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INTRODUCERE

Diversificarea internationald a portofoliului este un principiu fundamental al finantelor
moderne, oferind investitorilor oportunitatea de a reduce riscul si de a obtine randamente mai mari.
Cu toate acestea, dovezile empirice aratd ca investitorii manifesta frecvent home bias (HB), o
preferintd pentru activele domestice in detrimentul celor straine, chiar si atunci cand diversificarea
ar fi beneficd (French si Poterba, 1991). Acest fenomen conduce la alocari ineficiente ale
investitiilor, reducand beneficiile potentiale ale partajirii internationale a riscurilor. In mod conex,
foreign bias (FB) se refera la preferinta pentru anumite actiuni strdine n detrimentul altora, ceea
ce deviari de la portofoliul de piatd. Ambele fenomene au implicatii semnificative asupra

stabilitatii financiare, eficientei pietei si alocarii globale a capitalului (Cooper si Kaplanis, 1994b).

HB si FB indica ambele o diversificare suboptimala, dar se manifesta in moduri distincte.
In timp ce HB presupune concentrarea investitiile in tara investitoare, FB distorsioneaza distributia
actiunilor straine, conducand la o diversificare ineficientd a portofoliului la scard globala.
Literatura atribuie aceste fenomene mai multor factori, inclusiv costuri de tranzactie (Glassman si
Riddick, 2001), asimetrii informationale (Portes si Rey, 2000) si bariere de reglementare (Bhamra
si colab., 2014). Explicatiile comportamentale subliniaza factori psihologici precum bias-ul de
familiaritate, care determind investitorii sd prefere pietele cunoscute (Chan si colab., 2005).
Explicatiile culturale sugereaza cd valorile societale, normele si cadrele institutionale influenteaza

comportamentele investitionale si nivelul de asumare a riscurilor (Beugelsdijk si Frijns, 2010).

Un aspect cultural relevant pentru explicarea predispozitiei investitorilor de a iesi din ”zona
de confort”, respectiv piata domesticd, si de a diversifica international este cultural tightness-
ooseness (CTL), care masoara gradul in care societatile aplicd norme stricte si tolereaza abaterile.
(Gelfand si colab., 2011). In societitile tight, unde conformitatea este puternic impus, iar abaterile
sunt sanctionate, investitorii pot avea o aversiune mai mare la risc si o tendinta de a favoriza pietele
familiare. Pe de alta parte, in societdtile loose, unde normele sunt mai flexibile si inovatia este mai
apreciatd, investitorii pot fi mai dispusi sd exploreze oportunitdti externe si sd accepte riscuri mai

mari asociate cu pietele internationale.



In acest studiu validim impactul CTL asupra home bias si foreign bias, identificand ci
investitorii din tarile cu o culturd stricta prezintd un nivel mai ridicat de home bias, deoarece
normele sociale consolideaza preferintele pentru pietele familiar. Totodata, distingem rolul
educatiei financiare in a reduce impactul CTL asupra HB, sugerand cad informarea despre
diversificare poate contracara constrangerile culturale. De asemenea, constatim ca un grad mai
mare de deschidere economica contribuie la reducerea nivelului de HB prin cresterea expunerii la
pietele financiare globale. In ceea ce priveste fenomenul de FB, identificim un nivel mai redus al
acestuia pentru investitorii din tarile cu normelor culturale mai relaxate, unde atagamentul fata de
normele locale este scazut, diminudnd astfel bariera psihologica in calea investitiilor in strainatate.
Mai mult decat atét, clarificim asocierea dintre FB si valorile culturale si evidentiem efectul

moderator al CTL asupra relatiei dintre valorile culturale si FB.

Motivatia studiului deriva din intentia de a sublinia rolul normelor culturale si sociale n
modelarea deciziilor de natura financiare. Factorii culturali influenteazd modul 1n care indivizii
percep si raspund la riscul financiar, ceea ce afecteaza in mod direct deciziile lor de investitii.
Intelegerea determinantelor culturale ale acestor bias-uri este relevanta, avand in vedere integrarea

pietelor financiare globale si persistenta sub-diversificarii portofoliilor investitionale.

Obiectivul cercetarii este cuantificarea rolului CTL in modelarea fenomenelor de HB s1 FB.
De asemenea, explordm efectele moderatoare ale educatiei financiare si deschiderii economice
asupra acestor relatii si analizam modul in care CTL interactioneaza cu alte dimensiuni culturale

pentru a modela alocarea internationald a portofoliilor.

Metodologia de cercetare cuprinde o abordare cantitativd bazata pe un set de date panel
privind detinerile de portofoliu. Aceasta include formularea unor ipoteze testabile si utilizarea
modelarii econometrice pentru a estima efectele CTL asupra HB si FB, inclusiv prin aplicarea

testelor de robustete pentru validarea rezultatelor.

Originalitatea studiului este caracterizatd de contributiile aduse literaturii finantelor
internationale. Studiul nostru este printre primele care leaga empiric CTL de bias-urile
investitionale. Prin analiza educatiei financiare si a deschiderii economice, oferim noi perspective
asupra reducerii constrangerilor culturale. Coroboram cu alte studii precum Elster i Gelfand (2021)
care documenteaza puterea predictivd a CTL-ului in a modera relatia dintre valori cultural si

comportamente.



Capitolul 1 cuprinde o descriere exhaustiva a conceptelor de HB si FB, precum si o revizie
a literaturii privind determinantii acestor puzzle-uri. De asemenea, identificdim metodele de
cuantificarea a gradului de HB si examindm evolutia lor in diferite tari si de-a lungul timpului,

evidentiind principalele modele si abateri de la modelele de diversificare optima.

