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INTRODUCERE

Contrar argumentelor de diversificare strdind a portofoliilor, literatura financiara
subliniaza ca existd preferinta a investitorilor pentru activele financiare locale, in detrimentul
celor straine (French si Poterba, 1991). Astfel, se ridica intrebarea ca de ce investitorii prefera
s aloce o pondere disproportionatd de resurse pe pietele domestice, in timp ce au tendinta de

a sub-diversifica la nivel international?

Pe baza teoriei institutionale, studiul identificd un alt determinant al investitiilor
strdine de portofoliu: factorul religios. Religia constituie un element central al institutiilor

informale, influentand credintele, valorile, altitudinile si comportamentele indivizilor.

Motivatia studiului provine din modul de a intelege cum religiozitatea ca si institutie
informald influenteazi investitiile straine de portofoliu. In primul rand, luand in considerare
barierele informationale si cele legate de nonfamiliaritate, demonstram ca religiozitatea poate
influenta foreign bias-ul prin aversiunea la risc. Mai mult, decizia investitorilor de a sub-
investi in strdinatate este influentatd de factorul irational prin explicatiile comportamentale
legate de nonfamiliaritate. in al doilea rand, asocierea intre religiozitate si foreign bias este

mai pronuntata in tarile unde religiozitatea si identitatea nationala se intaresc reciproc.

Scopul cercetdrii este de a introduce un nou factor determinant pentru investitiile
straine portofoliu, care a fost neglijat pAna acum 1in literatura de specialitate. Efectul marginal
al religiozitatii este comparabil cu unul dintre cei mai importanti determinanti al foreign bias-

ului, cum ar fi cel al distantei geografice.

Originalitatea studiului poate fi asimilatd cu o ,,balanta” prin factorii care amplifica
respectiv diminueazd impactul religiozitdtii asupra diversificarii straine a portofoliului. Atunci
cand religia joaca un rol important in manifestarea identitatii nationale, acesta tinde sa
modeleze atitudinile si actiunile indivizilor in conformitate cu convingerile religioase
dominante (Abdelsalam si colab., 2021). Dar de ce ar fii relevant acest efect de interactiune
asupra foreign bias? Rdspunsul se gdseste in contextul international, unde interactiunea dintre
religie si identitate nationald conduce la manifestdri crescute ale nationalismului religios.
Nationalismul crestin in SUA si Europa, nationalismul ortodox in Rusia si nationalismul
islamic cu manifestdri supranationale sunt doar citeva exemple. Prin urmare, efectul
izomorfic intre religiozitate si identitate nationald este mult mai accentuat in tarile unde statul

suporta religia. In al doilea rand, impactul religiozitatii, a nationalismului religios si a crizei



| RELIGIOZITATEA SI DIVERSIFICAREA STRAINA A PORTOFOLIILOR

financiare globale asupra foreign bias poate fi diminuatd prin niveluri ridicate de educatie

financiara.
SINTEZA CAPITOLULUI 1 - RELIGIA SI ACTIVITATEA ECONOMICA

Capitolul 1 porneste de la multidimensionalitatea religiei si analizeaza modul 1n care
acesta, ca institutie informala, modeleaza comportamentul social si economic. Religia este
interpretata in diferite domenii precum teologia, sociologia, istoria, antropologia, psihologia,
si medicina. Desi am putea crede cd definitia religiei si a religiozitdtii este simpld datorita
aplicarii ei in diferite contexte, in realitate situatia este exact opusa. Religia este un concept
multilateral, complex, vag si controversat. Conform literaturii religia este un termen
multidimensional. Ideea de multidimensionalitate a religiei a fost mentionatd pentru prima
datd 1n studiul Iui Durkheim (1915) prin conturarea practicilor si a credintei religioase in
comunitati. Avand 1n vedere complexitatea religiei, Glock (1962) considera ca manifestarile
religioase ale diferitelor culte pot fi clasificate in cinci dimensiuni teoretice: credinta,
cunoasterea, sentimentul, ritualurile si comportamentul. Prima dimensiune a religiei numita si
cea ideologicd se manifestd prin credinta, si reflectd nivelul de angajament si credintd Intr-0
divinitate sau forte supranaturale. Aspectul de credintd contureaza raspunsurile la
problematica sensului vietii. A doua dimensiune, cea a cunoasterii este legata de dimensiunea
credintei si exploreaza nivelul de intelegere a credintei, a textelor si a principiilor religioase.
In acest context, se pune accent pe importanta cunostintelor religioase si pe studierea critici a
textelor religioase. Glock (1962) sustine cd aceastd dimensiune influenteaza nivelul de
deschidere si intelectualitate a persoanelor religioase. A treia dimensiune cuprinde sentimentul
religios si se asociaza cu formele extreme a religiei precum: cazuri de convertire, trdiri legate
de glosolalie!, efectele Duhului Sfant sau incidente de vindecare. Aceasti dimensiune a
religiei este mai greu de studiat datoritd lipsei datelor. Insa, Glock (1962) propune analiza
acestor sentimente religioase prin nivelul de increderea in divinitate. A patra dimensiune, care
se refera la ritualurile si practicile religioase, include participarea la slujbe, ceremonii si
activitati religioase, studierea si explicarea textului religios, rugdciunea, respectarea
principiilor morale si etice ale altor religii. Ultima dimensiune cea a comportamentului
religios este rezultatul celor patru dimensiuni definite anterior, care se refera la practicarea

valorilor si a responsabilitatilor religioase.

! Conform definitiei Dex, acest termen este specific teologiei si se referd la harul pe care apostolii 1-au primit de
la Duhul Sfant pentru a vorbi in alte limbi.
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Cu toate acestea, se pune Intrebarea de ce anumite persoane, grupuri sau societati au
nivele mai ridicate de religiozitate comparativ cu altele? Raspunsul la aceasta intrebare poate
fi analizat dintr-o perspectiva microeconomica (Iannaccone,1998). Indivizii isi aloca timpul si
resursele intre ,,bunurile” religioase si seculare pentru a maximiza utilitatea in aceasta viata,
sau in viata de dupa moarte. Din partea ofertei religiozitatea se defineste prin extinderea
accesului la serviciile si slujbele religioase. Astfel, institutiile religioase sunt vazute ca
,producdtori” ai religiei. Din perspectiva cererii, fenomenul religiozitatii poate fi interpretat
prin prisma teoriei secularizarii. Fundamentata pe lucrarile lui Marx, Weber si Freud aceasta
teorie sustine cd dezvoltarea economicd va conduce treptat la diminuarea si la eventuala
disparitie a religiei. Educatia, expansiunea accesului la informatii si progresul tehnologic au
favorizat dezvoltarea gandirii rationale si a cunostintelor stiintifice. In trecut aceste avantaje si
resurse erau disponibile doar celor din clasa de elita (preoti si lideri politici). In prezent,
acestea sunt accesibile unei populatii largi, care a devenit un concurent al elitei in domeniul
cunoasterii. Contrar previziunilor teoriei secularizarii, cresterile economice nu au determinat
scaderea influentei religiei la nivelul societatilor. Berger (1999), afirma ca ,,astdzi o mare

parte din societdti sunt mai degraba profund religioase, decat seculare”.

Studiile afirma ca influenta religiei poate fi explicatd prin intermediul teoriei
institutionale si a normelor sociale. Teoria institutionala subliniazd modul in care
organizatiile sunt influentate de norme, valori, simboluri, si convingeri. Interactiunea dintre
institutiile formale si cele informale influenteaza altitudinea indivizilor fatd de incertitudine,
prin crearea unor structuri care faciliteazd cooperarea la nivel social, politic si economic
(North, 1990). Teoria normelor sociale este intr-o stransa legatura cu teoria institutionala,
deoarece acesta influenteazd fiecare aspect al comportamentului uman, stabilind clar ce
actiuni sunt permise si ce actiuni sunt interzise (Sunstein, 1996). Principala contributie
teoreticd a cercetdrilor privind normele sociale constd in folosirea comportamentelor si

atitudinilor altora ca mijloc de intelegere pentru comportamentul uman.

