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Rezumat

Teza de abilitare cuprinde activitatea mea de cercetare privind comportamentul de turma al
investitorilor si integrarea pietelor financiare, incluzand principalele mele publicatii pe aceste
teme. Prima parte a tezei prezintd contributiile la literatura ce analizeazd comportamentul
gregar al investitorilor, atit pe pietele de capital emergente cat si dezvoltate. A doua parte
evidentiazd activitatea mea de cercetare In domeniul interconectdrii pietelor bursiere din
Europa. Cea de-a treia parte a tezei detaliaza contributiile la literatura privind conectarea
pietelor financiare si a efectelor masurilor prudentiale asupra cresterii creditdrii in Europa
Centrald si de Est (ECE). Ultima parte a tezei prezintd directiile viitoare privind activitatea

didactica si de cercetare.

Prima parte a tezei, ‘Comportamentul de turma al investitorilor pe pietele de capital’,
detaliaza studiile empirice privind testarea comportamentului de turma in pietele emergente si

dezvoltate, in diferite conditii ale pietei.

Capitolul 1, intitulat ‘Comportamentul de turma pe pietele din ECE in diferite
conditii ale pietei’, este un articol publicat in Journal of Behavioral Finance (2017), impreuna
cu Angela Maria Filip si Andreea Maria Pece. Acest capitol analizeazd comportamentul de
turma Tn zece tari din ECE, folosind preturile zilnice pentru 384 de companii, in perioada 2
ianuarie 2003 — 31 decembrie 2013. Studiul se bazeaza pe metodologia dezvoltata de Chang et
al. (2000), adaptata pentru a detecta comportamentul gregar in diferite conditii ale pietei.
Folosind regresia cuantilicd, ca metoda de estimare, rezultatele indica dovezi pentru prezenta
comportamentului de turma pe toate pietele din esantion, cu exceptia Poloniei si Romaniei.
Rezultatele confirma efectele asimetrice ale diferitelor conditii de piatd asupra

comportamentului de turma.

Capitolul 2, ‘Comportamentul de turmi intentionat si fals’, care este un articol
publicat in refeaua SSRN (2021), investigheaza comportamentul de turma pe pietele bursiere
din Europa si SUA, in perioada 5 ianuarie 2006 — 30 septembrie 2020. Rezultatele arata ca
incertitudinea generatd de izbucnirea pandemiei de Covid-19 a amplificat prezenta
comportamentului de turma. Aparitia unor evenimente neconventionale a indus un efect de
turma pe ambele piete, determinat, in special, de informatia non-fundamentala. De asemenea,
rezultatele confirma prezenta comportamentului de turma in perioadele caracterizate prin

sentimente extreme. In final, studiul arati ci anunturile de politicd monetard non-standard au



cauzat atdt comportament de turma fals, cat si intentionat, In timp ce anunturile Fed nu au

generat comportament de turma.

Cea de-a doua parte a tezei, ‘Conectarea dinamica a pietelor bursiere din Europa’,
investigheaza corelatiile dintre piete, prin utilizarea unor metodologii diferite si luarea in

considerare a efectelor sentimentelor investitorilor asupra retelei pietelor de capital.

Capitolul 3, intitulat ‘Interdependenta dinamici a pietelor de capital europene: O
analiza bazati pe contagiune si sentimentul investitorilor’ este bazat pe un articol publicat
in Economic Modelling (2020), impreuni cu Mihai Nitoi. In lumina crizei financiare globale si
a crizei datoriilor suverane, acest studiu investigheaza caracteristicile interdependentei pe 24
de piete europene de capital. De asemenea, articolul studiaza daca aceste evenimente stresante
au declansat un efect de contagiune. Avand in vedere ca investitorii tind sd se comporte
irational 1n perioadele de turbulente, contribuim la literatura de specialitate analizand efectul
sentimentului investitorilor asupra corelatiilor dintre piete. Rezultatele dezvaluie eterogeneitate
in interdependenta dinamica si intre piete. Contagiunea este confirmata in vremuri de criza,
fiind detectat un efect de contagiune din regiunea periferica a zonei euro. Constatdm ca
sentimentele similare cresc corelatiile, in special 1n situatii de criza, sugerand ca perceptiile
investitorilor sunt un canal important de miscare a pietelor in aceeasi directie. In plus,
sentimentele negative, cum ar fi frica sau pesimismul, amplificd legaturile dintre piete.
Rezultatele noastre oferd informatii utile factorilor de decizie pentru a reactiona in timp util la

socurile financiare si pentru a construi o piatd mai integrata.

Capitolul 4, ‘Factorii determinanti ai evolutiilor comune ale pietelor bursiere din
Uniunea Europeani’, publicat in Journal of International Money and Finance (2019),
impreuna cu Mihai Nitoi, analizeaza miscarile comune si efectul de contagiune in 24 de piete
bursiere ale Uniunii Europene, din 5 ianuarie 2004 pana in 1 iulie 2016. Am utilizat un model
DCC-MIDAS pentru a extrage corelatiile pe termen scurt si lung. Corelatiile pe termen scurt
au fost utilizate pentru identificarea contagiunii. In cele din urma, am folosit o regresie de tip
gravitational pentru a investiga factorii determinanti ai corelatiilor pe termen lung. in primul
rand, rezultatele obtinute au indicat diferente semnificative in ceea ce priveste gradul de
sincronizare al pietelor de capital, care par sa depindd de dezvoltarea economicd si de
adancimea pietei. In plus, variatia in timp a corelatiilor releva faze diferite de evolutie:
integrare, contagiune, si divergenta. In al doilea rand, rezultatele privind contagiunea arati ca,
in timpul unor episoade de criza, contagiunea este temporara, In timp ce pentru alte perioade

efectul de contagiune devine mai persistent, indicind un comportament de turma. In al treilea



rand, analiza factorilor determinanti ai gradului de sincronizare dintre pietele de capital arata
ci factorii globali si similitudinile economice sunt importante in explicarea corelatiilor. In cele
din urmad, constatarile noastre pentru factorii determinanti ai corelatiilor pe termen lung in
perioadele de contagiune sunt mixte, dezvaluind, pe de o parte, o contagiune pura care nu este
explicatd prin factori fundamentali si, pe de altd parte, un semnal de avertizare cu privire la

fluxurile bancare transfrontaliere.