Capitolul 2 exploreaza rolul valorilor culturale si al normelor sociale iIn modelarea
comportamentului uman. Acesta prezinta CTL ca un cadru de intelegere a diferentelor societale in
ceea ce priveste aplicarea normelor si toleranta la abateri, discutand inclusiv metodologii de
miasurare a CTL. In plus, se analizeaza literatura existentd privind modul in care cultura

influenteaza luarea deciziilor financiare, in special comportamentul investitional.

Capitolul 3 prezintd dovezile empirice privind relatia dintre CTL si HB. Identificam o
asociere pozitiva intre strictetea culturald si nivelul de HB, determinatd de perceperea unui cost
suplimentar asociat investitiilor pe pietele externe. De asemenea, constatim ca atat educatia
financiara cat si deschiderea economica au un efect moderator asupra acestei relatiei si evidentiem

puterea acestora de a atenua costul investitiilor straine.

Capitolul 4 exploreaza asocierea dintre CTL si FB, unde intarim rolul normelor sociale
permisive de a atenua diversificarea deficienta si surprindem efectul moderator a CTL-ului pentru
relatia dintre valorile culturale si FB. De asemenea, scoatem in evidentd rezultatele diferite care
aratd ca asocierea dintre valori precum invidivualismul sau masculinitatea si FB devine mai
amplificata pentru investitorii din tari stricte, pe cand efectul valorilor precum orientarea pe termen

lung si ecartul puterii asupra FB este mai puternic pentru culturile permisive.

Prin evidentierea modului in care normele culturale influenteaza deciziile investitionale,
acest studiu subliniaza rolul esential al culturii in modelarea comportamentului investitional. Prin
identificarea principalilor moderatori ai relatiei dintre CTL s1 HB, dar si prin evidentierea altor
procese moderate de culturd, studiul ofera o intelegere nuantatd a implicatiilor mai largi ale
cadrelor culturale in alegerile de investitii. Aceste perspective ofera orientdri valoroase pentru
decidentii politici, permitdndu-le sa elaboreze politici financiare mai adaptate din punct de vedere
cultural, care sa promoveze diversificarea optima si sa reducd ineficientele pietei intr-o economie

globala din ce In ce mai interconectata.



SINTEZA CAPITOLULUI 1 - HOME SI FOREIGN BIAS —
DEVIERI DE LA PORTFOLIUL DE PIATA

Obiectivul principal al investitorilor este de a-si maximiza functia de utilitate printr-o
decizie de investitie care si genereze o rentabilitate maxim asteptati. In functie de obiectivele lor
financiare si de preferintele lor in materie de risc, investitorii isi pot identifica portofoliul de piata
prin evaluarea tuturor activelor disponibile pe piatd, ludnd in considerare rentabilitatea, riscul si
corelatiile acestora. Aceasta abordare conservatoare functioneaza pe piete eficiente in care toate
barierele de tranzactionare au fost eliminate si distributia informatiilor este suficient de omogena

pentru ca investitorii sa poata lua decizii si nicio prejudecatd umana nu impiedica alegerea.

Contrar teoriei portofoliului de piatd, actiunile nationale sunt concentrate in mod
disproportionat in portofoliile investitorilor. Acest fenomen este cunoscut pe scara largd in
literatura financiard sub denumirea de "home bias" (HB). El a captat atentia cercetdtorilor in
incercarea de a rationaliza comportamentul investitorilor care nu exploateazd la maximum
beneficiile diversificarii (French si Poterba, 1991). Inclinatia de a investi in exces in active interne
implica faptul ca pietele externe sunt in general subponderate in portofoliile investitorilor. Masura
in care investitorii subevalueaza sau supraevalueaza pietele straine este descrisa in literatura de
specialitate drept foreign bias (FB) (Chan si colab., 2005). Aceasta tendintd nu reflectd o preferinta
directd pentru investitiile straine in detrimentul celor interne, ci mai degraba o alocare selectiva in

cadrul pietelor internationale, incompatibild cu alocarile obiective de referinta

Cuantificarea fenomenului de HB si FB presupune captarea abaterii dintre alocarea reald a
portofoliului si alocarea portofoliului de referinta. In timp ce alocarea reald a portofoliului poate fi
calculatd cu usurinta pe baza datelor privind detinerile de portofolii, alocarea optima a portofoliului
este supusa interpretarii, avand in vedere multitudinea de metodologii adoptate in literatura de
specialitate. Potrivit lui Baele si colab. (2007), se poate face o distinctie intre o abordare "bazata
pe model" si 0 abordare "bazata pe date" pentru estimarea ponderilor optime. Abordarea bazata pe
model, denumita si abordare pozitiva, este in concordanta cu teoria portofoliului, unde ponderile
de alocare optime pot fi derivate din ponderile observate pe piata mondiald. Abordarea bazata pe
date, denumita si abordare normativa, sugereaza cd detinerile optime de portofoliu pot fi estimate

in baza criteriului medie-variantd de selectie a unui portofoliu eficient.



Prezenta HB-ului si a FB-ului este consideratd ca o nerespectare a legii diversificarii
impuse de teoria portofoliului financiar. Cu toate acestea, o constringere uriasd a teorii
portofoliului de piatd este prezumptia ca investitorii se confruntd cu oportunitati egale, ceea ce nu
reflecta realitatea. De fapt, investitorii sunt diferiti de la o tara la alta, iar in literatura de specialitate
au fost explorate diverse surse ale acestei eterogenitdti In incercarea de a explica preferinta
investitorilor fatd de activele domestice. In general, alocarea internationala a portofoliilor a fost
documentata in literatura de specialitate ca fiind influentatd de o multitudine de factori cum ar fi:
acoperirea riscurilor non-diversificabile (Fidora si colab., 2007), bariere in calea fluxului de capital
(Cooper si colab., 2013), bariere informationale (Ahearne si colab., 2004), contextul educational
financiar (Hiraki si Liu, 2021), calitatea institutionald (Mishra, 2015), familiaritatea (Aggarwall si

colab., 2012) si factorii comportamentali (Drobetz si colab., 2023).

