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INTRODUCERE 

 

 Diversificarea internațională a portofoliului este un principiu fundamental al finanțelor 

moderne, oferind investitorilor oportunitatea de a reduce riscul și de a obține randamente mai mari. 

Cu toate acestea, dovezile empirice arată că investitorii manifestă frecvent home bias (HB), o 

preferință pentru activele domestice în detrimentul celor străine, chiar și atunci când diversificarea 

ar fi benefică (French și Poterba, 1991). Acest fenomen conduce la alocări ineficiente ale 

investițiilor, reducând beneficiile potențiale ale partajării internaționale a riscurilor. În mod conex, 

foreign bias (FB) se referă la preferința pentru anumite acțiuni străine în detrimentul altora, ceea 

ce deviări de la portofoliul de piață. Ambele fenomene au implicații semnificative asupra 

stabilității financiare, eficienței pieței și alocării globale a capitalului (Cooper și Kaplanis, 1994b).  

 HB și FB indică ambele o diversificare suboptimală, dar se manifestă în moduri distincte. 

În timp ce HB presupune concentrarea investițiile în țara investitoare, FB distorsionează distribuția 

acțiunilor străine, conducând la o diversificare ineficientă a portofoliului la scară globală. 

Literatura atribuie aceste fenomene mai multor factori, inclusiv costuri de tranzacție (Glassman și 

Riddick, 2001), asimetrii informaționale (Portes și Rey, 2000)  și bariere de reglementare (Bhamra 

și colab., 2014). Explicațiile comportamentale subliniază factori psihologici precum bias-ul de 

familiaritate, care determină investitorii să prefere piețele cunoscute (Chan și colab., 2005). 

Explicațiile culturale sugerează că valorile societale, normele și cadrele instituționale influențează 

comportamentele investiționale și nivelul de asumare a riscurilor (Beugelsdijk și Frijns, 2010).  

 Un aspect cultural relevant pentru explicarea predispoziției investitorilor de a ieși din ”zona 

de confort”, respectiv piața domestică, și de a diversifica internațional este cultural tightness-

ooseness (CTL), care măsoară gradul în care societățile aplică norme stricte și tolerează abaterile. 

(Gelfand și colab., 2011). În societățile tight, unde conformitatea este puternic impusă, iar abaterile 

sunt sancționate, investitorii pot avea o aversiune mai mare la risc și o tendință de a favoriza piețele 

familiare. Pe de altă parte, în societățile loose, unde normele sunt mai flexibile și inovația este mai 

apreciată, investitorii pot fi mai dispuși să exploreze oportunități externe și să accepte riscuri mai 

mari asociate cu piețele internaționale. 



 În acest studiu validăm impactul CTL asupra home bias și foreign bias, identificând că 

investitorii din țările cu o cultură strictă prezintă un nivel mai ridicat de home bias, deoarece 

normele sociale consolidează preferințele pentru piețele familiar. Totodată, distingem rolul 

educației financiare în a reduce impactul CTL asupra HB, sugerând că informarea despre 

diversificare poate contracara constrângerile culturale. De asemenea, constatăm că un grad mai 

mare de deschidere economică contribuie la reducerea nivelului de HB prin creșterea expunerii la 

piețele financiare globale. În ceea ce privește fenomenul de FB, identificăm un nivel mai redus al 

acestuia pentru investitorii din țările cu normelor culturale mai relaxate, unde atașamentul față de 

normele locale este scăzut, diminuând astfel bariera psihologică în calea investițiilor în străinătate. 

Mai mult decât atât, clarificăm asocierea dintre FB și valorile culturale și evidențiem efectul 

moderator al CTL asupra relației dintre valorile culturale și FB. 

 Motivația studiului derivă din intenția de a sublinia rolul normelor culturale și sociale în 

modelarea deciziilor de natură financiare. Factorii culturali influențează modul în care indivizii 

percep și răspund la riscul financiar, ceea ce afectează în mod direct deciziile lor de investiții. 

Înțelegerea determinantelor culturale ale acestor bias-uri este relevantă, având în vedere integrarea 

piețelor financiare globale și persistența sub-diversificării portofoliilor investiționale. 

 Obiectivul cercetării este cuantificarea rolului CTL în modelarea fenomenelor de HB și FB. 

De asemenea, explorăm efectele moderatoare ale educației financiare și deschiderii economice 

asupra acestor relații și analizăm modul în care CTL interacționează cu alte dimensiuni culturale 

pentru a modela alocarea internațională a portofoliilor. 

 Metodologia de cercetare cuprinde o abordare cantitativă bazată pe un set de date panel 

privind deținerile de portofoliu. Aceasta include formularea unor ipoteze testabile și utilizarea 

modelării econometrice pentru a estima efectele CTL asupra HB și FB, inclusiv prin aplicarea 

testelor de robustețe pentru validarea rezultatelor. 

 Originalitatea studiului este caracterizată de contribuțiile aduse literaturii finanțelor 

internaționale. Studiul nostru este printre primele care leagă empiric CTL de bias-urile 

investiționale. Prin analiza educației financiare și a deschiderii economice, oferim noi perspective 

asupra reducerii constrângerilor culturale. Coroborăm cu alte studii precum Elster și Gelfand (2021) 

care documentează puterea predictivă a CTL-ului în a modera relația dintre valori cultural și 

comportamente. 



 Capitolul 1 cuprinde o descriere exhaustivă a conceptelor de HB și FB, precum și o revizie 

a literaturii privind determinanții acestor puzzle-uri. De asemenea, identificăm metodele de 

cuantificarea a gradului de HB și examinăm evoluția lor în diferite țări și de-a lungul timpului, 

evidențiind principalele modele și abateri de la modelele de diversificare optimă. 

