pe de o parte de factori ecologici și istorici îndepărtați, adică amploarea și frecvența 
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amenințărilor pe care le-a întâmpinat acea societate de a lungul istoriei (epidemii, dezastre 

naturale, războaie și altele), iar pe de altă parte de procese contemporane, adică modul actual de 

viață și organizare al acelei societăți. Practic autorul sugerează că cu cât o societate a avut de 

înfruntat mai multe amenințări cu atât a devenit mai tight, în situații de criză fiind necesare reguli 

stricte și clare, orice deviere de la acestea putând reprezenta o amenințare existențială. În lipsa 

unor astfel de amenințări, o societate își permite să renunțe sau să ignore regulile existente, 

accentul fiind pus pe libertate și creativitate. 

În 2011, pornind de la acest modelul teoretic, Gelfand împreună cu colaboratorii săi 

dezvoltă prima măsură a dimensiunii de cultural tightness loosenes. În acest sens autorii au 

construit un chestionar format din 6 întrebări, cu privire la normele sociale existente, așteptările 

societății cu privire la un anumit comportament în anumite situații, toleranța la un comportament 

deviant, și măsura în care membrii societății respecta normele sociale. La fiecare din cele 6 

întrebări cei aproape 7 mii de respondenți din 33 de țări au fost rugați să răspundă utilizând scara 

Likert de acord-dezacord. 

O măsură alternativă a dimensiunii de Cultural Tightness Looseness este propusă de Uz. 

Măsura reprezintă defapt un indicator al dispersiei răspunsurilor obținute în anul 2000 de World 

Values Survey la anumite întrebări cu privire la divorț, avort, suicid, eutanasiere și altele. Autorul 

practic consideră că cu cât este mai mare dispersia răspunsurilor, cu atât este mai mare diversitatea 

în acea țară și respectiv cu atât acea țară este mai loose. 

În literatura financiară există numeroase studii care au analizat influența culturii asupra 

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

- Grinblat și Keloharju (2001) arată că investitorii sunt mai predispuși să dețină, 

cumpere și să vândă acțiuni ale companiilor finlandeze a căror locație este mai 

apropiată, care comunică în limba natală al investitorului și a cărui CEO are un 

background cultural mai apropiat.   

- Guiso, Sapienza și Zingales (2008) arată că cu cât nivelul de încredere al 

investitorilor dintr-o anumită țară este mai mare cu atât este mai mare nivelul de 

participare pe piața de capital. Autorii sugerează că percepția riscului este o funcție 

a caracteristicilor obiective ale titlurilor și subiective ale investitorului. 

- Chui și alții (2010) arată că diferențele culturale (surprinse cu ajutorul indicelui de 

individualism) au un impact semnificativ asupra volumului de tranzacționare și 
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volatilității titlurilor. Autorii asociază individualismul cu overconfidence și self-

atribution bias. 

- Anderson și alții (2011) investigând determinanții diversificării internaționale de 

către investitorii instituționali din 60 de țări au arătat că efectul de home bias este 

mai puternic în cazul fondurilor de investiții din țările caracterizate de un grad mai 

mare de evitare a incertitudinii, și mai slab în cazul fondurilor de investiții din țările 

cu nivel ridicat de masculinitate și orientare pe termen lung. 

- Eun și alții (2015) extinde analiza impactului culturii asupra prețurilor titlurilor de 

pe piața de capital prin includerea în model pe lângă dimensiunile culturale ale lui 

Hofstede, a dimensiunii de Cultural Tightness Looseness, arătând că efectul de co-

mișcare a titlurilor este mai puternic în țările cu culturi colectiviste și tight.  

- Zadeh (2022) utilizând în calitate de proxy al încrederii sociale indicele „Social 

Capital” pentru fiecare din statele americane, arată că nivelul de încredere 

impactează mediul informațional al companiei, crescând credibilitatea acesteia și 

respectiv nivelul de lichiditate al titlului 

În acest studiu, luând pe de o parte rezultatele obținute de studiile amintite anterior și pe 

de altă parte  modelul teoretic dezvoltat de Gelfand și alții (2011) presupunem că nivelul de 

tightness loosenes influențează lichiditatea pieței/titlurilor  prin intermediul a patru canale: 

aversiunea față de risc, asimetria informațională, stilul de luare a deciziilor și nivelul de încredere.  