Ca urmare a recentei accelerdri semnificative a liberalizdrii comertului si a integrarii
financiare, investitorii pot beneficia de reducerea barierelor comerciale si de scutiri in materie de
reglementarea pietelor financiare. Cu toate acestea, contractia nivelului de HB si FB are loc intr-
un ritm mai lent decat globalizarea (Baele si colab., 2007), fenomen care favorizeaza o analiza mai

aprofundata a tendintei investitorilor de a-si orienta investitiile catre piata interna.

Cooper si colab. (2013) aratd ca, in ciuda faptului cd SUA reprezinta cel putin o treime din
capitalizarea pietei mondiale, investitorii originari din aceasta tard selecteaza portofolii ineficiente
situate in jumatatea inferioara a frontierei de variatie medie, investind peste 75% din portofoliul
lor de actiuni in tara. Un investitor american mediu renuntd la aproape 50 de puncte de baza de
rentabilitate suplimentara prin detinerea a numai 22% din actiunile straine, in timp ce se pot astepta
la rentabilitdti chiar mai mici din partea investitorilor care detin un portofoliu national complet,
pastrand acelasi nivel de risc. Cooper si colab. (2013) observa, de asemenea, folosind 8 masuri
alternative de masurare a HB-ului, cd tarile industrializate detin portofolii mai bine diversificate la
nivel international decét pietele emergente. Drobetz si colab. (2023) prezinta o matrice de alocare
bilaterala a investitiilor in actiuni pentru o perioadd extinsa intre 2000-2017, din care reiese ca
tarile europene, aldturi de Hong Kong si Singapore, sunt , tari care isi supraevalueaza reciproc
pietele. Desi este cea mai mare piatd capitalizatd din lume, SUA este tara pe care investitorii

institutionali o subpondera cel mai mult.



SINTEZA CAPITOLULUI 2 - NORMELE SOCIALE -
COMPONENTA A CULTURII UNEI NATIUNI

Capitolul 2 cuprinde o sinteza a conceptului de norme sociale si analizeaza rolul acestora in
modelarea comportamentului financiar. Atunci cand o societate este relativ omogend, normele si
valorile indivizilor care apartin aceluiasi grup sunt stricte. In cazul in care un membru al grupului
se abate de la aceste norme, grupul il expulzeaza pe individ din grup, manifestand astfel o toleranta
scazutd fatd de comportamentul deviant. Astfel de societati sunt considerate tight prin faptul ca au
norme clare care sunt impuse Tn mod fiabil (Pelto, 1968). Atunci cand respingerea membrilor
grupului este prea solicitantd din punct de vedere emotional, culturile dezvolta toleranta fata de
comportamentele deviante, ceea ce, la rAndul sdu, conduce la societdti eterogene, compuse din

grupuri cu norme diferite. Astfel de culturi sunt considerate /oose.

In incercarea de a extinde paradigma dominantd in cercetarea transculturald, care se
bazeazd in mare masura pe valori, Gelfand si colab. (2006) continud demersul de promovare a
teoriei "cultural tightness looseness" (CTL), si a puterii sale de moderare asupra indivizilor si
organizatiilor. Autorii consolideaza definitia CTL ca fortd a normelor sociale, precum si forta
sanctiondrii comportamentului deviant. Conceput de CTL este esential pentru intelegerea
comportamentelor, deoarece reflecta gradul in care societdtile aplicd normele sociale si tolereaza
abaterile. Culturile tight tind sa aiba reguli clare si stricte, iar oamenii se confruntd cu presiuni
sociale si institutionale puternice pentru a se conforma. In schimb, culturile loose sunt mai

permisive, permitand o gama mai largd de comportamente si incurajand individualitatea.

Parcurgem prin elementele de baza ale identitatii culturale precum valorile personale
(Schwartz si colab., 2012) si valorile culturale (Hofstede, 1998; Hofstede si colab., 2010) pentru
a oferi o definitie distincta a normelor sociale. Studiul lui Rohan (2000) si cel efectuat de Fischer
si Schwartz (2011) subliniaza faptul ca, desi valorile personale, valorile culturale si normele sociale
se suprapun, acestea diferd in functie si influentd. Valorile personale motiveaza comportamentul
intern, valorile culturale modeleaza obiective societale mai largi, iar normele sociale

reglementeaza conformitatea si comportamentul asteptat.



Printre masurile de permisivitate culturald utilizate in literatura de specialitate putem
distinge intre masura lui Gelfand si colab. (2011) si cea a lui masura Uz (2015). Intr-un studiu din
2011, Gelfand si colab. pun accentul pe conceptul de fermitate culturala prin furnizarea de dovezi
privind modul in care forta normelor sociale variaza in societatile moderne, precum si prin
modelarea modului 1n care culturile tight si loose s-au format, mentinut si schimbat. Autorii s-au
bazat pe date din 33 de natiuni, provenind de la 6823 de respondenti cu origini diverse, pentru a
masura soliditatea normelor sociale si toleranta fata de comportamentele deviante. Spre deosebire
de o masura existentd de perceptie a fermitatii culturale (Gelfand si colab., 2011), studiul lui Uz
(2015) exploateaza variatia reald la nivel cultural pentru a cuantifica variatia in norme, valori si
comportamente, CTL. In acest scop, masura este implementata folosind constructul de dispersie.
Acest studiu avanseaza pe baza contributiilor anterioare din literatura de specialitate si ofera trei
indici alternativi ai libertatii culturale, calculati pe baza unui esantion de 68 de tari si a diferentelor
dintre acestea In ceea ce priveste sustinerea diferitelor valori, astfel cum au fost raportate de

European Values Study Group si World Values Survey Association.