 Capitolul 2 explorează rolul valorilor culturale și al normelor sociale în modelarea 

comportamentului uman. Acesta prezintă CTL ca un cadru de înțelegere a diferențelor societale în 

ceea ce privește aplicarea normelor și toleranța la abateri, discutând inclusiv metodologii de 

măsurare a CTL. În plus, se analizează literatura existentă privind modul în care cultura 

influențează luarea deciziilor financiare, în special comportamentul investițional. 

 Capitolul 3 prezintă dovezile empirice privind relația dintre CTL și HB. Identificăm o 

asociere pozitivă între strictețea culturală și nivelul de HB, determinată de perceperea unui cost 

suplimentar asociat investițiilor pe piețele externe. De asemenea, constatăm că atât educația 

financiară cât și deschiderea economică au un efect moderator asupra acestei relației și evidențiem 

puterea acestora de a atenua costul investițiilor străine.  

 Capitolul 4 explorează asocierea dintre CTL și FB, unde întărim rolul normelor sociale 

permisive de a atenua diversificarea deficientă și surprindem efectul moderator a CTL-ului pentru 

relația dintre valorile culturale și FB. De asemenea, scoatem în evidență rezultatele diferite care 

arată că asocierea dintre valori precum invidivualismul sau masculinitatea și FB devine mai 

amplificată pentru investitorii din țări stricte, pe când efectul valorilor precum orientarea pe termen 

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

 Prin evidențierea modului în care normele culturale influențează deciziile investiționale, 

acest studiu subliniază rolul esențial al culturii în modelarea comportamentului investițional. Prin 

identificarea principalilor moderatori ai relației dintre CTL și HB, dar și prin evidențierea altor 

procese moderate de cultură, studiul oferă o înțelegere nuanțată a implicațiilor mai largi ale 

cadrelor culturale în alegerile de investiții. Aceste perspective oferă orientări valoroase pentru 

decidenții politici, permițându-le să elaboreze politici financiare mai adaptate din punct de vedere 

cultural, care să promoveze diversificarea optimă și să reducă ineficiențele pieței într-o economie 

globală din ce în ce mai interconectată. 

 



SINTEZA CAPITOLULUI 1 - HOME ȘI FOREIGN BIAS – 

DEVIERI DE LA PORTFOLIUL DE PIAȚĂ 

 

Obiectivul principal al investitorilor este de a-și maximiza funcția de utilitate printr-o 

decizie de investiție care să genereze o rentabilitate maxim așteptată. În funcție de obiectivele lor 

financiare și de preferințele lor în materie de risc, investitorii își pot identifica portofoliul de piață 

prin evaluarea tuturor activelor disponibile pe piață, luând în considerare rentabilitatea, riscul și 

corelațiile acestora. Această abordare conservatoare funcționează pe piețe eficiente în care toate 

barierele de tranzacționare au fost eliminate și distribuția informațiilor este suficient de omogenă 

pentru ca investitorii să poată lua decizii și nicio prejudecată umană nu împiedică alegerea.  

Contrar teoriei portofoliului de piață, acțiunile naționale sunt concentrate în mod 

disproporționat în portofoliile investitorilor. Acest fenomen este cunoscut pe scară largă în 

literatura financiară sub denumirea de "home bias" (HB). El a captat atenția cercetătorilor în 

încercarea de a raționaliza comportamentul investitorilor care nu exploatează la maximum 

beneficiile diversificării (French și Poterba, 1991). Înclinația de a investi în exces în active interne 

implică faptul că piețele externe sunt în general subponderate în portofoliile investitorilor. Măsura 

în care investitorii subevaluează sau supraevaluează piețele străine este descrisă în literatura de 

specialitate drept foreign bias (FB) (Chan și colab., 2005). Această tendință nu reflectă o preferință 

directă pentru investițiile străine în detrimentul celor interne, ci mai degrabă o alocare selectivă în 

cadrul piețelor internaționale, incompatibilă cu alocările obiective de referință 

Cuantificarea fenomenului de HB și FB presupune captarea abaterii dintre alocarea reală a 

portofoliului și alocarea portofoliului de referință. În timp ce alocarea reală a portofoliului poate fi 

calculată cu ușurință pe baza datelor privind deținerile de portofolii, alocarea optimă a portofoliului 

este supusă interpretării, având în vedere multitudinea de metodologii adoptate în literatura de 

specialitate. Potrivit lui Baele și colab. (2007), se poate face o distincție între o abordare "bazată 

pe model" și o abordare "bazată pe date" pentru estimarea ponderilor optime. Abordarea bazată pe 

model, denumită și abordare pozitivă, este în concordanță cu teoria portofoliului, unde ponderile 

de alocare optime pot fi derivate din ponderile observate pe piața mondială. Abordarea bazată pe 

date, denumită și abordare normativă, sugerează că deținerile optime de portofoliu pot fi estimate 

în baza criteriului medie-varianță de selecție a unui portofoliu eficient. 



 Prezența HB-ului și a FB-ului este considerată ca o nerespectare a legii diversificării 

impuse de teoria portofoliului financiar. Cu toate acestea, o constrângere uriașă a teorii 

portofoliului de piață este prezumpția că investitorii se confruntă cu oportunități egale, ceea ce nu 

reflectă realitatea. De fapt, investitorii sunt diferiți de la o țară la alta, iar în literatura de specialitate 

au fost explorate diverse surse ale acestei eterogenități în încercarea de a explica preferința 

investitorilor față de activele domestice. În general, alocarea internațională a portofoliilor a fost 

documentată în literatura de specialitate ca fiind influențată de o multitudine de factori cum ar fi: 

acoperirea riscurilor non-diversificabile (Fidora și colab., 2007), bariere în calea fluxului de capital 

(Cooper și colab., 2013), bariere informaționale (Ahearne și colab., 2004), contextul educațional 

financiar (Hiraki și Liu, 2021), calitatea instituțională (Mishra, 2015), familiaritatea (Aggarwall și 

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

Ca urmare a recentei accelerări semnificative a liberalizării comerțului și a integrării 

financiare, investitorii pot beneficia de reducerea barierelor comerciale și de scutiri în materie de 

reglementarea piețelor financiare. Cu toate acestea, contracția nivelului de HB și FB are loc într-

un ritm mai lent decât globalizarea (Baele și colab., 2007), fenomen care favorizează o analiză mai 

aprofundată a tendinței investitorilor de a-și orienta investițiile către piața internă. 