Aversiunea față de risc considerăm că este determinată de tipul de focus predominant în 

societațile tight vs loose. Prevention focus – se referă la  prevenția eșecului (kiasu – este mai 

important să nu pierzi decât să câștigi ); Promotion focus – se referă la atingerea rezultatelor dorite; 

Asimetria informațională este determinată 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 formală; Stilul de luare a deciziilor – în 

esență se referă la tipul de gândire, membrii unei societăți tight (de frica eșecului) preferă să 

adapteze o idee existentă decât să vină cu o idee nouă, pe când membrii unei societăți loose sunt 

mai creativi, și mai lenoși preferând să exploreze idei noi care să le reducă volumul de muncă. 

Instituțiile slabe din societățile loose au determinat creșterea nivelului de încredere interpersonală, 

pe când instituțiile puternice din societățile tight au determinat creșterii nivelului de încredere în 

instituții. 
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Așadar, la prima vedere dacă analizăm cele patru canale am presupune că între CTL și 

lichiditate există o relație liniară, cu cât o societate este mai loose cu atât propensitatea către 

investiții pe piața de capital este mai mare. După cum precizam însă în secțiunea anterioară, fiecare 

din cele două tipuri de societăți vine cu avantajele și dezavantajele sale,  dusă la extremă însă, nici 

una din cele două abordări nu este  corectă și eficientă. Un studiu recent efectuat de Gelfand 

împreună cu Harrington și Boski analizând 32 de națiuni arată că comparativ cu societățile 

moderate, societățile tight (foarte constrânse) și loose (foarte permisive) tind să fie caracterizate 

de un nivel mai scăzut de fericire, sănătate și dezvoltare economică. Din acest motiv, considerăm 

că relația dintre CTL și lichiditate este una curb-liniară, nivel maxim de lichiditate corespunzând 

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

  H1: Între tightness-looseness și lichiditate există o relație curb-liniară (sub formă de 

parabolă cu ramurile în jos) conform căreia un nivel ridicat de lichiditate îi corespunde 

unui nivel mediu al CTL;  

  H2: Modalitatea prin care strictețea normelor sociale influențează lichiditatea titlurilor este 

modelată de nivelul de educație financiară a societății.  

Cele două ipoteze în această lucrare am decis să le testăm pe un eșantion de 45 de țări  (26 

de țări dezvoltate și 19 țări emergente), cuprinzând perioada 2000-2022. Urmând metodologia 

propusă de Griffin și alții (2010) titlurile din fiecare țară 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 și alte titluri cu caracteristici speciale. Ulterior, urmând abordarea propusă de Karolyi și alții 

(2012) au fost excluse zilele în care mai mult de 90% din titluri listate pe o anumită piață de capital 

au rentabilități zero. În plus, conform atenționării Ince și Porter (2006) cu privire la frecvența 

erorilor în datele furnizate de Datastream, au fost eliminate rentabilitățile care depășesc 200%, sau 

rentabilitățile care au fost inversate în ziua următoare.  

Din multitudinea de masuri ale lichidității existente, în această lucrare am decis să utilizăm 

măsura lui Amihud. Aceasta fiind considerată de numeroase studii ca fiind unul din cele mai bune 

proxy-uri pentru analiza piețelor internaționale. Pentru reducerea impactului valorilor extreme și 

o mai ușoară interpretare, Karolyi a propus logaritmarea și inversare valorilor obținute. 

Principalele surse a datelor sunt platforma Datastream si site-ul Worldbank. Iar pentru a măsura 
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Cultural Tightness Loosenes am folosit măsura propusă de Gelfand și alții, deoarece considerăm 

că surprinde mai bine percepția membrilor societății asupra normelor sociale. 

Studiul nostru empiric poate fi împărțit în trei etape, confirmarea existenței și 

semnificativității relației dintre CTL și lichiditatea, validarea rezultatelor obținute cu ajutorul 

testelor de robustețe efectuate și analiza modalității prin care factorul decizional poate influența 

relația dintre cele două variabile. 