Intelegerea constrangerilor culturale ajuti la explicarea motivelor pentru care
comportamente similare pot fi incurajate intr-o societate, dar descurajate in alta, evidentiind
influenta contextelor culturale mai largi asupra modului in care normele sunt interpretate si aplicate.
Literatura de specialitate abunda in dovezi care atestd efectele economice ale culturii, explorand
in detaliu modul in care valorile personale, valorile culturale si variatia normelor sociale determina
si modeleazi comportamentul financiar si atitudinile fatd de risc. In culturile caracterizate de
tightness cultural, in care respectarea normelor este impusa cu strictete iar abaterea este descurajata,
persoanele si organizatiile tind sd manifeste un comportament financiar mai avers la risc
(Beugelsdijk si Frijns, 2010; Ge si Sarigollu, 2023), preferand stabilitatea si previzibilitatea.
Dimpotriva, in culturile loose, in care toleranta pentru abateri este mai mare, existd o mai mare
deschidere fata de asumarea riscurilor, inovatie si strategii financiare neconventionale (Anderson
si colab., 2011; Eun si colab., 2015; Schomaker si Deckert, 2020;2022). Ca urmare a constatarilor
lui Taras si colab. (2010), studiul lui Elster si Gelfand (2021) completeaza studiile existente privind
efectele moderatoare ale CTL prin constatarea ca valorile personale, reprezentarile cognitive ale
obiectivelor motivationale, sunt predictori puternici ai comportamentelor umane in societdtile mai

loose si mai degraba inhibate in societdtile mai stricte.



SINTEZA CAPITOLULUI 3 - EFECTELE STRICTETEI
NORMELOR SOCIALE ASUPRA HOME BIAS

In pofida recentei integriri accelerate a pietelor financiare, fenomenul "equity home bias"
este incd larg raspandit, chiar si pentru cele mai dezvoltate piete bursiere. Literatura de specialitate
a gasit asocieri empirice intre "equity home bias" si costurile de tranzactie (Obstfeld si Rogoff,
2000), motivele de acoperire a riscurilor interne (Fidora si colab., 2007; Coeurdacier si Rey, 2013),
calitatea institutionald (Baele si colab., 2007) si informatiile asimetrice (Bekaert si Wang, 2009;
Mishra, 2015). O ultima parte a literaturii de specialitate a aprofundat finantele comportamentale
in Incercarea de a rezolva puzzle-ul de HB, identificand faptul ca increderea excesiva in actiunile
nationale (Huberman, 2001), lipsa familiaritatii (Chan si colab., 2005) si divergentele culturale
(Anderson si colab., 2011) pot explica de ce investitorii renuntd la beneficiile potentiale ale

diversificarii internationale in favoarea “confortului” actiunilor interne.

In acest capitol al cercetirii noastre, am investigat impactul variatiei valorilor culturale din
cadrul unei tari, masurat prin puterea normelor sociale si a gradului de sanctionare in cadrul
societdtilor, asupra predispozitiei investitorilor de a devia de la alocarea de referinta prin a investi
excesiv pe pietele interne. Utilizdnd date privind detinerile de portofolii strdine ale investitorilor
din 28 de tari, pe o perioada cuprinsa intre 2001-2022, am testat si validat trei ipoteze principale.
Am identificat sprijin empiric pentru faptul cd investitorii din tarile mai stricte din punct de vedere
cultural prezintd un grad mai ridicat HB, prin aversiunea fata de actiunile strdine si din cauza lipsa
familiaritatii percepute. La polul opus, investitorii mai permisivi reusesc sd depaseascad costul
asociat strainatatii prin intermediul unui comportament de asumare a riscurilor mai ridicat si al
deschiderii catre schimbul cultural. De asemenea, identificim educatia financiard ca moderator al
relatiei dintre CTL si HB si coroboram puterea acesteia de a atenua impactul omogenitatii normelor
sociale asupra cresterii nivelurilor de HB. In cele din urma, am evidentiat deschiderea economica
a unei tari sursd ca facilitator, consolidand efectul benefic al permisivitatii culturale asupra

diversificarii portofoliului international.

Ipotezele studiului au fost validate prin specificarea mai multor modele in care a fost
utilizat un set extins de variabile de control, tindnd seama de caracteristicile specifice fiecarei tari,

cum ar fi dezvoltarea economica si barierele din calea fluxurilor de capital, proxies de familiaritate



precum distanta lingvistica si deschiderea comerciald, precum si valorile culturale ale investitorilor.
Am evaluat robustetea rezultatelor noastre prin utilizarea indicatorilor alternativi atat pentru
variabilele dependente, cét si pentru cele independente, intarind astfel rezultatele principale. In
incercarea de a verifica daca rezultatele noastre nu au fost determinate de valori extreme, am
explorat adecvarea modelului nostru prin utilizarea diferitelor esantioane de tiri si de timp.
Totodata, am aplicat diferite metode de estimare pentru a tine cont de lipsa de variabilitate a masurii
noastre de CTL si am asigurat validitatea inferentelor cauzale facute in analiza noastra de regresie
prin instrumentarea CTL-ului prin Kinship si prin instrumentarea educatiei financiare prin
scorurile la matematici PISA. In analiza suplimentari care investigheazi relevanta moderatorilor
nostri, constatdm ca investitorii din tarile emergente pot beneficia Intr-o mai mare masura de o
educatie financiara sporita si de deschiderea economica pentru a-si diversifica portofoliile la nivel
international. Constatdm, de asemenea, cd variatia culturald in cadrul grupului are o putere

explicativa mai mare 1n ceea ce priveste HB 1n afara perioadelor de turbulente.