Cooper și colab. (2013) arată că, în ciuda faptului că SUA reprezintă cel puțin o treime din 

capitalizarea pieței mondiale, investitorii originari din această țară selectează portofolii ineficiente 

situate în jumătatea inferioară a frontierei de variație medie, investind peste 75% din portofoliul 

lor de acțiuni în țară. Un investitor american mediu renunță la aproape 50 de puncte de bază de 

rentabilitate suplimentară prin deținerea a numai 22% din acțiunile străine, în timp ce se pot aștepta 

la rentabilități chiar mai mici din partea investitorilor care dețin un portofoliu național complet, 

păstrând același nivel de risc. Cooper și colab. (2013) observă, de asemenea, folosind 8 măsuri 

alternative de măsurare a HB-ului, că țările industrializate dețin portofolii mai bine diversificate la 

nivel internațional decât piețele emergente. Drobetz și colab. (2023) prezintă o matrice de alocare 

bilaterală a investițiilor în acțiuni pentru o perioadă extinsă între 2000-2017, din care reiese că 

țările europene, alături de Hong Kong și Singapore, sunt , țări care își supraevaluează reciproc 

piețele. Deși este cea mai mare piață capitalizată din lume, SUA este țara pe care investitorii 

instituționali o subponderă cel mai mult.  

 



SINTEZA CAPITOLULUI 2 - NORMELE SOCIALE – 

COMPONENTĂ A CULTURII UNEI NAȚIUNI 

 

Capitolul 2 cuprinde o sinteză a conceptului de norme sociale și analizează rolul acestora în 

modelarea comportamentului financiar. Atunci când o societate este relativ omogenă, normele și 

valorile indivizilor care aparțin aceluiași grup sunt stricte. În cazul în care un membru al grupului 

se abate de la aceste norme, grupul îl expulzează pe individ din grup, manifestând astfel o toleranță 

scăzută față de comportamentul deviant. Astfel de societăți sunt considerate tight prin faptul că au 

norme clare care sunt impuse în mod fiabil (Pelto, 1968). Atunci când respingerea membrilor 

grupului este prea solicitantă din punct de vedere emoțional, culturile dezvoltă toleranță față de 

comportamentele deviante, ceea ce, la rândul său, conduce la societăți eterogene, compuse din 

grupuri cu norme diferite. Astfel de culturi sunt considerate loose. 

În încercarea de a extinde paradigma dominantă în cercetarea transculturală, care se 

bazează în mare măsură pe valori, Gelfand și colab. (2006) continuă demersul de promovare a 

teoriei "cultural tightness looseness" (CTL), și a puterii sale de moderare asupra indivizilor și 

organizațiilor. Autorii consolidează definiția CTL ca forță a normelor sociale, precum și forța 

sancționării comportamentului deviant. Conceput de CTL este esențial pentru înțelegerea 

comportamentelor, deoarece reflectă gradul în care societățile aplică normele sociale și tolerează 

abaterile. Culturile tight tind să aibă reguli clare și stricte, iar oamenii se confruntă cu presiuni 

sociale și instituționale puternice pentru a se conforma. În schimb, culturile loose sunt mai 

permisive, permițând o gamă mai largă de comportamente și încurajând individualitatea.  

Parcurgem prin elementele de bază ale identității culturale precum valorile personale 

(Schwartz și colab., 2012) și valorile culturale (Hofstede, 1998; Hofstede și colab., 2010)  pentru 

a oferi o definiție distinctă a normelor sociale. Studiul lui Rohan (2000) și cel efectuat de Fischer 

și Schwartz (2011) subliniază faptul că, deși valorile personale, valorile culturale și normele sociale 

se suprapun, acestea diferă în funcție și influență. Valorile personale motivează comportamentul 

intern, valorile culturale modelează obiective societale mai largi, iar normele sociale 

reglementează conformitatea și comportamentul așteptat.  



Printre măsurile de permisivitate culturală utilizate în literatura de specialitate putem 

distinge între măsura lui Gelfand și colab. (2011) și cea a lui măsura Uz (2015). Într-un studiu din 

2011, Gelfand și colab. pun accentul pe conceptul de fermitate culturală prin furnizarea de dovezi 

privind modul în care forța normelor sociale variază în societățile moderne, precum și prin 

modelarea modului în care culturile tight și loose s-au format, menținut și schimbat. Autorii s-au 

bazat pe date din 33 de națiuni, provenind de la 6823 de respondenți cu origini diverse, pentru a 

măsura soliditatea normelor sociale și toleranța față de comportamentele deviante. Spre deosebire 

de o măsură existentă de percepție a fermității culturale (Gelfand și colab., 2011), studiul lui Uz 

(2015) exploatează variația reală la nivel cultural pentru a cuantifica variația în norme, valori și 

comportamente, CTL. În acest scop, măsura este implementată folosind constructul de dispersie. 

Acest studiu avansează pe baza contribuțiilor anterioare din literatura de specialitate și oferă trei 

indici alternativi ai libertății culturale, calculați pe baza unui eșantion de 68 de țări și a diferențelor 

dintre acestea în ceea ce privește susținerea diferitelor valori, astfel cum au fost raportate de 

European Values Study Group și World Values Survey Association.  