În prima etapă  utilizând regresii de tip Pooled OLS cu efecte fixe de timp și regresii de tip 

Tobit  a fost confirmată relația sub formă de U inversat existentă între CTL și lichiditate. 

Coeficienții rămânând semnificativi la un prag de 1%, indiferent de construcția utilizată a 

modelului. 

În cea de a două etapă eșantionul de titluri a fost împărțit în funcție de nivelul de dezvoltare 

a țării, mărimea companiei și sectorul de activitate. Rezultatele obținute pentru toate sub-

eșantioanele (mai puțin pentru companiile din sectorul asigurărilor) confirmă existența unei relații 

semnificative între CTL și nivelul de lichiditate a titlurilor. Ulterior, modelele rulate în prima etapă 

au fost rerulate utilizând regresii cu efecte aleatoare și regresii Tobit cu efecte aleatoare, rezultatele 

obținute confirmând încă odată robustețea modelului teoretic definit de noi. 

În cea de a treia etapă, în modelul nostru a fost adăugată măsura educației financiare, cu 

scopul de a investiga impactul educației financiare asupra relației dintre CTL și lichiditatea 

titlurilor.  În literatura de specialitate există numeroase studii care au analizat efectul educației 

financiare asupra diverselor decizii economice, arătând că majoritatea oamenilor au un nivel scăzut 

al educației financiare, care poate fi asociat cu sub-diversificarea portofoliilor, un nivel scăzut al 

investițiilor pe piața de capital, lipsa economiilor pentru bătrânețe, modificări frecvente cu privire 

la alocarea capitalului acumulat pentru pensionare, decizii financiare îndoielnice, comportament 

financiar iresponsabil (utilizarea exagerată a cardurilor de credit, supra-îndatorarea și altele).  

Motiv din care în ultima pare a acestui studiu noi am decis să investigam dacă nu cumva 

factorul decizional ar putea influența relația dintre cultură și lichiditatea pieței de capital, prin 

intermediul politicilor orientate spre creșterea nivelului de educație.  

Rezultatele obținute confirmă aceasta ipoteză, mai mult de atât, acestea arată că un nivel 

ridicat al educației financiare poate inversa relația dintre CTL și lichiditatea titlurilor, adică cu cât 
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nivelul de educație financiară al investitorului este mai mare cu atât, acesta va trece mai ușor peste 

bias-ul cognitiv, luând decizia financiară corectă (rațională).  

Efectul moderator al educației financiare asupra relației dintre CTL și lichiditate, are câteva 

implicații importante pentru decidenții politici și autoritățile de reglementare a piețelor financiare. 

În primul rând, după cum au arătat rezultatele obținute de noi în acest studiu, creșterea nivelului 

de educație financiară poate diminua efectul culturii asupra lichidității pieței, ceea ce înseamnă că 

autoritățile din țările cu un nivel scăzut al lichidității pieței de capital, pentru a crește nivelul de 

lichiditate ar trebui să i-a măsuri orientate spre creșterea nivelului de educație financiară. În al 

doilea rând, rezultatele obținute confirmă presupunerea noastră cu privire la faptul că nivelul de 

dezvoltare a unei piețe de capital este influențat de măsura în care societatea a reușit să găsească 

un echilibru între  libertate și supunere. O piață de capital „sănătoasă” nu poate fi dezvoltata într-

un mediu conservator și  supra-reglementat, deoarece inovația este unul din principalele motoare 

ale dezvoltării,  dar în același timp lipsa unor reguli clare și a unor mecanisme de control adecvate, 

duce la haos și lipsa încrederii populației în piața de capital.
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SINTEZA CAPITOLUL IV 

Dacă în capitolul trei al acestei lucrări ne am focusat pe normele sociale și diferențele 

existente între membrii aceleași societăți, în cel de al patrulea capitol ne vom concentra pe impactul 

diferențelor dintre societăți diferite. 