In general, rezultatele empirice prezentate in detaliu in acest capitol sustin implicatia
conform careia investitorii din societdtile cu norme mai stricte si tolerantd scdzutd fatd de
comportamentul deviant sunt mai predispusi la alocarea excesivad pe pietele interne de actiuni.
Aceastd relatie este atenuatd de nivelul mai ridicat de educatie financiard si de deschiderea
economica a tarii sursa. Acest studiu este in concordanta cu studiile anterioare, care sugereaza ca
HB-ul rezulta dintr-o combinatie de caracteristici socio-comportamentale, informatii asimetrice si
interactiuni ale pietelor financiare. Aceastd lucrare lasa loc pentru o explorare aprofundata cu un
set de date mai mare pentru cercetdri viitoare. Deoarece sunt luate in considerare numai tarile cu
o piata a actiunilor foarte integrata, majoritatea pietelor in curs de dezvoltare nu sunt incluse in

esantion.

Rezultatele oferd un feedback semnificativ factorilor de decizie politica, in special pe
pietele emergente, unde se inregistreazi un nivel mai ridicat de HB. In special, factorii de decizie
ar trebui sd interpreteze estimdrile noastre ca o recunoastere a puterii pe care variatia normelor
sociale o exercitd asupra rezultatelor financiare si sd promoveze sensibilizarea si integrarea
interculturala. Mai mult decat atat, ar trebui sd se acorde o atentie sporitd cresterii educatiei si
alfabetizarii financiare, precum si aplicarea reglementarilor pentru a reduce barierele din calea

investitiilor strdine, cu scopul de a contrabalansa concentrarea excesiva pe piata interna.



SINTEZA CAPITOLULUI 4 - FOREIGN BIAS SI NORMELE
SOCIALE

In acest capitol, am analizat relatia directi si moderatoare dintre CTL si FB. Argumentele
teoretice si rezultatele empirice arata ca cultura ghideaza comportamentul investitional nu numai
prin valorile culturale, ci si prin normele sociale. Respectarea strictd a normelor sociale si toleranta
mai scdzutd fatd de comportamentele deviante exacerbeaza tendinta investitorilor de a-si
subdiversifica portofoliul de actiuni internationale. In acelasi timp, investitorii din tarile mai
permisive din punct de vedere cultural depasesc mai usor barierele informationale ale expunerii pe
piete internationale. Am argumentat ca regulile stricte si toleranta scazuta fatd de comportamentele
deviante din societatile tight inhiba creativitatea si reduc increderea, ceea ce duce la o tendintd mai
scazutd a investitorilor de a participa la nivel international. Investitorii din societatile loose, care
nu sunt constransi de strictetea normelor sociale si de teama de sanctiuni, 1si diversificd mai bine
portofoliile in strainatate, deoarece creativitatea si Increderea lor sunt mai ridicate. Asocierea CTL
cu FB este semnificativd si din punct de vedere economic, fiind comparabila cu cea a celor mai
importanti determinanti culturali ai acesteia, cum ar fi individualismul (IDV), evitarea

incertitudinii (UAI) si ecartul puterii (PDI).

Literatura de specialitate subliniaza ca endogeneitatea cauzata de erorile de masurare sunt
o preocupare specifica cercetdrilor legate de cultura (Karolyi, 2016). Astfel cum variabila CTL
este derivata 1n baza unui sondaj, abordam aceast problematica prin instrumentarea CTL utlizand
masura kinship, care surprinde masura in care persoanele sunt integrate in retele de familie extinsa.
Rezultatele estimarii variabilei instrumentale (IV) indica faptul ca efectele estimate ale CTL raman
coerente si semnificative, sugerand cd endogenitatea nu reprezinta o amenintare majord la adresa

validitatii constatarilor.

Avand in vedere unele rezultate neconcludente sau contradictorii din literatura de
specialitate (Aggarwal si colab., 2012; Anderson si colab., 2011; Beugelsdijk si Frijns, 2010), acest
studiu clarificd asocierea dintre FB si unele dintre dimensiunile culturale ale lui Hofstede. De
exemplu, asocierea dintre FB si PDI este pozitiva in studiul lui Beugelsdijk si Frijns (2010) st
negativd in studiul lui Aggarwal si colab. (2012). Am constatat cd investitorii din tarile
caracterizate prin IDV, masculinitate (MAS) si orientare pe termen lung (LTO) prezintd o mai mare

diversificare pe pietele externe. Investitorii din térile caracterizate prin UAI si PDI diversificd mai



putin pe pietile straine. In acelasi timp, dupa cunostintele noastre, acesta este primul studiu care
investigheaza relatia dintre FB si indulgenta — retinerea (IVR). Am constatat ca investitorii din
tarile caracterizate de indulgenta isi diversifica mai bine portofoliile la nivel international decat cei

caracterizati de retinere.

CTL influenteaza, de asemenea, in mod indirect, FB prin efectul sdu moderator asupra
relatiei dintre acestea si valorile culturale. Am constatat cd acest efect moderator se manifesta
diferit in functie de dimensiunea culturald analizata. Valorile culturale ale IDV, MAS, UAI si [IVR
influenteaza mai puternic comportamentul investitional in tarile restrictive in comparatie cu cele
mai permisive si confirma previziunile facute de Taras si colab. (2010) sau Elster si Gelfand (2021).
In acelasi timp, un efect mai degraba opus a fost constatat pentru PDI si LTO. Efectele marginale
medii ale CTL asupra nivelului de FB pentru diferite valori ale dimensiunilor culturale arata ca
aceste efecte moderatoare sunt mai complexe si necesita investigatii viitoare suplimentare. De
exemplu, impactul PDI asupra FB se constatd numai 1n cazul societatilor stricte. Prin urmare,
putem spune ca variabila tightness-looseness este una omisd in studiile anterioare care
investigheaza relatia dintre valorile culturale si alocarea portofoliului international, iar

introducerea sa ne permite sd intelegem mai bine diferentele dintre tari in ceea ce priveste FB.