Înțelegerea constrângerilor culturale ajută la explicarea motivelor pentru care 

comportamente similare pot fi încurajate într-o societate, dar descurajate în alta, evidențiind 

influența contextelor culturale mai largi asupra modului în care normele sunt interpretate și aplicate. 

Literatura de specialitate abundă în dovezi care atestă efectele economice ale culturii, explorând 

în detaliu modul în care valorile personale, valorile culturale și variația normelor sociale determină 

și modelează comportamentul financiar și atitudinile față de risc. În culturile caracterizate de 

tightness cultural, în care respectarea normelor este impusă cu strictețe iar abaterea este descurajată, 

persoanele și organizațiile tind să manifeste un comportament financiar mai avers la risc 

(Beugelsdijk și Frijns, 2010; Ge și Sarigollu, 2023), preferând stabilitatea și previzibilitatea. 

Dimpotrivă, în culturile loose, în care toleranța pentru abateri este mai mare, există o mai mare 

deschidere față de asumarea riscurilor, inovație și strategii financiare neconvenționale (Anderson 

și colab., 2011; Eun și colab., 2015; Schomaker și Deckert, 2020;2022). Ca urmare a constatărilor 

lui Taras și colab. (2010), studiul lui Elster și Gelfand (2021) completează studiile existente privind 

efectele moderatoare ale CTL prin constatarea că valorile personale, reprezentările cognitive ale 

obiectivelor motivaționale, sunt predictori puternici ai comportamentelor umane în societățile mai 

loose și mai degrabă inhibate în societățile mai stricte. 



SINTEZA CAPITOLULUI 3 – EFECTELE STRICTEȚEI 

NORMELOR SOCIALE ASUPRA HOME BIAS 

 

În pofida recentei integrări accelerate a piețelor financiare, fenomenul "equity home bias" 

este încă larg răspândit, chiar și pentru cele mai dezvoltate piețe bursiere. Literatura de specialitate 

a găsit asocieri empirice între "equity home bias" și costurile de tranzacție (Obstfeld și Rogoff, 

2000), motivele de acoperire a riscurilor interne (Fidora și colab., 2007; Coeurdacier și Rey, 2013), 

calitatea instituțională (Baele și colab., 2007) și informațiile asimetrice (Bekaert și Wang, 2009; 

Mishra, 2015). O ultimă parte a literaturii de specialitate a aprofundat finanțele comportamentale 

în încercarea de a rezolva puzzle-ul de HB, identificând faptul că încrederea excesivă în acțiunile 

naționale (Huberman, 2001), lipsa familiarității (Chan și colab., 2005) și divergențele culturale 

(Anderson și colab., 2011) pot explica de ce investitorii renunță la beneficiile potențiale ale 

diversificării internaționale în favoarea “confortului” acțiunilor interne. 

În acest capitol al cercetării noastre, am investigat impactul variației valorilor culturale din 

cadrul unei țări, măsurat prin puterea normelor sociale și a gradului de sancționare în cadrul 

societăților, asupra predispoziției investitorilor de a devia de la alocarea de referință prin a investi 

excesiv pe piețele interne. Utilizând date privind deținerile de portofolii străine ale investitorilor 

din 28 de țări, pe o perioadă cuprinsă între 2001-2022, am testat și validat trei ipoteze principale. 

Am identificat sprijin empiric pentru faptul că investitorii din țările mai stricte din punct de vedere 

cultural prezintă un grad mai ridicat HB, prin aversiunea față de acțiunile străine și din cauza lipsa 

familiarității percepute. La polul opus, investitorii mai permisivi reușesc să depășească costul 

asociat străinătății prin intermediul unui comportament de asumare a riscurilor mai ridicat și al 

deschiderii către schimbul cultural. De asemenea, identificăm educația financiară ca moderator al 

relației dintre CTL și HB și coroborăm puterea acesteia de a atenua impactul omogenității normelor 

sociale asupra creșterii nivelurilor de HB. În cele din urmă, am evidențiat deschiderea economică 

a unei țări sursă ca facilitator, consolidând efectul benefic al permisivității culturale asupra 

diversificării portofoliului internațional. 

 Ipotezele studiului au fost validate prin specificarea mai multor modele în care a fost 

utilizat un set extins de variabile de control, ținând seama de caracteristicile specifice fiecărei țări, 

cum ar fi dezvoltarea economică și barierele din calea fluxurilor de capital, proxies de familiaritate 



precum distanța lingvistică și deschiderea comercială, precum și valorile culturale ale investitorilor. 

Am evaluat robustețea rezultatelor noastre prin utilizarea indicatorilor alternativi atât pentru 

variabilele dependente, cât și pentru cele independente, întârind astfel rezultatele principale. În 

încercarea de a verifica dacă rezultatele noastre nu au fost determinate de valori extreme, am 

explorat adecvarea modelului nostru prin utilizarea diferitelor eșantioane de țări și de timp. 

Totodată, am aplicat diferite metode de estimare pentru a ține cont de lipsa de variabilitate a măsurii 

noastre de CTL și am asigurat validitatea inferențelor cauzale făcute în analiza noastră de regresie 

prin instrumentarea CTL-ului prin Kinship și prin instrumentarea educației financiare prin 

scorurile la matematică PISA. În analiza suplimentară care investighează relevanța moderatorilor 

noștri, constatăm că investitorii din țările emergente pot beneficia într-o mai mare măsură de o 

educație financiară sporită și de deschiderea economică pentru a-și diversifica portofoliile la nivel 

internațional. Constatăm, de asemenea, că variația culturală în cadrul grupului are o putere 

explicativă mai mare în ceea ce privește HB în afara perioadelor de turbulențe. 