Diferențele reale și cele percepute între membrii unei societăți sau membrii unor societăți 

diferite au un impact semnificativ asupra deciziilor pe care le luam. De fapt aceste diferențe duc 

la luarea unor decizii bias-ate. Deoarece, după cum arată numeroasele studii din domeniul 

psihologiei, noi  tindem să îi plăcem mai mult pe oamenii care se aseamănă cu noi (vorbesc aceeași 

limbă, împărtășesc aceeași religie, au aceeași culoare a pielii, părului, ochilor s.a.). Acest bias 

unele studii îl explică prin faptul că majoritatea din noi preferă să rămână în zona de comfort, să 

reducă probabilitatea apariției unor situații conflictuale. Adică îi plăcem mai mult pe oamenii care 

ni se aseamănă pentru că în subconștient asociem diferențele cu conflictul. 

Întrebarea absolut naturală care apare în acest context este: “Care este legătura dintre 

lichiditatea pieței de capital, diferențele percepute  și probabilitatea unui conflict?”. Aceasta este 

întrebarea la care ne propune să răspundem în acest studiu. Să începem de la faptul ca aceste 

diferențe în literatura de specialitate sunt de cele mai multe ori asociate cu conceptul de distanță 

(culturală, instituțională, economică, psihologică, geografică s.a), cu cât distanța este mai mare cu 

atât considerăm ca sunt mai multe diferențe. 

Studiile din domeniul Managementului și Afacerilor Internaționale au pus întotdeauna un 

accent deosebit pe impactul distanței asupra deciziilor investiționale. Considerând că în procesul 

de internaționalizare o companie se confruntă cu o serie de decizii critice, cum ar fi unde și cât să 

investească, cum să organizeze și să controleze întreprinderile străine astfel încât să  maximizeze 

beneficiile și să minimizeze riscurile și pierderile asociate. De fapt, conform lui Zaheer et al. 2012 

“Managementul internațional este managementul distanțelor”. Distanța în acest context nu se 

referă doar la distanța geografică ci și la diferențele culturale, economice, administrative, 

instituționale, lingvistice, religioase și diverse combinații dintre acestea. 

Citându-i pe Johanson si Vahlne (1977): 

“Distanța reprezintă o barieră importantă în calea transferului informațional, crescând 

nivelul de incertitudine și ambiguitate pe care investitorii o întâlnesc atunci când doresc să intre 

pe o piață nouă” 
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Până în anul 1988 majoritatea studiilor din domeniul Afacerilor Internaționale erau 

concentrate pe impactul distanței geografice. Odată cu apariția lucrărilor lui Hofstede (1980) și 

Kogut și Singh (1988) focusul s-a mutat treptat către distanța culturală. În urma numeroaselor 

critici aduse distanței culturale la începutul anilor 2000 (în special de Shenkar), au început sa apară 

tot mai multe studii care au încercat să îmbunătățească și să extindă conceptul, construind 

distanțele instituțională și psihică. 

Conceptul de distanță culturală se referă în esență la diferențele culturale dintre două țări, 

din punct de vedere al dimensiunilor culturale (cele mai frecvent utilizate fiind dimensiunile lui 

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

Cho și Padmanabham (2005) subliniază faptul că de la crearea de către Hofstede (1980) a 

renumitelor dimensiuni ale culturii și includerea acestora de către Kogut și Singh (1988) într-un 

indice compozit al distanței culturale, cercetătorii au folosit-o extensiv în explicarea diferențelor 

în performanța, strategia și impactul companiilor la nivel internațional, „până în punctul în care 

nici un studiu din domeniul afacerilor internaționale nu poate fi considerat complet decât dacă 

include o variabilă de control explicită pentru distanța culturală”.  