Studiul subliniaza cum religia afecteazi comportamentul social si economic. In primul
rand, religia favorizeaza cultivarea trasaturilor prosociale prin crearea unor comunitati stabile
si cooperative, formatd din indivizi care nu sunt inruditi genetic. O trasaturd prosociald
esentiala promovata de religie este Increderea sociala, care, la randul sau, poate fi considerat 0
caracteristicd fundamentald ce stimuleaza alte trasaturi prosociale, cum ar fi: altruismul,
cooperarea si optimismul. Increderea sociald se referd la gradul de incredere intr-un membru

necunoscut al societdtii. Literatura privind relatia intre religie-increderea sociald este
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controversatd. Conform Dingemans, si Van Ingen (2015) rezultatele contradictorii se
datoreaza caracterului de multidimensionalitate a religiei. Uslaner (2002) argumenteaza ca
aceasta relatie este complexa, in timp ce Putnam si colab. (2012) afirma ca indivizii religiosi,
prezinta in general, nivele superioare de incredere comparativ cu grupul secular. Fox si colab.
(2024) argumenteaza ca relatia religiozitate-incredere este influentata de suportul religiei din
partea statului. Studiul demonstreaza pe un esantion international ca sustinerea de catre stat a
unei religii dominante favorizeaza formarea unei societiti omogene, caracterizate de niveluri
ridicate de incredere sociala (efect de tip ,,top down”). Intr-o stransi legaturd cu increderea se
afla cooperarea. Ritualurile religioase si participarea la slujbele religioase promoveaza
cooperarea in cadrul unui grup. Apartenenta la un grup determind sentimente de solidaritate,
coeziune si incredere in cadrul comunitatilor religioase (Sosis si Ruffle, 2003). Indivizii sunt
frecvent motivati sd colaboreze cu membrii unui grup, fie pentru a obtine beneficii directe sau
indirecte, fie pentru a pastra o reputatie pozitiva in societate (Bennett si Einolf, 2017). Exista
dezbateri ample in psihologie despre influenta valorilor religioase asupra altruismului. Pe de o
parte, adesea oameni oferd ajutor din motive egoiste, dorind sd fie vazuti ca persoane
generoase in societate, pentru a preveni sentimentele de vinovatie asociate cu refuzul de a
ajuta, sau pentru a evita sentimentele de disconfort cauzate de suferinta altora. O intrebare
relevanta in acest sens este dacd persoanele religioase ofera ajutor in afara comunitatilor
religioase, ceea ce este considerat un adevarat gest de altruism. Rezultatele studiului la nivel
international realizate de Bennett si Einolf (2017) demonstreaza ca persoanele religioase sunt
mult mai inclinate de a oferi ajutor fatd de necunoscuti. Un alt comportament pozitiv
promovat de religie este optimismul, care reprezinta inclinatia de a adopta o perspectiva
pozitivd asupra asteptirilor in viitor. In religie optimismul este asociat cu increderea in
divinitate si in viata vesnica (Bennett, 2011). Chiar daca termenul "optimism" nu este prezent
in Biblie, conceptul similar de "incredere" este evidentiat de 142 de ori in Vechiul Testament
(Ciarrocchi, 2008). Religia contribuie la dezvoltarea unui sistem de convingeri pentru a

asigura credinciosilor capabilitati, viziune si indrumare in fata adversitdtilor in viata.

Pe langa wvalorile prosociale prezentate anterior, religiozitatea diminueaza
comportamentele legate de oportunism si influenteazd sentimentele de nesiguranta si anxietate.
Comportamentul in sine contine mijloace neoneste de minciuna si nerespectarea promisiunilor
si a obligatiunilor. In acest context exista o relatie negativa intre oportunism si valorile morale
promovate de religie. De exemplu, in tarile religioase indivizii vor avea constrangeri morale

legate de comportamente neoneste, datorird convingerilor ca divinitatea va judeca toate
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actiunile lor. Pe de altd parte, religiozitatea reduce sentimentele de nesiguranta, stres si
anxietate. Relatia intre religiozitate si nesigurantd este ilustratd prin ipoteza nesigurantei,
concept introdus pentru prima data de Norris si Inglehart (2004). Conform acestei ipoteze,
persoanele care se confrunta cu situatii adverse si riscante tind sd valorizeze mai mult religia,
si sd participe regulat la slujbele religioase. De asemenea, pe masurd ce nivelul de anxietate al
unei persoane creste, acesta va percepe viitorul ca fiind mult mai imprevizibil. In astfel de
momente de incertitudine, solutia este adesea cautata in credintd, care ofera promisiunea unui

viitor caracterizat de speranta (Immerzeel si colab. 2013).

Religia promoveaza doua trasaturi esentiale: aversiunea la risc si comportamentul etic.
Ideea ca religia influenteaza gestionarea riscurilor 1si are originea in secolul 17, cand filozoful
Blaise Pascal a argumentat ca adoptarea crestinismului implica costuri minime, in timp ce
beneficiile potentiale sunt considerabile (Miller, 2000). Credintele religioase sunt pozitiv
corelate cu aversiunea la risc, avand in vedere ca persoanele religioase tind sa gestioneze
pericolul prin participarea la slujbele religioase si rugaciune (Malinowski 1925; Miller si
Hoffmann 1995). Similar, Hilary si Hui (2009) sustin ca persoanele credincioase prefera sa
traiasca 1n zone sigure si tind sd evite experimentarea de activitati noi in viatd. Frecvent,
indivizii religiosi incearcd sa isi reducd sentimentele de fricd prin luarea deciziilor mai putin
riscante Tn viatd. Diaz (2000) demonstreaza empiric ca religiozitatea are un impact negativ
asupra jocurilor de noroc in Las Vegas. In literatura financiara primul studiu care leagi
religiozitatea de aversiunea la risc la nivelul companiilor este realizat de Hilary si Hui (2009).
Studiul a demonstrat printr-un experiment cd studentii care au primit sd citeascad un text
religios si/sau participau la slujbele religioase aveau o probabilitate mai scdzuta de a accepta

plati mai riscante.

Religia transforma sentimentele de vinovatie si rusine intr-un simt al responsabilitatii
si a devotamentului, influentand astfel luarea deciziilor etice. Weaver si Agle (2002) afirma ca
deciziile etice sunt influentate atat de valorile individuale cat si de cele organizationale. La
nivel individual, credintele si valorile religioase sunt internalizate si determind identitatea de
sine. Aceasta identitate religioasd poate ocupa un rol central sau marginal in viata unui individ
si, prin urmare, va avea efecte diferite asupra comportamentului etic. In cazul persoanelor sau
a comunitatilor unde religia are un rol central, acestea adopta valorile religioase ca principii
fundamentale si urmeazi cu strictete normele sociale religioase. In contrast, persoanele
motivate de valori extrinseci, folosesc religia pentru a obtine avantaje sociale (exemplu:

formarea de relatii sau atragerea de noi credinciosi). Organizatiile care isi desfdsoara
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activitatea intr-un mediu religios sunt influentate de valorile religioase ale mediului, conform
teoriei normelor sociale (Elster, 1989; Sustein 1996). Devierea comportamentului de la
normele sociale acceptate atrage dupa sine masuri de pedeapsa sau discriminare din partea
membrilor grupului. Literatura ofera numeroase exemple care aratd ca normele etice
influenteazd deciziile managementului companiilor. Aceste valori au devenit si mai
importante dupd criza financiarda globala din 2007-2009. De exemplu, managementul
companiilor care 1si desfasoard activitatea intr-un mediul religios evitd manipularea

informatiilor din rapoartele financiare (McGuire si colab. 2012).

Aceste doud caracteristici apar cu preponderentd in literaturd care analizeaza efectul
religiei asupra deciziilor economice. Longenecker si colab. (2004) sustine ca invataturile
religioase oferd orientdri morale care pot fi aplicate in relatiile de afaceri. McGuire si colab.
(2012) aratd cd nivelul de religiozitate reduce conflictele de interes intre management si
investitori, prin limitarea informatiilor eronate in rapoartele financiare ale companiilor din
Statele Unite. Dyreng si colab. (2012) argumenteaza ca rapoartele financiare ale companiilor
din mediile religioase sunt mai putin influentate de strategiile de reducere a taxelor, si
raporteazd frecvent rezultate negative. Kanagaretnam si colab. (2015) evidentiazd Intr-un
esantion international de institutii financiare, cd in tarile cu un grad crescut de religiozitate,
conducerea bancilor este mai putin inclinatd de a manipula veniturile si de avea niveluri Tnalte
de risc in portofoliile de credite. Abdelsalam si colab. (2021) au aratat ca religiozitatea este
corelatd pozitiv cu calitatea veniturilor mdsurat printr-un indice agregat care ia in considerare
evolutia datoriilor, fluxurile de numerar, volumul activelor, veniturile operationale. Aceasta
relatie intre religiozitate si calitatea veniturilor bancare este mult mai accentuatd in cadrul
tarilor care au religia integratd in identitatea nationald. Existenta unei religii de stat sau a unei
religii dominante este asociata cu adoptarea valorilor promovate de aceasta religie, la nivelul
companiilor cét si al indivizilor. De asemenea, acest impact al religiozitatii asupra veniturilor
bancare este mult mai pronuntat in tarile care au o protectie legislativa slaba. Hsieh si colab.
(2022) sunt primii care analizeazd impactul religiozitatii asupra ratingurilor si a primelor
creditelor suverane. Conform ,,ipotezei trasaturilor bune”, mentionat si in studiile anterioare,
S-a aratat ca religiozitatea la nivelul corporatiilor imbunatateste ratingurile creditelor suverane
prin promovarea valorilor etice. Callen si Fang (2015) investigheaza impactul religiozitatii in
companiile din Statele Unite asupra riscului de crash a preturilor actiunilor in viitor. Modul in
care religiozitatea influenteazd riscul de crash se fundamenteaza pe teoria normelor sociale