În general, rezultatele empirice prezentate în detaliu în acest capitol susțin implicația 

conform căreia investitorii din societățile cu norme mai stricte și toleranță scăzută față de 

comportamentul deviant sunt mai predispuși la alocarea excesivă pe piețele interne de acțiuni. 

Această relație este atenuată de nivelul mai ridicat de educație financiară și de deschiderea 

economică a țării sursă. Acest studiu este în concordanță cu studiile anterioare, care sugerează că 

HB-ul rezultă dintr-o combinație de caracteristici socio-comportamentale, informații asimetrice și 

interacțiuni ale piețelor financiare. Această lucrare lasă loc pentru o explorare aprofundată cu un 

set de date mai mare pentru cercetări viitoare. Deoarece sunt luate în considerare numai țările cu 

o piață a acțiunilor foarte integrată, majoritatea piețelor în curs de dezvoltare nu sunt incluse în 

eșantion.  

Rezultatele oferă un feedback semnificativ factorilor de decizie politică, în special pe 

piețele emergente, unde se înregistrează un nivel mai ridicat de HB. În special, factorii de decizie 

ar trebui să interpreteze estimările noastre ca o recunoaștere a puterii pe care variația normelor 

sociale o exercită asupra rezultatelor financiare și să promoveze sensibilizarea și integrarea 

interculturală. Mai mult decât atât, ar trebui să se acorde o atenție sporită creșterii educației și 

alfabetizării financiare, precum și aplicarea reglementărilor pentru a reduce barierele din calea 

investițiilor străine, cu scopul de a contrabalansa concentrarea excesivă pe piața internă. 



SINTEZA CAPITOLULUI 4 - FOREIGN BIAS ȘI NORMELE 

SOCIALE 

 În acest capitol, am analizat relația directă și moderatoare dintre CTL și FB. Argumentele 

teoretice și rezultatele empirice arată că cultura ghidează comportamentul investițional nu numai 

prin valorile culturale, ci și prin normele sociale. Respectarea strictă a normelor sociale și toleranța 

mai scăzută față de comportamentele deviante exacerbează tendința investitorilor de a-și 

subdiversifica portofoliul de acțiuni internaționale. În același timp, investitorii din țările mai 

permisive din punct de vedere cultural depășesc mai ușor barierele informaționale ale expunerii pe 

piețe internaționale. Am argumentat că regulile stricte și toleranța scăzută față de comportamentele 

deviante din societățile tight inhibă creativitatea și reduc încrederea, ceea ce duce la o tendință mai 

scăzută a investitorilor de a participa la nivel internațional. Investitorii din societățile loose, care 

nu sunt constrânși de strictețea normelor sociale și de teama de sancțiuni, își diversifică mai bine 

portofoliile în străinătate, deoarece creativitatea și încrederea lor sunt mai ridicate. Asocierea CTL 

cu FB este semnificativă și din punct de vedere economic, fiind comparabilă cu cea a celor mai 

importanți determinanți culturali ai acesteia, cum ar fi individualismul (IDV), evitarea 

incertitudinii (UAI) și ecartul puterii (PDI).  

 Literatura de specialitate subliniază că endogeneitatea cauzată de erorile de măsurare sunt 

o preocupare specifică cercetărilor legate de cultură (Karolyi, 2016). Astfel cum variabila CTL 

este derivată în baza unui sondaj, abordăm aceast problematică prin instrumentarea CTL utlizând 

măsura kinship, care surprinde măsura în care persoanele sunt integrate în rețele de familie extinsă. 

Rezultatele estimării variabilei instrumentale (IV) indică faptul că efectele estimate ale CTL rămân 

coerente și semnificative, sugerând că endogenitatea nu reprezintă o amenințare majoră la adresa 

validității constatărilor. 

 Având în vedere unele rezultate neconcludente sau contradictorii din literatura de 

specialitate (Aggarwal și colab., 2012; Anderson și colab., 2011; Beugelsdijk și Frijns, 2010), acest 

studiu clarifică asocierea dintre FB și unele dintre dimensiunile culturale ale lui Hofstede. De 

exemplu, asocierea dintre FB și PDI este pozitivă în studiul lui Beugelsdijk și Frijns (2010) și 

negativă în studiul lui Aggarwal și colab. (2012). Am constatat că investitorii din țările 

caracterizate prin IDV, masculinitate (MAS) și orientare pe termen lung (LTO) prezintă o mai mare 

diversificare pe piețele externe. Investitorii din țările caracterizate prin UAI și PDI diversifică mai 



puțin pe piețile străine. În același timp, după cunoștințele noastre, acesta este primul studiu care 

investighează relația dintre FB și indulgența – reținerea (IVR). Am constatat că investitorii din 

țările caracterizate de indulgență își diversifică mai bine portofoliile la nivel internațional decât cei 

caracterizați de reținere. 

 CTL influențează, de asemenea, în mod indirect, FB prin efectul său moderator asupra 

relației dintre acestea și valorile culturale. Am constatat că acest efect moderator se manifestă 

diferit în funcție de dimensiunea culturală analizată. Valorile culturale ale IDV, MAS, UAI și IVR 

influențează mai puternic comportamentul investițional în țările restrictive în comparație cu cele 

mai permisive și confirmă previziunile făcute de Taras și colab. (2010) sau Elster și Gelfand (2021). 

În același timp, un efect mai degrabă opus a fost constatat pentru PDI și LTO. Efectele marginale 

medii ale CTL asupra nivelului de FB pentru diferite valori ale dimensiunilor culturale arată că 

aceste efecte moderatoare sunt mai complexe și necesită investigații viitoare suplimentare. De 

exemplu, impactul PDI asupra FB se constată numai în cazul societăților stricte. Prin urmare, 

putem spune că variabila tightness-looseness este una omisă în studiile anterioare care 

investighează relația dintre valorile culturale și alocarea portofoliului internațional, iar 

introducerea sa ne permite să înțelegem mai bine diferențele dintre țări în ceea ce privește FB.  