Termenul de distanță psihică a fost utilizat pentru prima dată de Beckerman (1956) în 

cadrul lucrării sale cu privire la fluxurile comerciale europene.  Deși autorul nu a oferit o definiție 

clară a conceptului, utilizând-l doar în notele de final al lucrării. Autorul evidențiază faptul că într-

un context similar, cu aceleași costuri implicate, un antreprenor italian aproape întotdeauna va 

prefera să colaboreze cu un furnizor elvețian decât cu unul turc, considerându-l pe primul „mai 

apropiat” din punct de vedere psihologic. Mai târziu, în anii ‘70 conceptul este preluat de 

cercetătorii de la Universitatea Uppsala, care formalizează prima definiție, referindu-se în special 

la „diferențele în limbile vorbite, cultură, sistemele politice și nivelul de dezvoltare industrială” , 

mai târziu studii precum Boyacigiller (1990) au sugerat adăugarea la aceasta listă a „diferențelor 

religioase, formei de guvernare, dezvoltarea economică și nivelele de emigrare”.  

În domeniul Afacerilor Internaționale există numeroase studii care au arătat impactul 

distanței asupra: 

-   decizia de export (Wierdesheim-Paul și alții 1978; Holzmuller și Kasper, 1990; Fletcher 

și Bohn, 1998);  

-   selecția pieței (atât pentru export – Johanson și Valhne, 1977; Dow, 2000; cât și pentru 

investiții directe – Green și Cunningham, 1975; Davidson, 1980; Terpstra și Yu, 1988; 
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Grosse și Trevino, 1996; Barkema, 1996; Dow, 2000; Habib și Zurawicki, 2002; Brewer, 

2007; Buckley și alții2008; Dow și Ferencikova, 2010; Palmero și alții, 2013);  

-   decizia modului de intrare pe piață (atât cu privire la gradul de deținere – Chang și 

Rosenweig, 2001; Brouthers și alții, 2001; Tihanyi și alții 2005; cât și cu privire la achiziție 

sau infuzie de capital - Shaver, 1998; Padmanabhan și Cho, 1999; Brouthers și Brouthers, 

2000; Harzing, 2002; Dow și Larimo, 2009);  

-   performanța internațională (O’Grady și Lane, 1996; Evans și Mavondo, 2002; 

Pothukuchi și alții, 2002; Brouthers, 2002; Evans și alții, 2008; Dikova, 2009; Griffith și 

Dimitrova, 2014);  

-   gradul de adaptare pe piețele străine (Mueller,1991; Dow, 2001; Sousa și Bradley, 

2005);  

-   transferul de know-how și relațiile inter-organizaționale (Dinur și alții 2009; Reus și 

Rotting, 2009; Sarala și Vaara, 2010; )  

Mai mult de atat, în domeniul Afacerilor Internaționale există și un instrument numit  

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

în procesul de luare a deciziilor de internaționalizare. 

Tabel 3. CAGE Framework 

Perechea 

de țări 

Distanța culturală 

(C) 

Distanța 

administrativă 

(A) 

Distanța geografică 

(G) 

Distanța economică 

(E) 

 
Limbi diferite; 

Etnii diferite; Lipsa 

conexiunilor etnice 

sau a rețelelor 

sociale; 

Religii diferite; 

Lipsa încrederii; 

Valori și norme 

diferite; 

Lipsa legăturilor 

colonial; 

Lipsa unor 

parteneriate 

regionale comune; 

Lipsa unei valute 

comune; 

Ostilitate politică; 

distanța fizică; 

lipsa unor frontiere 

comune; 

diferențe între fusurile 

orare; 

diferențe climatice; 

diferențe între nivelul 

veniturilor; 

diferențe din punct de vedere 

al costului și calității 

resurselor naturale, 

financiare și umane; 

diferențe din punct de vedere 

al mediului informațional și 

al nivelului de cunoștințe; 

A – B ... ... ... ... 

A – C ... ... ... ... 

Practic pentru fiecare pereche de țări este calculată distanța din punct de vedere Cultural, 

Administrativ, Geografic și Economic, perechea de țări cu cea mai mică distanță între ele este 

considerată cea mai potrivită pentru a demara procesul de internaționalizare. 

În acest studiu, noi ne am propus să utilizam cadrul teoretic creat de studiile din domeniul 

Afacerilor Internaționale și să îl aplicăm în analiza activității de tranzacționare de pe piețele de 
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capital. Mai exact, am luat una din cele mai exhaustive metode existente de estimare a distanței 

psihice, propusă de Dow și Karunaratna (2006), cu ajutorul căreia am calculat distanța psihică 

dintre SUA și un eșantion de 44 de țări, și am investigat în ce măsură această distanță influențează 

nivelul de lichiditate al piețelor de capital din aceste țări.  