Rezultatele care demonstreazd o asociere pozitiva intre gradul de strictete culturald al
investitorilor si nivelul de FB au fost supuse unor serii de verificari de robusete pentru a asigura
validitatea si fiabilitatea acestora. In primul rand, a fost utilizatd o masura alternativa a FB, care a
produs rezultate coerente astfel confirmand constatarile initiale. Masura introdusa de Bekaert si
Wang (2009) este lipsita de efectul supraalocarii domestice, delimitand astfel in mod clar efectul
CTL asupra predispozitiei investitorilor de a prefera anumite piete straine In detrimentul celor mai
putin preferate. De asemenea, ipotezele studiului au fost testate cu alte interpretdri ale FB din
literatura de specialitate, cum ar fi médsura aversiunii fatd de distanta de Cooper si colab. (2018).
In mod similar, am utilizat o masura alternativd a CTL de catre Gelfand si colab. (2011) pentru a
testa daca relatia observata este sensibild la operationalizarea constructului, rezultatele ramanand
robuste. Mai mult decat atat, am inclus ca variabila de control suplimentard gradul de CTL al tarii
de destinatie pentru a tine seama de influenta potentiala a acesteia asupra tiparelor de investitii

straine. Aceasta ajustare a evidentiat ca, pe langa faptul ca sunt determinati de propriul lor nivel



de CTL, investitorii tind sd aloce investitii de capital catre piete cu o eterogenitate mai mare in

ceea ce priveste normele, valorile si comportamentele.

Motivati de orientdrile lui Kirkman si colab. (2006) de a adopta cadre culturale alternative
la cele ale lui Hofstede, am utilizat dimensiunile culturale de la House si colab. (2004) si Schwartz
(1999) pentru a controla asocierea pozitiva dintre CTL din tara investitoare si FB. In cele din urma,
am aplicat proceduri alternative de estimare, cum ar fi efectele aleatorii si procedura Heckman,
pentru a aborda eventualele probleme metodologice, inclusiv heteroscedasticitatea si bias-ul de
selectie. In cadrul tuturor masurilor de robustete, constatirile au sustinut in mod constant relatiile
ipotetizate, subliniind fiabilitatea rezultatelor si implicatiile acestora pentru intelegerea

determinantilor culturali ai comportamentului investitional international.

Aceste rezultate au o serie de implicatii practice atat pentru tarile investitoare, cat si pentru
tarile de destinatie privind fluxurilor de investitii strdine de portofoliu. Din perspectiva
investitorilor din tara investitoare, existenta unui efect de interactiune bidirectional al valorilor si
normelor culturale asupra fenomenului de FB ar putea interesa managerii fondurilor de investitii
care isi diversificad portofoliile la nivel international. Astfel, acestia ar trebui sd sporeasca
creativitatea echipei lor de lucru, alegdnd o configuratie optimd a dimensiunilor culturale ale
membrilor sai prin introducerea in echipa a unor persoane din alte culturi (Gedik si Ozbek, 2020).
In acelasi timp, managerii ar trebui si fie preocupati de stimularea increderii interpersonale a

membrilor echipei lor de lucru prin asigurarea unui mediu de lucru adecvat (Costa si colab., 2018).

Din perspectiva tarilor de destinatie, atragerea investitiilor straine de portofoliu este mai
dificila atunci cand investitorii provin din societdti stricte din punct de vedere cultural. Cu toate
acestea, tarile de destinatie isi pot spori atractivitatea pentru capitalul propriu prin incurajarea unui
mediu mai liber din punct de vedere cultural, in special prin promovarea inovarii, despre care
Schomaker si Deckert (2020) au constatat empiric cd este un determinant al permisivitdtii culturale.
Totodata, conform studiului lui Aktas si colab. (2016), un stil de conducere participativ este asociat
cu niveluri mai ridicate de CTL. Prin adoptarea unei astfel de schimbari culturale, tarile pot
semnala deschidere si adaptabilitate, care sunt factori critici pentru investitorii internationali care

cauta piete dinamice si orientate spre crestere.

Acest studiu are mai multe limitari. In primul rand, ambele masuri de CTL nu variaza in

timp, ceea ce nu permite introducerea efectelor fixe pentru a controla pentru bias-ul variabilelor



aceste masuri de CTL, esantionul este limitat la numai 37, respectiv 29 de tari investitoare. In al
treilea rand, au fost analizate exhaustiv doar valorile culturale ale lui Hofstede, in ciuda criticilor
privind fiabilitatea acestora (Venaik si Brewer, 2016). Am utilizat aceste valori culturale deoarece
literatura anterioara se concentreaza in principal pe studiul relatiei dintre acestea si FB, existand
astfel rezultate teoretice si empirice. In cele din urma, o limitare a studiului consti in utilizarea
nivelului de CTL la nivel de tard, in loc de cel individual. Aceasta alegere poate fi problematica,
deoarece deciziile de investitii sunt luate de indivizi sau investitori institutionali, iar agregarea
culturala la nivel national nu surprinde complet variatiile de perceptie si comportament la nivel
individual. Astfel, rezultatele ar putea reflecta tendinte generale ale societatii, dar nu neaparat

modul 1n care factorii culturali influenteaza direct deciziile fiecarui investitor.