 Rezultatele care demonstrează o asociere pozitivă între gradul de strictețe culturală al 

investitorilor și nivelul de FB au fost supuse unor serii de verificări de robusețe pentru a asigura 

validitatea și fiabilitatea acestora. În primul rând, a fost utilizată o măsură alternativă a FB, care a 

produs rezultate coerente astfel confirmând constatările inițiale. Măsura introdusă de Bekaert și 

Wang (2009) este lipsită de efectul supraalocării domestice, delimitând astfel în mod clar efectul 

CTL asupra predispoziției investitorilor de a prefera anumite piețe străine în detrimentul celor mai 

puțin preferate. De asemenea, ipotezele studiului au fost testate cu alte interpretări ale FB din 

literatura de specialitate, cum ar fi măsura aversiunii față de distanță de Cooper și colab. (2018). 

În mod similar, am utilizat o măsură alternativă a CTL de către Gelfand și colab. (2011) pentru a 

testa dacă relația observată este sensibilă la operaționalizarea constructului, rezultatele rămânând 

robuste. Mai mult decât atât, am inclus ca variabilă de control suplimentară gradul de CTL al țării 

de destinație pentru a ține seama de influența potențială a acesteia asupra tiparelor de investiții 

străine. Această ajustare a evidențiat că, pe lângă faptul că sunt determinați de propriul lor nivel 



de CTL, investitorii tind să aloce investiții de capital către piețe cu o eterogenitate mai mare în 

ceea ce privește normele, valorile și comportamentele.  

 Motivați de orientările lui Kirkman și colab. (2006) de a adopta cadre culturale alternative 

la cele ale lui Hofstede, am utilizat dimensiunile culturale de la House și colab. (2004) și Schwartz 

(1999) pentru a controla asocierea pozitivă dintre CTL din țara investitoare și FB. În cele din urmă, 

am aplicat proceduri alternative de estimare, cum ar fi efectele aleatorii și procedura Heckman, 

pentru a aborda eventualele probleme metodologice, inclusiv heteroscedasticitatea și bias-ul de 

selecție. În cadrul tuturor măsurilor de robustețe, constatările au susținut în mod constant relațiile 

ipotetizate, subliniind fiabilitatea rezultatelor și implicațiile acestora pentru înțelegerea 

determinanților culturali ai comportamentului investițional internațional. 

 Aceste rezultate au o serie de implicații practice atât pentru țările investitoare, cât și pentru 

țările de destinație privind fluxurilor de investiții străine de portofoliu. Din perspectiva 

investitorilor din țara investitoare, existența unui efect de interacțiune bidirecțional al valorilor și 

normelor culturale asupra fenomenului de FB ar putea interesa managerii fondurilor de investiții 

care își diversifică portofoliile la nivel internațional. Astfel, aceștia ar trebui să sporească 

creativitatea echipei lor de lucru, alegând o configurație optimă a dimensiunilor culturale ale 

membrilor săi prin introducerea în echipă a unor persoane din alte culturi (Gedik și Ozbek, 2020). 

În același timp, managerii ar trebui să fie preocupați de stimularea încrederii interpersonale a 

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

 Din perspectiva țărilor de destinație, atragerea investițiilor străine de portofoliu este mai 

dificilă atunci când investitorii provin din societăți stricte din punct de vedere cultural. Cu toate 

acestea, țările de destinație își pot spori atractivitatea pentru capitalul propriu prin încurajarea unui 

mediu mai liber din punct de vedere cultural, în special prin promovarea inovării, despre care 

Schomaker și Deckert (2020) au constatat empiric că este un determinant al permisivității culturale. 

Totodată, conform studiului lui Aktas și colab. (2016), un stil de conducere participativ este asociat 

cu niveluri mai ridicate de CTL. Prin adoptarea unei astfel de schimbări culturale, țările pot 

semnala deschidere și adaptabilitate, care sunt factori critici pentru investitorii internaționali care 

caută piețe dinamice și orientate spre creștere.  

 Acest studiu are mai multe limitări. În primul rând, ambele măsuri de CTL nu variază în 

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



omise datorate eterogenității neobservate. În al doilea rând, din cauza disponibilității datelor pentru 

aceste măsuri de CTL, eșantionul este limitat la numai 37, respectiv 29 de țări investitoare. În al 

treilea rând, au fost analizate exhaustiv doar valorile culturale ale lui Hofstede, în ciuda criticilor 

privind fiabilitatea acestora (Venaik și Brewer, 2016). Am utilizat aceste valori culturale deoarece 

literatura anterioară se concentrează în principal pe studiul relației dintre acestea și FB, existând 

astfel rezultate teoretice și empirice. În cele din urmă, o limitare a studiului constă în utilizarea 

nivelului de CTL la nivel de țară, în loc de cel individual. Această alegere poate fi problematică, 

deoarece deciziile de investiții sunt luate de indivizi sau investitori instituționali, iar agregarea 

culturală la nivel național nu surprinde complet variațiile de percepție și comportament la nivel 

individual. Astfel, rezultatele ar putea reflecta tendințe generale ale societății, dar nu neapărat 

modul în care factorii culturali influențează direct deciziile fiecărui investitor. 