care incurajeazd comportamentul etic. Prin internalizarea valorilor religioase managementul
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companiei va fi mai putin motivat si manipuleze informatiile financiare. In schimb, daca
conducerea companiei se abate de la aceste asteptari etice specifice mediilor religioase, poate
risca reputatia prin stigmatizarea sociald. Blau (2018) abordeaza aspectul etic al religiei prin
examinarea lichiditdtii certificatelor de depozite americane (numite si ,,cross-listed stocks”).
Studiul subliniazd ca religiozitatea promoveaza transparenta informationald pe pietele de
capital intre companii si investitori, care va determina intensificarea activitatii de

tranzactionare si cresterea lichiditatii certificatelor de depozite.

Studiul realizat de Hilary si Hui (2009) este primul care asociaza religiozitatea cu
aversiunea la risc 1n cadrul deciziilor corporatiste. Autorii sugereaza cd aceastd relatie este
influentatd de sentimentele de anxietate si fricd asociate cu incertitudinea. Adhikari si
Agrawal (2016) subliniaza ca religiozitatea locala influenteaza aversiunea la risc a institutiilor
financiare. Béancile care 1si desfasoara activitatea in regiunile religioase inregistreaza cresteri
robuste a portofoliului de active, au o pondere mai mare de active mai putin riscante in
portofoliul lor, si se bazeazd pe utilizarea metodelor traditionale de generare a veniturilor
(limitand tranzactionarea derivativelor). Abdelsalam si colab. (2021) arata ca bancile din tarile
religioase au o probabilitate scazutd de a utiliza metoda de securitizare a portofoliului de
active pentru a transfera riscurile. Aceasta practica de securitizare este folosita de catre banci
pentru a reduce riscul de credit si de dobanda, costurile si pentru a diversifica portofoliul de
active. Blau (2015), investigheaza influenta religiozitatii asupra pietelor de capital la nivel
international. Folosind legatura dintre religiozitate si aversiunea la risc al investitorilor,
studiul arata ca religiozitatea este corelata negativ cu volatilitatea certificatelor de depozite
americane (ADR). Maung si colab. (2021) demonstreazd cd o crestere a nivelului de
religiozitate in tara de origine conduce la o scadere a fuziunilor si a achizitiilor Intre companii
(miasurati atit prin suma totald investitd cat si prin numirul de fuziuni si achizitii). In
momentul fuziunilor si a achizitiilor, investitorii din tarile religioase au tendinta de a efectua
plata in actiuni, avand scopul principal de a reduce riscurile de expunere asociate
cumpardtorului. Astfel, dupa realizarea investitiilor si compania din tara de destinatie este

parte din ,,skin in the game” (participand la riscul total de expunere al companiei).

Mai multe studii din domeniul financiar sugereaza ca atdt comportamentul etic, cat si
aversiunea la risc influentata de religie are un impact asupra deciziilor corporatiste. De
exemplu, Dyreng si colab. (2012) aratd cd informatiile din raportarile financiare ale
companiilor din mediile religioase sunt mult mai exacte si prezinta o probabilitate redusa de a

fii ajustate ulterior. Aceste aspecte sunt influentate de valorile de onestitate si aversiunea la
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risc a managementului companiilor. Adhikari si Agrawal (2016) demonstreaza ca bancile din
tarile religioase vor avea un portofoliu de active cu risc redus datoritd influentelor culturale
care promoveaza transparenta informationald si valorile etice. Maung si colab. (2021)
demonstreaza ca, pe langd trasatura principala de aversiune la risc, religiozitatea va influenta
caracterul de onestitate a managementului din tara investitoare care va plati premii de achizitii
mai scizute. In acest sens, religiozitatea reduce increderea excesiva a managementului generat
de supra-evaluarea capacitatii proprii de a crea sinergii cu companiile straine. Contreras si
colab. (2023) asociaza absenta comportamentului oportunist al investitorilor cu normele etice
si aversiunea la risc promovata de religie. Ei observa ca in regiunile cu religiozitate crescutd
scade probabilitatea investitorilor care tranzactioneaza pe baza informatiilor private, in

detrimentul investitorilor de pe pietele secundare.

Ultima parte din acest capitol se focuseaza pe analizarea religiozitdtii in contextul
actual folosind informatiile de pe Pew Research Center, aratdnd ca religiozitatea la nivel
global este variat fiind mult mai accentuat in tarile slab dezvoltate si scazut in tarile dezvoltate
(ipoteza secularizarii). Una dintre aspectele originale ale lucrarii si o contributie importanta la
cunoastere este masura construitd a religiozitatii. Pentru a evalua nivelul religiozitatii am tinut
cont de argumentele multidimensionalitatii mentionate in literatura (Cornwall 1989,
Parbooteeah si colab., 2008, Chen si colab., 2016, si Hsieh si colab. 2022). Datele pentru

madsura dimensiunilor religioase au fost obtinute de pe World Values Survey (WVS).

SINTEZA CAPITOLULUI 2 — INVESTITIILE DE PORTFOLIU INTRE PIATA
DOMESTICA SI CELE STRAINE

Capitolul 2 porneste de la sintetizarea celor mai importante puzzle-uri in finante,
printre care se numard: equity premium puzzle, excess volatility puzzle, specific volatility
puzzle, aggregate return predictibility puzzle, closed-end fund puzzle, new issue puzzle,
Feldstein-Horioka puzzle. Obstfeld si Rogoff (2000) sustin ca home bias-ul este unul dintre
principalele puzzle-uri in finante. Conform teoriei clasice a portofoliului, investitorii ar trebui
sa-si diversifice portofoliul alocdnd o parte din resurse intr-un portofoliu de piatd global si o
parte in activul fara risc pe baza Modelului International de Evaluare la Echilibru a Activelor
(ICAPM). Insi, in realitate investitorii nu isi diversifici portofoliile la nivel international,
avand o preferintd sporitd pentru activele financiare domestice. Acest fenomen este
numit ’home bias” (French si Poterba, 1991). Tendinta de a investi in active financiare

domestice sugereaza cd per ansamblu pietele strdine au o pondere mai micd in portofoliile
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investitorilor. Aceastd abatere de la alocarea optima intr-o piatd strdind este cunoscuta sub

numele de “foreign bias” (Chan si colab. 2005).

Studiile in domeniul financiar au analizat pe parcursul mai multor decenii cauzele
legate in special de fenomenul de home bias. Insi atit home- cét si foreign bias-ul sunt
considerate fenomene complexe, influentate de o varietate de factori, care favorizeaza
preferinta investitorilor asupra activelor pe pietele domestice sau straine. Astfel, printre
motivele legate de home bias se regdsesc urmatoarele: acoperirea riscului specific al tarilor,
barierele informationale, familiaritatea, si factori comportamentali. Literatura financiard
subliniaza ca investitorii supra-investesc pe pietele domestice pentru a acoperi riscul specific
al tarilor asociate cu: riscul de inflatie, riscul cursului de schimb si riscul bunurilor non-
comerciale. Pentru a se proteja impotriva riscului de paritate a puterii de cumparare (PPP),
investitorii care consuma In special bunuri si servicii locale se orienteaza catre investitii
denominate in moneda nationald. Aceastd abordare atenueaza riscul fluctuatiilor cursului de
schimb (Gehrig, 1993). Strategia de acoperire impotriva inflatiei cu active domestice este
eficientd numai in cazul in care investitorii au o aversiune la risc ridicata, iar rentabilitatile
actiunilor sunt negativ corelate cu ratele inflatiei interne (Cooper si Kaplanis, 1994). Baxter si
colab. (1998) afirma ca existenta nivelului de home bias intr-o tard depinde de substituirea
bunurilor comerciale si non-comerciale. Prin urmare, investitiile domestice accentuate intr-0

tara se datoreaza bunurilor comerciale care nu sunt tranzactionate pe pietele internationale.