Capitolul 5 ‘Interconectarea bancara si sentimentul investitorilor’ este dezvoltat pe
baza unui articol publicat in Finance Research Letters (2021), coautor Mihai Nitoi. Acest
studiu analizeaza interconectarea, bazata pe randamentele idiosincratice, bancilor de tip G-SIB
si O-SII, provenind din 23 de tari europene, controland totodata impactul bancilor G-SIB din
SUA. n plus, propunem o masurid alternativa a riscului sistemic bazatd pe sentimente si o
comparam cu interconectarea bancard. Rezultatele aratd ca bancile din tarile europene
dezvoltate formeaza o retea compactd, aldturi de bancile din SUA, in timp ce bancile din tarile
europene in curs de dezvoltare sunt grupate Tn propriile clustere. Efectele de propagare dinspre
SUA 1inspre bancile europene sunt mai intense decat cele dinspre bancile europene inspre SUA.
Analiza dinamica a indicilor de propagare si sentiment arata ca indicele sentimentului financiar

TRMI poate fi un indicator adecvat pentru riscul sistemic.

A treia parte, ‘Interconectarea financiara si impactul méasurilor prudentiale asupra
cresterii creditarii in ECE’, oferd o imagine exhaustivd a convergentei din regiune prin
investigarea pietelor de capital, a riscului suveran al acestor economii si a sectorului bancar.
Mai mult, oferim dovezi empirice privind efectele unei schimbari in politica de creditare asupra

cresterii creditelor in aceasta regiune.

Capitolul 6, intitulat ‘Testarea convergentei pietelor financiare din ECE’, care este
un articol publicat Th Economics Systems (2016), impreuna cu Mihai Nitoi, investigheaza
convergenta financiara dintre tarile din ECE, membre ale Uniunii Europene. Analiza acopera
perioada 2007-2014, care include criza financiara globala si criza datoriilor suverane. Pentru
a examina dinamica convergentei acestor piete financiare, am folosit modelul neliniar propus
de Phillips si Sul (2007). Acest capitol ofera o imagine cuprinzatoare asupra sistemelor
financiare din ECE prin testarea convergentei pietelor de actiuni, spread-urilor asociate riscului
de credit suveran, ratelor de dobanda la obligatiunile guvernamentale emise pe termen lung si
sectorului bancar. Dovezile empirice arata ca pietele financiare din ECE nu formeaza un club
de convergentd omogen. Mai mult decat atét, in urma declansarii crizei financiare globale si a

crizei datoriilor suverane, disparitatile dintre aceste piete S-au amplificat. Divergenta puternica



dezvaluita de analiza noastra evidentiaza diferitele niveluri de dezvoltare ale pietelor financiare
din ECE. Aceste tari ar trebui sd implementeze reforme structurale suplimentare pentru a atinge

o convergentd financiard mai puternica.

Capitolul 7 ‘Impactul masurilor prudentiale asupra cresterii creditarii in sistemele
bancare din ECE”, publicat in Economics Systems (2021), coautor Mihai Nitoi, examineaza
efectele politicii prudentiale asupra cresterii volumului imprumuturilor in 11 tari din ECE, din
2000 pana in 2015. Pe baza masurilor luate de autoritatile din tarile investigate, construim mai
multi indicatori prudentiali. In plus, controlim efectele mai multor factori specifici fiecarei tari,
precum si specifici bancilor. In final, testim omogenitatea acestor efecte, luand in considerare
ciclul, actionariatul si indicatori bancari. In general, constatarile empirice relevd o corelatie
negativa intre seturile de instrumente prudentiale si cresterea creditarii, cu un impact evident
pentru instrumentele care tintesc direct activitatea de creditare. Observam ca efectele unei
modificari in politica de creditare asupra cresterii imprumuturilor sunt eterogene atunci cand
ludm in considerare perioadele de criza si stadiul ciclurilor economice. Mai mult, interactiunea
dintre structura actionariatului si criza releva faptul ca, in perioade normale, bancile straine au
inregistrat o crestere mai mare a imprumuturilor comparativ cu bancile autohtone. Contrariul
este adevarat in vremuri de criza. Analiza interactiunilor dintre masurile de credit si variabilele
specifice bancilor aratd ca efectele actiunilor prudentiale depind de efectul de levier si marimea
bancii.

Tn ultima parte a tezei, ‘Planul de dezvoltare a carierei’, sunt prezentate perspectivele
viitoare privind activitatea de cercetare si predare. Activitatea de cercetare se va concentra pe
doua directii principale: sentimentul investitorilor si educatia financiara. In ceea ce priveste
activitatea didactica, planurile viitoare sunt legate de imbunatatirea continud a cursurilor pe
care le predau, de coordonarea studentilor pentru participarea la concursuri de studii de caz, de

continuarea si dezvoltarea parteneriatelor cu institutiile publice si companiile private.
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