 

CONCLUZII GENERALE ȘI DIRECȚII VIITOARE DE 

CERCETARE 

Înțelegerea fenomenelor home bias și foreign bias este esențială luând în considerare 

influența lor globală asupra fluxurilor de capital, a diversificării riscurilor și a eficienței globale a 

pieței. În pofida literaturii extinse privind determinanții acestora economici și instituționali - cum 

ar fi costurile de tranzacție, asimetria informațiilor și barierile de reglementare - rolul culturii a 

fost adesea ignorat ca factor explicativ cheie. Teoriile financiare tradiționale presupun că 

investitorii fac alegeri raționale bazate exclusiv pe compromisuri între risc și rentabilitate, însă 

abaterile persistente de la diversificarea optimă sugerează că factorii non-economici, inclusiv 

normele și valorile culturale, modelează comportamentul investitorilor în moduri fundamentale. 

În special, cadrul CTL, care surprinde măsura în care societățile aplică normele și tolerează 

abaterile - oferă o nouă perspectivă prin care să se analizeze modul în care constrângerile culturale 

influențează deciziile de investiții. Prin integrarea CTL în studiul asupra HB-ului și a FB-ului, 

această cercetare abordează o lacună semnificativă în literatura de specialitate, clarificând modul 

în care tendințele culturale adânc înrădăcinate influențează alocarea portofoliilor atât la nivel 

individual, cât și instituțional. 



Investitorii manifestă adesea tendința de a supraaloca investițiile în acțiuni pe piețele lor 

domestice și de a favoriza anumite piețe străine, în timp ce subinvestesc pe altele, ceea ce sugerează 

voința de a renunța la beneficiile diversificării în conformitate cu propriile lor preferințe. În timp 

ce factorii raționali, cum ar fi acoperire riscurile de piață și costurile de tranzacție, oferă o 

justificare economică pentru aceste tendințe din perspectiva maximizării utilității, influențele 

comportamentale - inclusiv familiaritatea, încrederea excesivă și patriotismul - joacă, de asemenea, 

un rol crucial, după cum se subliniază în literatura de specialitate. Prin analizarea unor serii 

cronologice extinse de date, acest studiu a scos la iveală tendințe globale în distribuția 

internațională a capitalului propriu, dezvăluind variații în HB și FB care nu pot fi explicate pe 

deplin prin factorii determinanți documentați până în prezent. 

Cadrul CTL oferă o perspectivă valoroasă pentru a înțelege mai bine modul în care 

constrângerile normative modelează comportamentele de investiții, influențând în mod direct 

asumarea riscurilor, preferințele de investiții și participarea pe piață. Am explorat conceptul de 

CTL, examinând definiția acestuia prin diverse elemente ale identității culturale și măsurarea sa 

utilizând cadre consacrate, cum ar fi Uz (2015) și Gelfand și colab. (2011). Analizând modelele 

comportamentale și sociale care disting culturile tight de cele loose, am evidențiat modul în care 

normele culturale modelează acțiunile individuale și colective, influențând nivelurile de 

conformitate, inovare și toleranță la risc. Totodată, am detaliat implicațiile economice și financiare 

ale CTL, ilustrând modul în care strictețea sau flexibilitatea culturală afectează deciziile financiare, 

comportamentele de investiții și structurile instituționale. Această discuție oferă o bază pentru 

înțelegerea modului în care normele culturale se extind dincolo de organizarea societală pentru a 

influența rezultatele economice, pregătind terenul pentru explorarea în continuare a rolului lor în 

modelarea comportamentelor financiare. 

Identificăm dovezi empirice pentru faptul că investitorii din țările mai stricte din punct de 

vedere cultural se confruntă cu niveluri mai ridicate de HB, influențați de aversiunea față de 

acțiunile străine și de lipsa de familiaritate percepută. La polul opus, investitorii originari din țări 

mai permisivi reușesc să depășească costul asociat investițiilor internaționale prin intermediul unui 

comportament de asumare a riscurilor mai ridicat și al deschiderii către schimbul cultural. De 

asemenea, validăm empiric educația financiară ca moderator al relației dintre CTL și HB și 

evidențiem puterea acesteia de a atenua impactul omogenității normelor sociale asupra creșterii 



nivelului HB. În cele din urmă, identificăm deschiderea economică a unei țări sursă ca facilitator, 

consolidând efectul benefic al relaxării culturale asupra diversificării portofoliului internațional. 

Aceste rezultate oferă direcții pentru decidenții politici să se concentreze asupra programelor de 

alfabetizare financiară, a reformelor de reglementare și a accesibilității digitale pentru a se asigura 

că în special investitorii din societățile cu o cultură strictă beneficiază de un cost mai redus pentru 

a investi pe piața internațională. 

În ceea ce privește FB, arătăm că investitorii din societățile stricte din punct de vedere 

cultural dețin portofolii mai puțin diversificate la nivel internațional decât investitorii din 

societățile relaxate. De asemenea, CTL influențează indirect FB prin efectul său moderator asupra 

relației dintre FB și valorile culturale. Am constatat că acest efect moderator se manifestă diferit 

în funcție de dimensiunea culturală analizată. Valorile culturale ale IDV, MAS, UAI și IVR 

influențează mai puternic comportamentul investițional în țările stricte în comparație cu cele 

permisive și confirmă previziunile făcute de Taras și colab. (2010) sau Elster și Gelfand (2021). În 

același timp, un efect mai degrabă opus a fost constatat pentru PDI și LTO. Astfel, putem spune că 

variabila CTL este una omisă în studiile anterioare care investighează relația dintre valorile 

culturale și FB, iar introducerea sa ne face să înțelegem mai bine diferențele între țări în ceea ce 

privește diversificarea internațională a portofoliilor. 