Fenomenul de home bias poate fi explicat si prin prisma barierelor informationale
(rationale). Printre aceste bariere se numara: controalele de capital, costurile de tranzactionare,
avantajele pe piata domestica. Restrictiile controalelor de capital impiedica investitiile in
activele straine, determinand intr-un mod direct nivele ridicate de home bias. Aceste controale
de capital transfrontaliere sunt greu de cuantificat fiindca nu existd masuri universale in
literatura financiard (Ahearne si colab. 2004). Costurile de tranzactionare se impart in doua
categorii mari: explicite si implicite. In momentul diversificarii la nivel international
investitorii sunt expusi la costuri de tranzactionare, si comisioane care sunt incluse in
categoria explicitd a costurilor. Categoria implicita a costurilor este greu de cuantificat si tine
de lichiditate si alte frictiuni de pe piete cum ar fi obtinerea informatiilor. Studiul seminal al
lui French si Poterba (1991) sugereaza cd aceste costuri de tranzactionare nu determind
niveluri mai ridicate de home bias. Mai mult, Levy si Levy (2014) arata ca aceste costuri de
tranzactionare ale investitiilor straine s-au diminuat semnificativ in ultimii doudzeci de ani.

Cauza principala de home bias legatd de avantajele informationale determina preferinta
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instrumentelor locale in detrimentul celor straine. De exemplu, investitorii pot obtine aceste
avantaje prin efectele retelelor sociale reprezentatd de legaturile personale (Coval si
Moskowitz, 1999). In acest sens, asimetria informationald poate fi explicatd prin faptul ci
investitorii locali obtin mai multe informatii despre activele de pe piata domesticd in
comparatie cu investitorii striini. In contextul globalizarii, marcat de fluxul crescut al
informatiilor, apare intrebarea privind persistenta acestor bariere informationale. Van
Nieuwerburgh si Veldkamp (2009) afirma ca aceste asimetrii informationale depind nu numai
de factori exogeni (prezentati anterior) ci si de cel uman (factorul de invitare). in modelul
construit de ei este incorporat avantajul informational al investitorilor locali. Investitori au
posibilitatea de a alege intre informatiile domestice si cele strdine, obtinand un avantaj mai
mare atunci cand detin informatii specifice (informati inaccesibile altora de pe piete despre
actiuni domestice). In momentul in care investitorii locali aleg si dobandeascd informatii

despre instrumentele straine ei renunta la un avantaj: rentabilitatile interne in exces.

Distanta geografica este consideratd unul dintre cele mai puternici indicatori ai
asimetriei informationale. Coval si Moskowitz (1999) evidentiaza legatura dintre asimetriile
informationale si proximitatea geografica in contextul fondurilor mutuale din Statele Unite.
Autorii sustin ca investitorii manifesta o predispozitie semnificativa sa aloce aceste fonduri
catre pietele locale (care se afla aproximativ la 100 de km fata de locatia companiei), datorita

explicd o treime din masura de home bias.

Diversitatea standardelor contabile si de raportare impune costuri aditionale de
prelucrare a informatiei pentru investitorii strdini care sunt interesati sa investeascd pe o
anumitd piatd. Din acest motiv, standardele contabile sunt frecvent considerate ca factori
esentiali in literatura de home bias. Analizand investitiile strdine a fondurilor mutuale din mai
multe tari Covrig si colab. (2007) au aratat ca adoptarea standardelor IAS, in comparatie cu

cele locale are un efect pozitiv asupra diminudrii de home bias.

La Porta si colab. (1998) sunt primii care asociazd guvernanta corporatistd CuU
fenomenul de home bias puzzle, analizand legislatia in 49 de tari. Din perspectiva legala, ei
evidentiazd ca tarile care adoptd sistemul dreptului comun (legislatia engleza) oferd o
protectie mai buna a investitorilor comparativ cu cele care se bazeazd pe dreptul civil
(legislatia franceza). Giannetti si colab. (2010) aratd ca investitorii minoritari prefera tarile
care oferd o protectie superioara a investitorilor, deoarece acesta prezinta un risc redus de
expropriere din partea actionarilor majoritari. Actiunile domestice incluse in aceastd categorie
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de protectie crescutd vor fi preferate atit de investitorii strdini, cat si de cei locali, ceea ce va

conduce la o tendinta crescutd de a investitii pe piata locala.

Literatura financiara a evidentiat cd investitorii sunt afectati de , bias”-uri
comportamentale care nu pot fi explicate de teoria portofoliului (Ardalan ,2019). Aceste
explicatii bazate pe devierile comportamentale influenteazd perceptia si personalitatea
investitorilor. Numeroase cercetari au identificat factori comportamentali si culturali care
afecteaza deciziile investitorilor in ceea ce priveste alegerea intre activele domestice si cele
straine. Printre aceste explicatii se numara: familiaritatea, optimismul, competenta, regretul,

patriotismul (nationalismul), loialitatea, cultura, religia.

Familiaritatea se manifestd prin preferinta investitorilor pentru instrumentele
financiare locale, fard ca acesta sa fie sustinutd de avantajele informationale. Conform
cercetarii, investitorii opteaza pentru aceste instrumente locale deoarece ei considera ca aceste
investitii contribuie la starea lor de fericire prin legitura cu locul natal. Intr-o stransi legatura
cu familiaritatea se afld si etnocentrismul, care afecteaza atdt consumul bunurilor cat si
preferintele investitorilor. Analizdnd un esantion de 53 de tari Morse si colab. (2011) au

demonstrat ca sentimentul de patriotism determina nivele ridicate de home bias.

Conform ipotezei competentei propuse de Heath si colab. (1991), un investitor
competent se bazeaza pe propria sa evaluare atunci cand ia deciziile financiare de investitii.
Examinand studentii absolventi n domeniul finantelor din Germania si Statele Unite, Kilka si
Weber (2000) sustin ca indivizii se considera mult mai calificati in evaluarea activelor locale.
Aceastd competentd influenteazd modul in care investitorii isi formeaza asteptarile privind
distributia probabilitatilor subiective legate de rentabilitatile actiunilor, conducand la o
dispersie mai redusa a deviatiei standard pentru rentabilitatile actiunilor locale comparativ cu

cele straine.

O alta explicatie comportamentala specifica pentru home bias este faptul ca in general
investitorii sunt mai optimisti fatd de piata locald. Strong si colab. (2003) investigheaza
convingerile investitorilor privind preferintele pentru investitiile locale in pietele din Europa,
Statele Unite, Regatul Unit si Japonia. In analiza sentimentului investitorilor ei fac diferenta
intre optimismul absolut si cel relativ. Concluzia studiului este ca ambele tipuri de optimism
influenteaza preferinta pentru investitiile locale. Studiile experimentale indica ca oameni sunt

sceptici in privinta alternativelor care se abat de la punctul lor familiar/cunoscut.
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In contextul aversiunii la ambiguitate s-au dezvoltat modele care integreaza acest
factor de incertitudine in deciziile de diversificare internationala a portofoliului. Cao si colab.
(2011) elaboreaza o masurd teoretica a ambiguitatii in care deciziile de investitii sunt
influentate de abaterea de la o pozitie implicit familiara, cunoscutd si sub numele de ,,status-
quo”. In prezenta incertitudinilor, indivizii tind si fie pesimisti fati de alternativele noi,

conducand astfel la o predispozitie catre optiunile deja cunoscute, reprezentatd prin home bias.

In cadrul valorilor culturale, Anderson si colab. (2011) arati ci ,,evitarea incertituidnii”
este corelatd direct cu supra investirea pe pietele interne. Tarile care au niveluri ridicate de
evitare a incertitudinii tind sa favorizeze investitii sigure si cunoscute. Totodata, investitorii
din tarile cu o distanta culturala semnificativa au obiceiul sa investeasca in activele interne si

sa-si reducd expunerea fata de activele din tarile caracterizate de o distanta culturald mai mare.