Conform metodologiei utilizate, distanța psihică este o măsura agregată a șase stimuli : 

cultura, limba, religia, nivelul de educație, sistemul politic și nivelul de dezvoltare industrială. 

Fiecare dintre acești șase stimuli reprezintă o măsură a diferențelor percepute de investitor între 

țara de origine și țara gazdă. Adică, teoretic, am putea considera distanța psihică o măsură a 

„familiarității” percepute de investitorii americani asupra celor 44 de țări, iar după cum au arătat 

studii precum Grinblatt și Keloharju (2001),  Chan și alții (2005) și Beugelsdijk și Frijins (2010) 

și numeroase alte studii din literatura financiară, gradul de familiaritate perceput de investitor are 

un impact semnificativ asupra deciziilor de alocare a capitalului pe piețele internaționale. Prin 

urmare, putem considera că acest studiu vine în completarea acestei ramuri din literatura 

financiară, prin utilizarea unei măsuri împrumutate din domeniul Afacerilor Internaționale pentru 

a analiza efectul „familiarității” țărilor asupra lichidității piețelor de capital . 

În acest scop,  a fost rulată o serie de regresii cu efecte fixe de timp, rezultatele cărora au 

arătat că,  cu cât distanța psihică față de SUA este mai mare, cu atât nivelul de lichiditate al pieței 

este mai mic, fapt confirmat și de analiza individuală a fiecărei componente a distanței psihice. 

Aceasta relație este semnificativă atât pe piețele de capital din țările dezvoltate, cât și pe piețele de 

capital din țările emergente. Robustețea rezultatelor obținute a fost confirmată atât  prin utilizarea 

unor măsuri alternative ale distanței psihice și distanței culturale, cât și prin instrumentarea 

distanței psihice cu ajutorul distanței geografice. Coeficienții au rămas negativi și semnificativi 

chiar și după includerea în model a unor variabile de control cu privire la nivelul de dezvoltare 

economică, stabilitatea macroeconomică, nivelul de dezvoltare a pieței de capital, gradul de 

protecție al investitorilor, libertatea presei  și a gradelor de concentrare a pieței. 

Din punctul nostru de vedere, distanța psihică are un impact semnificativ asupra lichidității 

pieței prin intermediul a trei canale: asimetria informațională, costul de tranzacționare și activitatea 

de tranzacționare, fiecare din cele trei canale afectând, pe de o parte prezența și activitatea de 

tranzacționare a investitorilor străini, iar pe de altă parte intensitatea de tranzacționare a 

investitorilor locali (atât pe piața locală cât și pe piața de capital din SUA).  
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Asimetria informațională apare natural în momentul în care discutăm despre o piață de 

capital aflată într-o țară depărtată, cu o cultură diferită, limbă proprie și o religie nu foarte 

răspândită (de ex: Japonia). Din acest punct de vedere, distanța psihică poate fi văzută ca o măsură 

a „fricțiunilor informaționale”, a căror efect asupra activității de tranzacționare a fost larg studiat 

în literatura financiară.  

Un investitor străin va fi nevoit să învestească timp și bani pentru a putea monitoriza 

eficient evoluțiile unei astfel de piețe și tot există posibilitatea ca acesta să fi interpretat eronat o 

anumită informație sau semnal de pe piață. În acest context, investitorii străini vor prefera să 

investească într-o piață de capital mai „apropiată”, sau dacă vor investi pe acea piață, vor avea 

întotdeauna suspiciunea că contrapartida (tranzacției) deține informații în plus, și vor fi reticenți 

în a efectua tranzacția, crescând semnificativ spread-ul între prețul de cumpărare și prețul de 

vânzare. Totodată, timpul și banii investiți pentru diminuarea discrepanțelor existente între 

investitorii locali și investitorii străini, vor crește semnificativ costul de tranzacționare, punând și 

mai multă presiune asupra rentabilităților înregistrate de investitorul străin, deci, implicit, și asupra 

numărului și a volumului tranzacțiilor efectuate de acesta. Astfel, cu cat asimetria informațională 

este mai mare, cu atât este mai mare și costul de tranzacționare, pe de o parte  prin prisma costului 

obținerii și interpretării informațiilor, iar pe de altă parte prin prisma (bid-ask spread) diferenței 

dintre prețul de vânzare și prețul de cumpărare al activului, care va fi mult mai mare dacă una din 

părți consideră că cealaltă deține informații privilegiate. 