CONCLUZII GENERALE SI DIRECTII VIITOARE DE
CERCETARE

Intelegerea fenomenelor home bias si foreign bias este esentiali ludnd in considerare
influenta lor globald asupra fluxurilor de capital, a diversificarii riscurilor si a eficientei globale a
pietei. In pofida literaturii extinse privind determinantii acestora economici si institutionali - cum
ar fi costurile de tranzactie, asimetria informatiilor si barierile de reglementare - rolul culturii a
fost adesea ignorat ca factor explicativ cheie. Teoriile financiare traditionale presupun ca
investitorii fac alegeri rationale bazate exclusiv pe compromisuri intre risc si rentabilitate, insa
abaterile persistente de la diversificarea optimad sugereaza ca factorii non-economici, inclusiv
normele si valorile culturale, modeleaza comportamentul investitorilor in moduri fundamentale.
In special, cadrul CTL, care surprinde masura in care societitile aplici normele si tolereaza
abaterile - ofera o noud perspectiva prin care sa se analizeze modul in care constrangerile culturale
influenteaza deciziile de investitii. Prin integrarea CTL in studiul asupra HB-ului si a FB-ului,
aceastd cercetare abordeaza o lacuna semnificativa in literatura de specialitate, clarificind modul
in care tendintele culturale adanc inraddcinate influenteaza alocarea portofoliilor atit la nivel

individual, cét si institutional.



Investitorii manifestda adesea tendinta de a supraaloca investitiile in actiuni pe pietele lor
domestice si de a favoriza anumite piete strdine, in timp ce subinvestesc pe altele, ceea ce sugereaza
vointa de a renunta la beneficiile diversificarii in conformitate cu propriile lor preferinte. In timp
ce factorii rationali, cum ar fi acoperire riscurile de piatd si costurile de tranzactie, oferd o
justificare economica pentru aceste tendinte din perspectiva maximizarii utilitatii, influentele
comportamentale - inclusiv familiaritatea, increderea excesiva si patriotismul - joaca, de asemenea,
un rol crucial, dupa cum se subliniazd in literatura de specialitate. Prin analizarea unor serii
cronologice extinse de date, acest studiu a scos la iveala tendinte globale in distributia
internationala a capitalului propriu, dezvaluind variatii In HB si FB care nu pot fi explicate pe

deplin prin factorii determinanti documentati pand in prezent.

Cadrul CTL ofera o perspectivd valoroasd pentru a intelege mai bine modul in care
constrangerile normative modeleaza comportamentele de investitii, influentdnd in mod direct
asumarea riscurilor, preferintele de investitii si participarea pe piatd. Am explorat conceptul de
CTL, examinand definitia acestuia prin diverse elemente ale identitatii culturale si masurarea sa
utilizand cadre consacrate, cum ar fi Uz (2015) si Gelfand si colab. (2011). Analizdnd modelele
comportamentale si sociale care disting culturile tight de cele loose, am evidentiat modul in care
normele culturale modeleazd actiunile individuale si colective, influentdnd nivelurile de
conformitate, inovare si toleranta la risc. Totodata, am detaliat implicatiile economice si financiare
ale CTL, ilustrand modul in care strictetea sau flexibilitatea culturald afecteaza deciziile financiare,
comportamentele de investitii si structurile institutionale. Aceastd discutie ofera o baza pentru
intelegerea modului in care normele culturale se extind dincolo de organizarea societald pentru a
influenta rezultatele economice, pregatind terenul pentru explorarea in continuare a rolului lor in

modelarea comportamentelor financiare.

Identificam dovezi empirice pentru faptul ca investitorii din tarile mai stricte din punct de
vedere cultural se confrunta cu niveluri mai ridicate de HB, influentati de aversiunea fata de
actiunile straine si de lipsa de familiaritate perceputa. La polul opus, investitorii originari din tari
mai permisivi reusesc sd depaseasca costul asociat investitiilor internationale prin intermediul unui
comportament de asumare a riscurilor mai ridicat si al deschiderii catre schimbul cultural. De
asemenea, validdm empiric educatia financiara ca moderator al relatiei dintre CTL si HB si

evidentiem puterea acesteia de a atenua impactul omogenitatii normelor sociale asupra cresterii



nivelului HB. In cele din urma, identificim deschiderea economici a unei tari sursa ca facilitator,
consolidand efectul benefic al relaxarii culturale asupra diversificarii portofoliului international.
Aceste rezultate oferad directii pentru decidentii politici sa se concentreze asupra programelor de
alfabetizare financiara, a reformelor de reglementare si a accesibilitatii digitale pentru a se asigura
ca in special investitorii din societatile cu o cultura stricta beneficiaza de un cost mai redus pentru

a investi pe piata internationala.

In ceea ce priveste FB, aratim ca investitorii din societitile stricte din punct de vedere
cultural detin portofolii mai putin diversificate la nivel international decat investitorii din
societatile relaxate. De asemenea, CTL influenteaza indirect FB prin efectul sdau moderator asupra
relatiei dintre FB si valorile culturale. Am constatat cd acest efect moderator se manifestd diferit
in functie de dimensiunea culturald analizata. Valorile culturale ale IDV, MAS, UAI si IVR
influenteazd mai puternic comportamentul investitional in tarile stricte in comparatie cu cele
permisive si confirma previziunile facute de Taras si colab. (2010) sau Elster si Gelfand (2021). In
acelasi timp, un efect mai degraba opus a fost constatat pentru PDI si LTO. Astfel, putem spune ca
variabila CTL este una omisd in studiile anterioare care investigheazad relatia dintre valorile
culturale si FB, iar introducerea sa ne face sa intelegem mai bine diferentele intre tari in ceea ce

priveste diversificarea internationald a portofoliilor.