Foreign bias-ul este influentat de atractivitatea pietelor de destinatie (Portes si Ray
2005; Chan si colab. 2005; Bekaert si Wang 2009), asimetriile informationale si factoril legati
de nonfamiliaritate (Kang si Stulz 1997; Chan 2005; Choi si Skiba 2015; Karolyi 2020),
protectia investitorilor (La Porta, 1998), fiind completati de aspecte ale finantelor
comportamentale legate de valori culturale (Beugelsdijk si Frijns, 2010; Anderson si colab.
2011; Siegel si colab. 2011; Aggarwal si colab. 2012), nationalism (Pradkhan, 2016), trasaturi
de personalitate (Niszczota, 2014), competente (Graham si colab. 2009; Abreu si colab. 2011)

increderea sociala (Drobetz si colab. 2023), si normele sociale (Todea si Harin, 2023).

Anumite piete de destinatie prezintd nivele mai mari de atractie pentru investitori
decat altele. Literatura referitoare la foreign bias subliniazd ca investitorii prefera sa
investeascd 1n acele piete care sunt dezvoltate din punct de vedere economic masurat prin
PIB/capita (Chan si colab. 2005). In acest context, investitorii striini sunt atrasi de pietele de
capital dezvoltate (capitalizare bursierd/PIB, volumul total al activelor tranzactionate),
deoarece acestea oferd nivele ridicate de lichiditate (Beugelsdijk si Frijns, 2010). De
asemenea, pietele bursiere mai mari beneficiaza de vizibilitate si recunoastere sporita la nivel

international (Chan si colab. 2005).

Desi nivelul taxelor a avut o tendinta de scadere in ultimele doua decenii, taxele pe
dividende si costurile de tranzactionare pot determina sub-investirea pe anumite piete strdine.
Dupa cum a ardtat Levy si Levy (2014) nivelul taxelor devine semnificativ atunci cand pietele
sunt strans corelate. Chan si colab. (2005) evidentiaza ca investitorii strdini prefera tarile

dezvoltate caracterizate de costuri de tranzactionare reduse.
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Costurile asociate asimetriei informationale devin vizibile atunci cind investitorii
strdini decid sd plaseze capital In companii ce se caracterizeaza prin deficiente in guvernanta
corporativa, protectie limitatd pentru investitori, lipsa transparentei informatiilor, si provocari
in relatia de agent intre conducere si actionariatul companiei. Aceste costuri informationale
creeazd bariere informationale, determindnd investitorii sd aloce o pondere mai mare din

portofoliu pe pietele locale, descurajand in acelasi timp diversificarea la nivel international.

Mai multe studii empirice au evidentiat cd investitorii strdini prefera companiile cu
activitate internationala. In urma analizei investitiilor striine pe piata japonezi pe un interval
de 16 ani, Kang si Stulz (1997) evidentiaza ca firmele mari, si cele cu activitate de export,
respectiv firmele care ofera depozite americane (in engleza: American Depository Rights)
sunt atractive pentru investitorii straini. De obicei, aceste companii sunt mult mai cunoscute la
nivel international. Chan si colab. (2005) demonstreaza ca investitorii tind sd acorde o
incredere sporitd actiunilor companiilor din térile cu care exista legaturi comerciale bilaterale.
Ipoteza informationald sugereaza ca investitorii utilizeaza informatiile acumulate din comert

atunci cand iau decizii de investitii (Karolyi si colab. 2020).

Studiul realizat de La Porta si colab. (1998) arata ca valorile ridicate pentru indicele
protectiei investitorilor, indicd o protectie legislativda superioara a investitorilor, care
determind diversificarea internationald a portofoliului. Analizdnd investitiile strdine 1n actiuni
realizate de investitori americani in 164 de tari, Dahlquist si colab. (2003) au evidentiat ca
acestia preferd sa investeascd mai putin in tarile care ofera o protectie slabd a investitorilor
si/sau care prezinta riscuri mari de expropriere in cazul in care exista o concentrare ridicatd a

actionariatului

Grinblatt si Keloharju (2001) sunt primii care introduc conceptul de familiaritate in
contextul diversificarii portofoliului. Ei examineazd modul in care investitorii din Finlanda
iau deciziile de investitii prin prisma factorilor de familiaritate, cum ar fi: distanta geografica,
diferentele culturale si lingvistice. Prin analiza companiilor finlandeze s-a demonstrat ca
investitorii manifestd o preferintd pentru rapoartele anuale prezentate in limba materna si

opteaza 1n acelasi timp sd investeasca in actiunile companiilor care au sediul in apropriere.

Graham si colab. (2009) demonstreaza ca investitorii competenti tind sa tranzactioneze
mai frecvent si sd detind portofolii diversificate la nivel international. Rezultatele ramén
robuste chiar si atunci cand se ia in considerare nivelul de optimism in piata locald,

investitorii experimentati avand o tendinta redusa de a detine active locale. Conform Graham
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si colab. (2009) competenta are un impact psihologic, deoarece un investitor competent va fi
mult mai Increzator in estimarile sale privind volatilitatea si media rentabilitatilor asteptate n
viitor. Acesti investitori ar putea sd fie caracterizati de un foreign bias mai ridicat datorita
competentelor reflectate in performanta portofoliilor strdine. Abreu si colab. (2011) arata ca
procesul decizional al investitorilor este divizat In doud etape distincte numita si ,,efectul
ciclului de viatd”: initial investitorul aloca capitalul in activele locale, urmand ca apoi sa se

orienteze catre pietele striine.

Numeroase studii in literatura au subliniat impactul valorilor culturale ale lui Hofstede
(2001) asupra preferintei pentru investitiile strdine. Rezultatele obtinute referitoare la
influenta acestor valori culturale sunt frecvent contradictorii. Beugelsdijk si Frijns (2010)
demonstreaza ca dimensiunea culturald a evitarii incertitudinii are un impact negativ asupra
investitiilor Intr-o piata strdina. Evitarea incertitudinii se asociazd cu o aversiune de risc mai
mare, astfel indivizii anxiosi percep investitiile straine ca fiind mult mai riscante. Totodata, ei
aratd ca nivele ridicate de individualism determind o supra-investire in pietele straine. Acest
lucru se datoreaza faptului ca investitorii individualisti tind sa fie caracterizati de un exces de
incredere si optimism, ceea ce conduce la o perceptie mai redusd a riscului asociat investitiilor
straine. Aceste rezultate sunt doar partial validate de studiul lui Anderson si colab. (2011),
obtinand rezultate similare cu Beugelsdijk si Frijns (2010) doar pentru dimensiunea culturala
a evitarii incertitudinii. La fel ca si In cazul anterior, investitorii din aceste tari preferd sa se
orienteze catre siguranta si familiaritate. Legat de dimensiunea culturala a individualismului
Anderson si colab. (2011) nu obtin rezultate robuste. Ei addugd in modelul lor si alte
dimensiuni ale culturii cum ar fi: masculinitatea si orientarea pe termen lung. Astfel
societatile caracterizate de masculinitate si orientare pe termen lung tind sd investeasca mai
mult pe pietele straine. Contrar cu studiile anterioare, Aggarwal si colab. (2012) completeaza
variabilele gravitationale si institutionale din modele, cu factorii culturali specifici atat tarii
investitoare cat si celei de destinatie. Similar cu Anderson si colab. (2011) ei arata ca
nivelurile ridicate pentru dimensiunea culturala a masculinitatii in tara investitoare si in cea de
destinatie are un impact pozitiv asupra investitiilor strdine de portofoliu. De asemenea, ei
valideaza ipoteza lui Beugelsdijk si Frijns (2010) legat de individualism la nivelul tarilor
pereche, concluziondnd cd acesta influenteaza cresterea nivelurilor de investitii strdine, atit in

actiuni cat si In obligatiuni.

Todea si Harin (2023) in loc de dimensiunile culturale analizeaza efectul normelor

sociale asupra diversificarii stradine a portofoliului. In studiul lor normele sociale sunt
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analizate prin prisma adaptarii indivizilor la strictete-flexibiltate culturala (in engleza: cultural
tightness-looseness CTL). Rezultatele lor arata ca investitorii care apartin societatilor rigide
(stricte) au un grad scazut de portofolii diversificate la nivel international comparativ cu
investitorii din societdti cu norme flexibile. Drobetz si colab. (2023) analizeaza diversificarea
portofoliilor la nivel international din punct de vedere al capitalului social. Intr-un esantion
format de 33 de tari investitoare avand investitii in 84 de piete de destinatie, rezultatele lor
aratd ca investitorii care apartin tarilor cu nivele ridicate de incredere sociald prezintd o

tendinta scazutd de sub-investitii pe pietele straine.