Impactul distanței psihice asupra activității de tranzacționare poate fi analizat din mai multe 

perspective. Pe de o parte, prin prisma prezenței investitorilor străini (instituționali și retail) pe 

piața de capital, care, după cum spuneam mai devreme, este determinată de „familiaritatea” pieței 

de capital, și care, la rândul său, influențează calitatea guvernării firmelor locale și eficiența 

informațională a pieței.  

Conform teoriei agentului investitorii instituționali străini îmbunătățesc calitatea 

guvernării prin prisma monitorizării „îndeaproape” a deciziilor managementului, iar eficiența 

informațională este crescută datorită încorporării rapide în preț a informațiilor obținute în procesul 

de monitorizare. În plus, prezența investitorilor instituționali străini pe piața de capital locală are 

un impact pozitiv asupra percepției pe care o au ceilalți investitori străini asupra pieței. Pe de altă 

parte, însăși  activitatea de tranzacționare a investitorilor străini are un impact pozitiv asupra 

volumului de tranzacționare, prin prisma reducerii costului de tranzacționare. Adică, cu cât este 
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mai mare volumul de tranzacționare de pe piață, cu atât costul de tranzacționare este mai mic, iar 

cu cât costul de tranzacționare este mai mic, cu atât volumul de tranzacționare crește și mai mult.  

Așadar, cu cât distanța psihică este mai mică, cu atât numărul și volumul de tranzacțiilor 

efectuate de investitorii străini este mai mare, iar cu cât  volumul de tranzacționare al investitorilor 

străini este mai mare, cu atât scade costul de tranzacționare și crește eficiența informațională, iar 

cu cât scade costul de tranzacționare și crește eficiența informațională cu atât crește lichiditatea și 

performanța pieței de capital.
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CONCLUZII ȘI DIRECȚII VIITOARE DE CERCETARE 

Asistăm  în ultimele două decenii la o treptată schimbare a paradigmei economice. Această 

schimbare determinată de criza financiară din 2008 și intensificată de pandemia Covid-19 a afectat 

multiple ramuri ale științei economice, un impact deosebit însă l-a avut asupra finanțelor 

comportamentale.  

Întemeiat la începutul  anilor ’802  ca și răspuns la multiplele critici adresate teoriilor 

clasice,  domeniul Finanțelor Comportamentale se află la limita dintre finanțe, psihologie, 

sociologie și antropologie3. Noua abordare interdisciplinară, adusă de finanțele comportamentele, 

a permis analiza comportamentului investitorului dintr-o nouă perspectivă, cea a procesului 

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

Unii autori precum Schleifer (2000), Gromb și Vayanos (2010) sau Baker (2009) s-au 

focusat  pe analiza impactului bias-urilor psihologice asupra deciziilor investiționale, alții însă cum 

ar fi Grinblat și Keloharju (2001), Chan și alții (2005), Chui și alții (2010) sau Eun și alții (2015), 

au mers mai departe, investigând factorii care ar putea determina aceste bias-uri. Printre cei mai 

importanți factori în acest sens, autorii evidențiază cultura, analizată prin prisma 

valorilor/dimensiunilor culturale. 