Acest studiu este in concordanta cu studiile anterioare, care sugereaza cad deciziile de
alocarea a portofoliului rezultd dintr-o combinatie de caracteristici socio-comportamentale,
informatii asimetrice si interactiuni ale pietelor financiare. Aceasta cercetare aduce contributii atat
teoretice, cat si empirice la literatura de specialitate privind alocarea portofoliilor internationale
prin examinarea rolului pe care il joaca CTL in modelarea HB si FB. Din punct de vedere teoretic,
studiul extinde cadrele existente privind determinantii culturali ai comportamentului financiar prin
integrarea CTL ca factor explicativ cheie, demonstrind modul in care normele societale si
constrangerile de reglementare influenteaza preferintele de investitii dincolo de dimensiunile
culturale traditionale precum IDV sau UAI. Mai mult decét atat, acest studiu avanseaza in
intelegerea moderatorilor in relatia dintre CTL si deciziile privind alocarea portofoliului, subliniind
modul 1n care factori precum educatia financiard conditioneaza masura in care strictetea culturald
consolideaza HB sau faciliteaza diversificarea globald. Din punct de vedere empiric, prin utilizarea

unor date transnationale extinse, aceasta cercetare ofera dovezi solide cd CTL modereaza in mod



sistematic impactul dimensiunilor culturale asupra FB. Prin descoperirea acestor mecanisme, acest
studiu nu numai ca rafineaza explicatiile culturale ale HB si FB, dar oferda, de asemenea,
perspective practice asupra modului in care constrangerile culturale modeleaza deciziile financiare

la nivel macro si micro.

Desi acest studiu oferd informatii valoroase cu privire la rolul CTL in modelarea alocarii
portofoliilor internationale, trebuie recunoscute cteva limitiri. In primul rand, masura CTL este
invarianta Tn timp, ceea ce limiteaza capacitatea de a introduce efecte fixe pentru a controla pentru
bias-ul variabilelor omise, o limitare care se aplica si masurii educatiei financiare. Aceastd
constrangere ne impiedica sa surprindem pe deplin eventualele variatii temporale ale influentelor
culturale si educationale asupra comportamentului investitional. In al doilea rand, analiza noastra
se concentreazd exclusiv pe 29 de piete dezvoltate, ceea ce limiteaza caracterul generalizabil al
constatdrilor noastre. Avand In vedere ca pietele in curs de dezvoltare prezintd adesea cadre
institutionale, comportamente ale investitorilor i dinamici culturale diferite, cercetarile viitoare ar
putea explora modul in care CTL afecteaza alocarea portofoliilor internationale in aceste contexte.
De asemenea, desi ne bazdm pe dimensiunile culturale ale lui Hofstede drept cadru de
contextualizare a influentelor culturale asupra comportamentului financiar, aceste dimensiuni au
fost criticate privind fiabilitatea si natura lor statica, sugerand ca modelele culturale alternative ar
putea completa abordarea noastra. in cele din urma, recunoastem ci alti factori culturali - cum ar
fi increderea, incertitudinea sociald sau experientele financiare istorice - pot juca, de asemenea, un
rol Tn modelarea deciziilor de investitii, iar incorporarea acestor elemente in cercetarile viitoare ar

putea oferi o intelegere mai cuprinzatoare a impactului culturii asupra diversificarii portofoliului.

Pe baza constatarilor acestui studiu, mai multe cai de cercetare viitoare ar putea imbunatati
si mai mult intelegerea noastri a relatiei dintre CTL si alocarea portofoliilor internationale. in
primul rand, desi aceasta cercetare se concentreaza asupra investitiilor n actiuni, studiile viitoare
ar putea extinde analiza la alte clase de active, cum ar fi titlurile de creanta, proprietatile imobiliare
sau investitiile alternative, pentru a examina daca influentele culturale se extind dincolo de pietele
de actiuni si modeleaza strategii mai ample de diversificare a portofoliului. Totodata, studiul nostru
se bazeaza pe agregate la nivel national, care, desi informative, pot trece cu vederea variatii
importante in cadrul tarilor. Explorarea diferentelor regionale sau a comportamentului

investitorilor la nivel individual ar putea oferi o perspectiva mai profunda asupra modului in care



restrictivitatea si permisivitatea culturald interactioneaza cu luarea deciziilor financiare la un nivel
mai granular. Mai mult decat atat, ar fi interesant de investigat daca, in perioadele de criza
financiard, investitorii din culturile stricte, sub efectul amenintarii acesteia, isi vor retrage
investitiile de portofoliu mai mult decat investitorii din societatile cu un grad de variatie mai mare
a normelor sociale. In sfarsit, dincolo de alocarea portofoliilor, cercetirile viitoare ar putea
examina modul in care CTL afecteaza alte rezultate financiare, cum ar fi investitiile strdine directe,
fuziunile si achizitiile transfrontaliere sau integrarea pietelor financiare, pentru a dezvolta o
intelegere mai cuprinzdtoare a modului in care normele culturale modeleaza interactiunile

financiare globale.

Aceastd cercetare evidentiazd influenta profundd a factorilor culturali asupra
comportamentului investitional, demonstrand ca deciziile financiare sunt modelate nu numai de
fundamentele economice, ci si de norme societale profund inradacinate. Prin integrarea cadrului
CTL 1n studiul alocarii portofoliilor internationale, aceasta lucrare ofera o perspectiva noud asupra
modului in care constrangerile normative si flexibilitatea influenteaza HB, FB si fluxurile globale
de capital. Pe masura ce pietele financiare devin din ce in ce mai interconectate, intelegerea acestor
dinamici culturale este esentiala pentru investitorii, decidentii politici si institutiile financiare care
doresc si navigheze eficient in alocarea globala a capitalului. In cele din urma, acest studiu
contribuie la o abordare mai cuprinzatoare si mai sensibila din punct de vedere cultural a finantelor
internationale, deschizdnd noi cai pentru cercetari viitoare privind intersectia dintre cultura si

luarea deciziilor financiare.
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