SINTEZA CAPITOLULUI 3 - IMPCATUL RELIGIOZITATII ASUPRA
INVESTITIILOR STRAINE DE PORTFOLIU

Dupa cum a fost evidentiat in Capitolul anterior, literatura de specialitate exploreaza o
varietate de factori pentru a identifica cauzele sub-diversificarii la nivel international.
Obstfeld si Rogoff (2000) subliniaza ca preferinta pentru investitiile locale este una dintre cele
mai semnificative puzzle-uri in domeniul financiar. Fenomenul de ,,globalizare financiara”,
stimulat de deschiderea pietelor de capital, standardizarea metodelor de raportari financiare la
nivel international, scaderea costurilor de tranzactionare, facilitarea schimbului de informatii a
contribuit la o crestere semnificativd a investitiilor de portofoliu in strainatate. Cu toate
acestea, datele recente referitoare la structura portofoliilor investitorilor sugereaza o reticenta
din partea acestora in a exploata avantajele oferite de diversificarea la nivel international,

aratand o Inclinatie spre a detine active locale in portofoliile lor (Coeurdacier si colab., 2013).

Este evident ca aceastd preferintd pentru activele listate pe burse locale nu este
singurul factor care explica nivelul si diferentele sub-diversificarii pe pietele straine.
Aspectele rationale care influenteaza supra- sau sub-investirea pe anumite piete sunt legate de
atractivitatea pietei (dezvoltarea financiard, deschiderea pietei de capital), oportunitdtile de
diversificare (profilul de risc-rentabilitate), intensitatea legaturilor economice si de comert
intre tari, si de barierele informationale (Bekaert si Wang, 2009). Capacitatea limitatd a
factorilor rationali de a explica fenomenul de sub diversificare internationald a portofoliului a
determinat orientarea literaturii de specialitate catre identificarea unor factori care provin din

sfera finantelor comportamentale.

Rezultatele empirice arata ca investitorii sunt mai putin inclinati de a investi pe pietele

straiine dacd provin din culturi care evitd mai mult incertitudinea sau comportamentul
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colectivist (Beugelsdijk si Frijns 2010; Anderson si colab., 2011). Totodata, distanta culturala
ca i manifestare a nonfamiliaritdtii este de asemenea o barierd in fata investitiilor strdine de
portofoliu. Aceste discrepante culturale, conduc la diferente institutionale legate de sisteme
juridice si a masurii de protectie a investitorilor intre tari, care determind o majorare 0

costurilor informationale (Giannetti si Yafeh, 2012).

Religia, ca fundament al normelor sociale, formeaza si modeleaza comportamentele
individuale si convingerile spirituale. Investitorii religiosi care sunt caracterizati de aversiune
la risc (Hilary si Hui, 2009), tind sa sub-investeasca in tarile fata de care experimenteaza un
sentiment de necunoscut. Aceastd ,teama/fricd de necunoscut” sau incertitudine constituie
factorul principal care conecteaza religiozitatea cu preferinta pentru investitiile interne in
detrimentul celor strdine. Frica de necunoscut poate fi intensificatd de factori rationali,
precum obstacolele informationale cat si de cei irationali, cum ar fi nonfamiliaritatea aceasta
fiind asociatd cu domeniul finantelor comportamentale. Cao si colab. (2011) au dezvoltat un
model teoretic prin care demonstreaza ca teama generatd de necunoscut, cauzatd de lipsa
familiaritatii, explica sub-diversificarea portofoliului pe plan international. In special, modelul
aratd tendinta indivizilor de a se concentra pe scenarii pesimiste sau nefavorabile atunci cand
se confrunta cu incertitudini, aceasta fiind definitd prin abaterea de la un punct focal (familiar,
cunoscut). Indivizii nu considerd incertitudinea deciziilor ca un aspect negativ atunci cand
opteaza sa pastreze statu-quo-ul (status-quo bias) sau situatia actuala. Exista o corelatie
pozitiva intre gradul inalt de religiozitate si tendintele superstitioase (Torgler, 2007). Indivizii
cu convingeri superstitioase sunt predispusi de a lua decizii economice irationale (Block si
colab. 2009). Trasatura de superstitii afecteaza si investitille si aversiunea la risc a
investitorilor. Pe baza tuturor argumentelor prezentate, se poare formula urmatoarea ipoteza:
Investitorii din tarile mai religioase au tendinta de a investi mai putin pe pietele strdine, din
cauza lipsei informatiilor si a nonfamiliaritatii. (H1).

Esantionul este format din 36 de tari avand detineri straine in 35 de tari de destinatie
pe perioada 2004-2021 avand intr-un final 22680 de observatii (36x35x18). Esantionul de

baza includea toate pietele dezvoltate, cat si cele emergente, conform clasificarii de catre

MSCI. Am obtinut acest esantion final aplicand mai multe filtre.

Variabila dependenta de foreign bias (FBIAS; ;) este construit pe baza studiului

Bekaert si Wang (2009) astfel incat sa ilustreze masura in care investitorii supra- sau sub-

alocd in portofoliu lor pietele strdine comparat cu un portofoliu teoretic optim, avand ca
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principal scop obtinerea unui portofoliu caracterizat de nivele ridicat de diversificare. Pentru a
masura nivelul religiozitatii in cadrul tarilor investitoare din esantion am utilizat cele trei
dimensiuni ale religiei: (i) cognitiv, (ii) afectiv, si (iii) comportamental. Am calculat procentul
respondentilor care se incadreaza in aceste trei categorii pentru toate cele patru valuri de pe
WVS. O alta variabila utilizatd in aceasta lucrare este gradul de diversitate religioasa, preluat
din studiul lui Alesina si colab. (2003). Variabila diversitatii religioase este calculatd ca un
indice de tip Herfindahl, aratand probabilitatea ca doi indivizi selectati sa apartind unor
grupuri religioase diferite. Printre variabilele de control se numara: (i) Transparenta
corporativd; (i1) Acces la informatii; (iii) Transparentd macroeconomica; (iv) Comert bilateral.
Cel de al doilea set de variabile corespunde factorilor de nonfamiliaritate (unfamilairity
barriers), care influenteaza investitiile strdine de portofoliu prin factori precum: distanta
lingvistd si geograficd (Chan si colab. 2005), distanta culturala intre tarile pereche
(Beugelsdijk si Frijns, 2010), sistem juridic diferit, valuta diferita. In grupul variabilelor de

control sunt considerate de asemenea variabilele legate de atractivitatea pietei de destinatie.

Utilizand modelele Tobit precum si cele instrumentale, am demonstrat ca religiozitatea
are un impact pozitiv si semnificativ asupra foregn bias, indicand ca religiozitatea
influenteaza sub-alocarea investitiilor pe pietele strdine prin aversiunea la risc generatd de
frica de necunoscut (validarea partiald a ipotezei Hi). Modelele instrumentale subliniaza ca
acest efect este explicat mai ales de factorii legati de nonfamiliritate, decat de barierele
informationale (validarea integrald a ipotezei Hi). Mai mult, am aratat ca religiozitatea
investitorilor este unul dintre cei mai importanti factori al masurii de foreign bias, efectul

economic fiind comparabil cu cel al distantei geografice sau al comertului bilateral.

Este interesant ca efectul religiozitatii rdmane semnificativ chiar si daca se ia in
considerare diversitatea religioasa in tara investitoare. Insa, diversitatea religioasd diminueaza
impactul religiei asupra masurii de foreign bias. Indivizii din tarile caracterizate de diversitate
religioasd sunt mai toleranti, deschisi fatd de idei noi si au o Intelegere mai buna asupra
nuantelor legate de religiozitate care influenteazi comportamentul uman. in plus, in aceste tari
diversitatea religioasd poate creste concurenta pe piata serviciilor religioase, Imbunatatind
astfel calitatea acestora si stimuland participarea activa la activitatile religioase (lannaccone,
1998). Acest aspect poate conduce la nivele ridicate de incredere si cooperare in cadrul

societatilor.

Rezultatele aratda ca religiozitatea diminueaza investitiile strdine de portofolii, nsa
ludnd in considerare tipurile religiei putem observa un efect diferentiat al confesiunilor
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religioase asupra masurii de foreign bias. De exemplu, investitorii apartinand religiei
protestante au tendinta de a diversifica portofoliul la nivel international. in general,
protestantii manifesta nivele inalte de incredere si o aversiune scazuta la risc. Efecte similare
asupra foreign bias sunt obtinute si in cazul religiei iudaice si a celor orientale, Insa impactul
lor este mult mai scazut comparativ cu religia protestantd. Contrar, indivizii care apartin
religiei musulmane si ortodoxe au tendinta sd sub-investeasca pe pietele straine. Aceste religii,
avand o structurd ierarhicd, sunt caracterizate de niveluri reduse de cooperare si incredere

intre credinciosi.