Acest studiu este în concordanță cu studiile anterioare, care sugerează că deciziile de 

alocarea a portofoliului rezultă dintr-o combinație de caracteristici socio-comportamentale, 

informații asimetrice și interacțiuni ale piețelor financiare. Această cercetare aduce contribuții atât 

teoretice, cât și empirice la literatura de specialitate privind alocarea portofoliilor internaționale 

prin examinarea rolului pe care îl joacă CTL în modelarea HB și FB. Din punct de vedere teoretic, 

studiul extinde cadrele existente privind determinanții culturali ai comportamentului financiar prin 

integrarea CTL ca factor explicativ cheie, demonstrând modul în care normele societale și 

constrângerile de reglementare influențează preferințele de investiții dincolo de dimensiunile 

culturale tradiționale precum IDV sau UAI. Mai mult decât atât, acest studiu avansează în 

înțelegerea moderatorilor în relația dintre CTL și deciziile privind alocarea portofoliului, subliniind 

modul în care factori precum educația financiară condiționează măsura în care strictețea culturală 

consolidează HB sau facilitează diversificarea globală. Din punct de vedere empiric, prin utilizarea 

unor date transnaționale extinse, această cercetare oferă dovezi solide că CTL moderează în mod 



sistematic impactul dimensiunilor culturale asupra FB. Prin descoperirea acestor mecanisme, acest 

studiu nu numai că rafinează explicațiile culturale ale HB și FB, dar oferă, de asemenea, 

perspective practice asupra modului în care constrângerile culturale modelează deciziile financiare 

la nivel macro și micro. 

Deși acest studiu oferă informații valoroase cu privire la rolul CTL în modelarea alocării 

portofoliilor internaționale, trebuie recunoscute câteva limitări. În primul rând, măsura CTL este 

invariantă în timp, ceea ce limitează capacitatea de a introduce efecte fixe pentru a controla pentru 

bias-ul variabilelor omise, o limitare care se aplică și măsurii educației financiare. Această 

constrângere ne împiedică să surprindem pe deplin eventualele variații temporale ale influențelor 

culturale și educaționale asupra comportamentului investițional. În al doilea rând, analiza noastră 

se concentrează exclusiv pe 29 de piețe dezvoltate, ceea ce limitează caracterul generalizabil al 

constatărilor noastre. Având în vedere că piețele în curs de dezvoltare prezintă adesea cadre 

instituționale, comportamente ale investitorilor și dinamici culturale diferite, cercetările viitoare ar 

putea explora modul în care CTL afectează alocarea portofoliilor internaționale în aceste contexte. 

De asemenea, deși ne bazăm pe dimensiunile culturale ale lui Hofstede drept cadru de 

contextualizare a influențelor culturale asupra comportamentului financiar, aceste dimensiuni au 

fost criticate privind fiabilitatea și natura lor statică, sugerând că modelele culturale alternative ar 

putea completa abordarea noastră. În cele din urmă, recunoaștem că alți factori culturali - cum ar 

fi încrederea, incertitudinea socială sau experiențele financiare istorice - pot juca, de asemenea, un 

rol în modelarea deciziilor de investiții, iar încorporarea acestor elemente în cercetările viitoare ar 

putea oferi o înțelegere mai cuprinzătoare a impactului culturii asupra diversificării portofoliului. 

Pe baza constatărilor acestui studiu, mai multe căi de cercetare viitoare ar putea îmbunătăți 

și mai mult înțelegerea noastră a relației dintre CTL și alocarea portofoliilor internaționale. În 

primul rând, deși această cercetare se concentrează asupra investițiilor în acțiuni, studiile viitoare 

ar putea extinde analiza la alte clase de active, cum ar fi titlurile de creanță, proprietățile imobiliare 

sau investițiile alternative, pentru a examina dacă influențele culturale se extind dincolo de piețele 

de acțiuni și modelează strategii mai ample de diversificare a portofoliului. Totodată, studiul nostru 

se bazează pe agregate la nivel național, care, deși informative, pot trece cu vederea variații 

importante în cadrul țărilor. Explorarea diferențelor regionale sau a comportamentului 

investitorilor la nivel individual ar putea oferi o perspectivă mai profundă asupra modului în care 



restrictivitatea și permisivitatea culturală interacționează cu luarea deciziilor financiare la un nivel 

mai granular. Mai mult decât atât, ar fi interesant de investigat dacă, în perioadele de criză 

financiară, investitorii din culturile stricte, sub efectul amenințării acesteia, își vor retrage 

investițiile de portofoliu mai mult decât investitorii din societățile cu un grad de variație mai mare 

a normelor sociale. În sfârșit, dincolo de alocarea portofoliilor, cercetările viitoare ar putea 

examina modul în care CTL afectează alte rezultate financiare, cum ar fi investițiile străine directe, 

fuziunile și achizițiile transfrontaliere sau integrarea piețelor financiare, pentru a dezvolta o 

înțelegere mai cuprinzătoare a modului în care normele culturale modelează interacțiunile 

financiare globale.  

Această cercetare evidențiază influența profundă a factorilor culturali asupra 

comportamentului investițional, demonstrând că deciziile financiare sunt modelate nu numai de 

fundamentele economice, ci și de norme societale profund înrădăcinate. Prin integrarea cadrului 

CTL în studiul alocării portofoliilor internaționale, această lucrare oferă o perspectivă nouă asupra 

modului în care constrângerile normative și flexibilitatea influențează HB, FB și fluxurile globale 

de capital. Pe măsură ce piețele financiare devin din ce în ce mai interconectate, înțelegerea acestor 

dinamici culturale este esențială pentru investitorii, decidenții politici și instituțiile financiare care 

doresc să navigheze eficient în alocarea globală a capitalului. În cele din urmă, acest studiu 

contribuie la o abordare mai cuprinzătoare și mai sensibilă din punct de vedere cultural a finanțelor 

internaționale, deschizând noi căi pentru cercetări viitoare privind intersecția dintre cultură și 

luarea deciziilor financiare. 
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