În această lucrare, noi ne am propus să extindem analiza impactului culturii asupra pieței 

de capital, investigând în special efectul acesteia asupra lichidității titlurilor. În acest sens, în prima 

parte a studiului empiric a fost analizat impactul stricteții normelor sociale asupra lichidității 

titlurilor din 26 de țări dezvoltate și 19 țări emergente. Strictețea normelor sociale și toleranța față 

de comportamentul deviant fiind estimate cu ajutorul măsurii de cultural tightness-looseness 

(CTL) construite de Gelfand și alții (2011).  Rezultatele obținute sugerează ca există o relație non-

liniară (sub forma de U inversat) între CTL și lichiditatea titlurilor, și că țările caracterizate de un 

nivel moderat al CTL-ului sunt în general țări cu piețe de capital mai lichide. În același timp, am 

arătat că unul din mecanismele prin care decidenții politici ar putea influența relația dintre cele 

două variabile este educația financiară. Astfel, țările cu un nivel ridicat/scăzut al CTL-ului își pot 

 

2 Pornind de la Teoria Perspectivei lansată de Kahneman și Tversky (1979), studii precum De Bondt și Thaler 

(1985) și Shefrin și Statman (1985) au pus bazele a ceea ce numim astăzi finanțe comportamentele. 

3 Citându-l pe Statman (2014) „finanțele comportamentale sunt finanțele despre oameni normali, oameni ca 

mine și tine, pe când finanțele clasice sunt despre oameni raționali”. Autorul evidențiază faptul că oamenii normali nu 

sunt iraționali, doar că în unele cazuri aceștia se lasă influențați de bias-urile și erorile cognitive.   
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îmbunătăți lichiditatea piețelor de capital prin intermediul unor măsuri orientate spre creșterea 

nivelului de educație financiară.  Înțelegerea conceptelor financiare și a mecanismelor pieței de 

capital facilitează depășirea de către investitor a bias-urilor cognitive, manifestate prin sub-/supra-

estimarea riscurilor, sub-/supra-încrederea în abilitățile proprii,   nonconformism,  locus de control 

extern și altele.  

În cea de a doua parte a studiului nostru empiric, împrumutând conceptul de distanță 

psihică din domeniul Afacerilor Internaționale, ne am focusat pe impactul diferențelor percepute 

de către investitori între țara de origine  și tara de destinație a investițiilor. Mai exact utilizând 

măsura construită de Dow și Karunaratna (2006) am analizat impactul distanței psihice față de 

SUA asupra lichidității piețelor de capital din 45 de țări. Conform rezultatelor obținute cu cât 

distanța psihică față de SUA este mai mare cu atât lichiditatea pieței de capital din țara analizată 

este mai mică. În plus, am arătat că distanța psihică este o construcție diferită față de distanța 

culturală, și că impactul acesteia asupra lichidității pieței este mai pronunțat în cazul țărilor 

dezvoltate. Analizând pe de o parte impactul componentelor/stimulilor distanței psihice, iar pe de 

altă parte factorii  care influențează percepția investitorilor asupra acestei distanțe, putem 

concluziona că unul din mecanismele prin care decidenții politici (din țările cu un nivel scăzut de 

lichiditate al piețelor de capital) ar putea influența nivelul lichidității este prin intermediul 

măsurilor orientate către reducerea discrepanțelor existente între nivelele de educație4. Dow (2009) 

arată că percepția investitorilor cu privire la distanța dintre țara de origine și țara de destinație este 

influențată de gradul de cunoaștere a limbii și religiei locale precum și experiența călătoriilor 

anterioare în acea țară.    

În calitate de direcții viitoare de cercetare considerăm că ar fi interesantă extinderea 

studiului efectuat asupra distanței psihice prin construirea unei măsuri de tipul „distanța față de 

bogăție” (distance to wealth), cu ajutorul căreia, teoretic am surprinde mai bine potențialul țării de 

a atrage investitori străini din țările dezvoltate. În plus, luând în considerare discrepanțele mari 

între țările din eșantionul nostru din punct de vedere al numărului de titluri și volumului de 

tranzacționare, ar fi interesantă analiza impactului distanței psihologice asupra lichidității la nivel 

de titlu, controlând pentru factori specifici companiei, cum ar fi mărimea, profitabilitatea sau 

industria din care face parte.   

 

4 Conform rezultatelor obținute în capitolul 4 al acestei lucrări, diferența între nivelele de educație din țara 

de origine și tara gazdă, este una din cele mai semnificative componente ale distanței psihice. 
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