Relatia intre religiozitate-foreign bias este determinata in primul rand de diferentele
religioase de tip ,,cross-section” intre tari. Insa ludnd in considerare efectele crizei financiare
globale din 2007-2009, observam ca aceasta relatie se amplifica in perioadele de incertitudine
de pe piete. In general, indivizii sunt mai religiosi in momentele de crize, iar religia este

folosita ca si un mecanism de adaptare in situatiile neprevazute.

De asemenea, am impartit tarile investitoare Tn doua sub-esantioane: grupul tarilor
dezvoltate si emergente. Rezultatele au aratat ca efectul religiozitatii asupra foreign bias este
semnificativ numai in cazul sub-esantionului pe tarile emergente. Prin urmare, relatia dintre
religiozitate si diversificarea internationald a portofoliului este predominant influentatd de

tarile emergente (ipoteza secularizarii).

SINTEZA CAPITOLULUI 4 - FACTORI MODERATORI Al RELATIEI
DINTRE RELIGIOZITATE SI FOREIGN BIAS

In acest capitol sunt identificate o serie de factori moderatori ai relatiei dintre
religiozitate si foreign bias. Identificarea acestora ar oferi autoritatilor instrumente prin care sa

diminueze efectul negativ al religiozitatii asupra diversificarii internationale a portofoliului.

Studiile anterioare arata ca sentimentul patriotic al investitorilor contribuie la tendinta
de ,bias de selectie” (in engleza: selection bias). Astfel, investitorii cu un puternic simt
patriotic sunt predispusi sd aloce capital in activele financiare locale in detrimentul
diversificarii eficiente a portofoliului. Acest sentiment de patriotism devine mai pronuntat in
timpul conflictelor si al razboaielor. De exemplu, de-a lungul istoriei, Statele Unite a emis
,obligatiuni de libertate” in Primul Rézboi Mondial, ,,obligatiuni de razboi” pe parcursul celui

de Al Doilea Rdzboi Mondial si ,,obligatiuni patriotice” pentru finantarea luptei impotriva
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terorismului (Benos si Jochec, 2013). Luand in considerare aceste aspecte literatura de
specialitate subliniaza cd sentimentul de patriotism, ca parte integrata a identitdtii nationale,
afecteaza deciziile financiare si comportamentul investitorilor. Acest sentiment este corelat
pozitiv cu supra-investitii pe pietele interne (Morse si Shive, 2011) si corelata invers cu supra-

investirea pe pietele internationale (Pradkhan, 2016).

Conceptul de nationalism este diferit de patriotism. Nationalismul accentueaza ideea
de superioritate nationald si promoveaza interesul natiunii proprii in detrimentul cooperarii
internationale, avand ca obiectiv principal stabilirea unei natiuni distincte si independente.
Acesta se fundamenteazd pe structuri politice pentru a garanta functionarea domeniilor
culturale, sociale si economice. Studiul realizat de Kosterman si Fesbach (1989) oferad o
definitie a nationalismului, prin care se accentueaza caracteristicile de superioritate si tendinta

spre dominanta la nivel national.

Atat religiozitatea cat si nationalismul sunt concepte multidimensionale, iar legatura
dintre ele poate fi interpretatd din diverse perspective. Studiul de referintda realizat de
Brubaker (2012) ofera o fundamentare teoretica a conexiunii dintre religiozitate si nationalism,
evidentiind in acelasi timp evolutia acestei relatii. Intr-o abordare simplistd Grzymala-Busse
(2019) porneste de la clasificarea realizatd de Brubaker (2012) si sintetizeaza trei tipuri de
relatii principale. Intr-o prima relatie, nationalismul este parte din modernism si inlocuieste
religiozitatea. Acesta este similar cu teoria secularismului evidentiatd de Durkheim (1915).
Intr-o a doua posibild relatie, religiozitatea este perceputi ca un element complementar al
nationalismului, unde identitatea nationald se bazeazd pe valori religioase. De exemplu,
nationalismul american se bazeazi pe valori protestante. Intr-un final, existi relatia bi-
directionald, in care religiozitatea modeleaza nationalismul, iar nationalismul, la rdndul sau,

consolideaza religiozitatea. Aceasta forma de relatie fiind specifica nationalismului religios.

Efectul nationalismului religios asupra economiei este incd putin investigat in
literatura de specialitate. Nationalismul religios modeleaza distributia resurselor prin
sustinerea unor politici §i practici care avantajeaza sectoare sau activitati economice aliniate
cu ideologia religioasa predominanta. Statul favorizeaza existenta unei religii prin subventii si
reducerea obligatiilor fiscale sau prin predarea doctrinelor religioase a religiei dominante in
scoli. Este foarte probabil ca efectul sub-diversificarii internationale a portofoliului este mai
accentuata pentru investitorii din tari marcate de nationalism religios, comparativ cu tarile
unde nationalismul si religia nu sunt strans interconectate. In anumite contexte, nationalismul
religios poate determina formarea regimurilor autocratice prin discriminarea religiilor
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minoritare (Rebe, 2012). Aceste regimuri autocratice sunt caracterizate de restrictionarea
fluxului de capital (Ghosh si colab. 2020). Kemme si colab. (2021) demonstreaza empiric ca
tarile caracterizate de regimuri autocratice au investitii de portofolii strdine mai reduse in
tarile care apartin Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economici (OECD). In aceste
situatii, nationalismul religios este perceput ca o reactie la efectele negative ale globalizari
(Kinnvall, 2004). In contradictic cu aceasti teorie a efectului globalizirii, Se propune
urmatoarea ipoteza: Legatura dintre gradul de religiozitate si foreign bias, este mult mai
accentuata (mai atenuata) in tarile unde religia consolideaza (diminueaza) sentimentele

nationaliste (H>).

Sustinerea religiei din partea statului conduce la crearea unor credinte predominante si
omogene in cadrul unei societati (Fox si colab. 2024). Aceasta sustinere a religiei reduce
diversitatea religioasd intr-o tara. Scopul principal al statului in sprijinirea unei anumite religii
este de a cultiva un sentiment de coeziune la nivel national. Statul poate opta pentru
sprijinirea unei religii si din considerente politice, principalul scop al politicienilor fiind acela
de a se mentine cat mai mult timp in functii de conducere (Gill, 2008). In plus, alegerea
statului de a sustine o anumita religie este legatd de diminuarea legitimitatii si a Tncrederii n
autoritatile guvernamentale si parlamentare (Fox si colab. 2024). Avand 1n vedere variatia de
tip cross-section al sprijinului guvernamental pentru religie se poate formula urmatoarea
ipoteza: Legdtura intre nationalism religios §i foreign bias este mult mai accentuatad in tarile

in care statul sustine religia (H3).

Criza financiara globala din 2007-2009 este un eveniment exogen care ar putea
modera relatia religiozitate-foreign bias. In aceasti perioada fluxurile de capital s-au diminuat
la nivel international, avand efecte negative in mod special asupra pietelor emergente (Milesi-
Ferretti si Tille, 2011). Bentzen (2021) demonstreazd ca in perioade de crize financiare
asociate cu niveluri ridicate de risc, indivizii tind sd fie mai religiosi. Pe baza acestor
considerente, se poate formula urméatoarea ipoteza: Relatia dintre foreign bias si religiozitate

este mult mai accentuata in perioada crizei financiare globale (Ha).

Consecintele crizei financiare globale din 2007-2009 a motivat politicienii si
specialistii din domeniul finantelor sd reevalueze importanta educatiei financiare in cardul
integrarii pietelor. In literatura, s-a evidentiat ca educatia financiari este corelatd pozitiv cu
calitatea deciziilor financiare, deoarece persoanele educate din punct de vedere financiar iau
decizii financiare mai bune atat in viata personala, cat si in mediul corporativ, manifestand un
interes sporit fata de instrumentele financiare complexe (Grohmann si colab. 2018). Studiile
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empirice aratd ca nivelurile ridicate de educatie financiara sunt direct asociate cu participarea
pe pietele de capital si detinerea portofoliilor de actiuni (Van Rooij si colab. 2011; Thomas si
Spataro 2018). Investitorii cu nivele superioare de cunostinte financiare au o diversificare mai
eficientd a portofoliului (Abreu si Mendes, 2010). Pe baza acestor argumente formuldm
urmatoarele ipoteze: Educatia financiard atenueaza relatia religiozitate-foriegn bias (Hs),
Educatia financiara diminueaza impactul nationalismului religios asupra foreign bias (Hs),
Educatia financiara diminueaza impactul religiozitatii asupra foreign bias in perioada crizei
financiare globale (H7).

Rezultatele aratd ca identitatea nationald, sustinerea religiei de catre stat, criza
financiara globalda amplifica impactul religiozitatii asupra foreign bias. Per ansamblu,
sentimentele nationaliste si nu cele patriotice influenteazd investitiile strdine de portofoliu.
Efectul izomorfic dintre identitate nationald si religiozitate asupra foreign bias este mult mai
accentuat in cazul tarilor unde statul sustine religia si in perioada crizei financiare globale.
Astfel, sprijinul statului pentru o religie conduce la o credinta dominanta si omogena in cadrul
populatiei, cu efecte adverse asupra deciziilor de investitii.

Pe de alta parte, nivelul educatiei financiare in tara investitoare diminueaza impactul
negativ al religiei asupra diversificarii internationale a portofoliului. Educatia financiara este
considerata un instrument pentru autoritati, deoarece imbunatatirea acestuia conduce la decizii

financiare mai bune, determina planificarea pensiilor si a diversificarii eficiente a portofoliilor.

CONCLUZII SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Pornind de la literatura existentd care analizeaza determinantii sub-diversificarii
straine ai portofoliului de investitii, respectiv foreign bias, acest studiu se concentreaza pe
influenta religiozitatii, ca institutie informald, in modelarea comportamentului uman.
Utilizand o gama larga de modele econometrice, am demonstrat cd religiozitatea are un
impact pozitiv asupra foreign bias, prin aversiunea la risc generata de frica de necunoscut. In
acest sens, luand in considerare barierele informationale si cele legate de nonfamiliaritate,
demonstrdm cd argumentele comportamentale (factori irationali) influenteaza relatia dintre
religiozitate si foreign bias.

In ceea ce priveste diversitatea religioasi in tara investitoare, aratim ci acesta
diminueaza efectul religiozitatii asupra foreign bias, deoarece indivizii din aceste tiri sunt

mult mai toleranti si deschisi fatd de idei noi. Totodata, in cadrul studiului, observam un efect
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diferentiat al confesiunilor religioase asupra foreign bias. Ardtdm ca investitorii care apartin
religiei protestante au tendinta de a investi pe pietele strdine, fiind caracterizati de nivele
crescute de incredere si tolerantd la risc. Un comportament asemanator se poate observa si in
cazul aderentilor religiei catolice, avand in vedere ca aceasta credintd are o tolerantd mai mare
fatd de riscul speculativ. Aderentii religiei iudaice si orientale prezinta tendinte asemanatoare
de investitii, insd impactul religiei este mai putin pronuntat comparativ cu cel al confesiunii
protestante. In schimb, indivizii care apartin religiei musulmane si ortodoxe au portofolii sub-
diversificate la nivel international. Acesta este explicat prin faptul ca aceste doua religii au o
structurd ierarhica caracterizata de niveluri scazute de incredere si cooperare in societate.

Relatia de religiozitate-foreign bias este determinatad in primul rand de diferentele de
tip ,,cross-section”, acesta fiind semnificativ statistic mai ales in cadrul tarilor emergente. Cu
toate acestea, observam ca efectul religiozitatii asupra investitiilor strdine de portofoliu este
mult mai pronuntat in perioada crizei financiare globale. In acest sens, religia este considerata
un mecanism de adaptare Tmpotriva dificultatilor financiare.

Totodata, efectul religiozitatii asupra diversificarii internationale a portofoliului devine
mai pronuntat in tarile unde religiozitatea si identitatea nationald se intaresc reciproc. Spre
deosebire de studiile anterioare, demonstram ca sentimentele nationaliste ale investitorilor, si
nu cele patriotice, influenteaza foreign bias-ul. Impactul nationalismului religios este mai
puternic 1n contextele unde statul sprijind religia.

Cresterea nationalismului religios in ultimele decenii a afectat negativ investitiile
internationale de portofoliu si stabilitatea financiara internationald. Astfel, autoritdtile de
reglementare ar trebui sa ia in considerare religiozitatea tarii si nivelul de interactiune al
acesteia cu identitatea nationald atunci cand decid liberalizarea financiard. De asemenea,
devierea mai puternica de la portofoliul global de cétre investitorii religiosi sau nationalisti
religiosi este un alt aspect de luat in considerare. Prin urmare, autoritatile ar trebui sa
intareascd institutiile formale care permit reducerea asimetriei informationale si a
nonfamiliarititii cu tara de destinatie. Imbunititirea educatiei financiare poate fi considerata
un instrument in acest sens.

Aceastd lucrare prezintd cateva limitdri in ceea ce priveste rezultatele empirice
obtinute. In primul rand, analiza relatiei dintre religiozitate si foreign bias se realizeazi la
nivelul tarilor. Insi, in cadrul diferitelor regiuni din acelasi tiri, exista variatii semnificative
referitoare la religiozitate. Prin urmare, o abordare mai granulata, aplicata la nivelul locatiei
companiilor, ar putea oferi o reprezentare mai precisa a modului in care religiozitatea

influenteazi comportamentele legate de aversiunea la risc. In plus, nivelul de religiozitate al
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investitorilor de portofoliu poate sa difere de cel al populatiei generale. Limitarile de date ne
impiedica sa cuantificam religiozitatea la nivelul companiilor sau sd analizam caracteristicile
personale ale investitorilor. In al doilea rand, variabilitatea in timp a nivelului de religiozitate
este limitata, iar religiozitatea unui individ tinde sa ramana relativ constanta de-a lungul vietii,
ceea impiedica utilizarea efectelor fixe la nivelul tirilor. In al treilea rand, detinerile striine de
portofolii sunt determinate intre tari si nu la nivelul investitorilor, datele fiind disponibile la
frecventd anuald. De asemenea, existd cazul in care tarile nu au investitii straine intr-o altd
tara de destinatie, ceea ce determina utilizarea modelelor cenzurate. Relatia dintre religiozitate
si foreign bias se bazeaza mai mult pe argumente teoretice din literatura de specialitate, si mai
putin pe aplicarea unor modele matematice.

In ceea ce priveste directiile viitoare de cercetare ar exista mai multe idei de explorat.
Prin urmare, ar fi interesant de luat in considerare cum xenofobia sau rasismul influenteaza
investitiile strdine de portofoliu. Abubakar si colab. (2022) afirma ca exista nivele ridicate de
sentimente xenofobe la nivel global, aceasta fiind influentata de religie, etnie, rasa, culoarea
pielii, statutul de emigrant, contextul politic si recent de pandemia COVID-19. Desi,
atitudinile discriminatorii pot viza indivizii care apartin anumitor grupuri religioase,
conceptele de religiozitate si xenofobie sunt distincte.

In aceiasi timp, am putea studia in cadrul religiozititii efectul discriminarii
minoritatilor religioase (Fox, 2020) asupra investitiilor strdine. Nerespectarea libertatii
religioase determina incalcarea valorilor democratice si frecvent conduce la conflict si
violentd intr-o societate. Un astfel de studiu ar contribui la literatura existenta prin analizarea
efectului libertatii religioase si a regimurilor politice (Grim 2008; Rebe 2012).

O alta posibila extindere a studiului ar putea implica analiza impactului religiozitatii la
nivelul tarii de destinatie. Promovarea valorilor etice si implicit cresterea transparentei
informationale si a guvernantei corporatiste in tara de destinatie favorizeaza atragerea
investitiilor de portofoliu.

In concluzie, religiozitatea a fost mult timp un subiect ignorat in economie si finante
datorita teoriei secularizarii, insa aceasta este un factor crucial, omis in studiile care
analizeaza investitiile straine de portofoliu. Foreign bias-ul nu poate fi exclusiv interpretat
doar din punct de vedere al religiozitatii, ci factori rationali Tmpreuna cu aspecte legate din
finantele comportamentale explica diversificarea internationald a portofoliului. Intelegerea
mecanismelor prin care religiozitatea influenteaza investitiile strdine poate servi un instrument

pentru autoritatile de reglementare.
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