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INTRODUCERE

Eficienta informationald este o ipoteza fundamentald in teoriile financiare din ultimele
decenii. Implicatiile acesteia pe piata de capital sunt multiple, afectand investitori si autoritati
de reglementare deopotriva. Importanta acesteia rezida in faptul ca ajutd pietele de capital sa-si
indeplineascd una din functiile de baza: finantarea economiei reale prin orientarea resurselor
inspre cele mai competitive afaceri. Totusi, o datd cu popularizarea acesteia, numeroase studii
efectuate de cercetatori din toata lumea au adus in lumina rezultate contradictorii. Prin urmare,
abordari mai actuale ale conceptului de eficienta informationala fac tranzitia de la testele clasice
ale eficientei informationale (eficienta absolutd) la variante mai apropiate de realitatea din
practici (eficienta relativa). In mod automat, si modul de masurare al eficientei informationale

a suferit schimbari.

Fama (1970) defineste o piata eficientd ca pe "o piatd pe care preturile reflectd
intodeauna pe deplin informatia disponibild”. Totodatd, preturile sunt unul din mecanismele
cele mai importante prin care se asigura conexiunea pietelor de capital cu economia reald. Prin
urmare, studiul preturilor bursiere este de maxima importanta, atat pentru ca preturile sunt un
instrument util prin care se poate masura eficienta informationald a pietelor, cat mai ales pentru
cad o mai buna incorporare a informatiei in pret reduce asimetria informationald, ceea ce

conduce, in final, la dezvoltarea pietelor financiare (Edmans si colaboratorii, 2017).

Durnev si colaboratorii (2003) definesc informativitatea preturilor ca fiind cantitatea de
informatie privind castigurile viitoare continutd de preturile actuale ale titlurilor. Definitia
precedentd este, In linii mari, unanim acceptata si neschimbata in timp. Nu acelasi lucru se poate
spune, insd, despre cum se masoara efectiv informativitatea preturilor, in practicd. Literatura de
specialitate propune, 1n acest sens, o varietate de masuri: Morck si colaboratorii (2000),
Llorente si colaboratorii (2002), Easley si O'Hara (1992). De asemenea, factorii determinanti ai
incorporarii informatiei in pret sunt dintre cei mai diversi. Printre acestia, amintim nivelul de
dezvoltare financiara, numarul de analisti care urmaresc actiunile, factori structurali, legislatie,

etc., 1ar lista raimane deschisa.

Dupa publicarea lucrarilor de referinta ale lui Spolaore si Wacziarg (2009) si Ashraf si

Galor (2013a), care arata ca dezvoltarea economica comparativa din lume este influentata de
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variatia genetica, sub cele doud forme ale sale, distanta geneticd si diversitatea genetica, o
literatura tot mai bogatd studiaza efectul unor asemenea factori, mai putin conventionali, si
asupra pietelor financiare: Cardella si colaboratorii (2018), Giannetti si Zhao (2019). Totusi,
teoria mostenirii duale (coevolutia gene — culturd) aratd cd este relativ dificila delimitarea
contributiilor genetice si culturale la dezvoltarea psihologica a oamenilor, astfel incat Enke
(2019), in incercarea sa de a explica dezvoltarea economica in lume, apeleaza la o alta structura,

menitd sd surprinda atat aspectele biologice, cat si cele culturale: sistemele de rudenie.

Teza de fatd isi propune sa afle daca legdturi similare celor constatate in lucrarile
mentionate anterior pot fi gasite si in relatia cu informativitatea preturilor. Cu alte cuvinte,
factorii de naturd ancestrala sunt responsabili pentru modul in care se incorporeaza informatia
in pret? Si dacd da, cum pot fi folosite aceste rezultate de catre autoritdtile de reglementare,
pentru a promova o mai buna incorporare a informatiei in preturile bursiere, astfel incat piata
de capital sa-si indeplineasca cea mai importanta functie, aceea de finantare a economiei reale,

care contribuie la cresterea bundstarii?

Motivatia cercetarii vine din necesitatea de a intelege cat mai amanuntit modul in care
are loc incorporarea informatiilor in pret. Totodata, literatura anterioara privind influenta
factorilor genetici asupra economiilor a fost intampinata cu multa reticentd in lumea academica.
Demersul de fatd isi propune nu numai sa confirme rezultatele obtinute anterior in literatura,
pentru o variabild noud de interes (informativitatea preturilor), ci si sa demonstreze ca influenta
factorilor ancestrali nu este una determinatd, care condamna fara drept de apel natiunile la
rezultate mai mult sau mai putin bune; ea poate fi moderatd de autoritatile de reglementare prin

adoptarea a diverse politici menite sa imbundtateasca incorporarea informatiei in pret.

Scopul cercetarii rezida 1n analizarea unor factori noi, cu impact asupra informativitatii
preturilor si a politicilor pe care autoritatile de reglementare le au la indemana pentru a inhiba
actiunea factorilor adversi Incorporarii informatiei In pret si potentarea celor benefici
informativitatii.

Metodologia de cercetare incorporeaza atat studiul cunoasterii in domeniu pana in
prezent, cat si metode empirice. Pornind de la concluziile documentate in literatura anterioara,
am stabilit ipotezele prezentei teze, pe care le-am testat apoi si empiric, folosind analiza de tip
panel. De asemenea, concluziile formulate pe baza rezultatelor obtinute au fost intarite de o
baterie complexa de teste de robustete. Pentru diversele etape din prelucrarea datelor si
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estimarea modelelor propuse am folosit mai multe softuri statistice, cum sunt Matlab, R Studio

si Stata.

Originalitatea consta 1n identificarea unor noi factori determinanti de naturd ancestrala
ai incorporarii informatiei in pretul actiunilor de pe pietele de capital si propunerea unor solutii

la Indeména legiuitorilor, menite s modereze influenta acestor factori.

Capitolul 1 prezinta succint istoricul ipotezei de eficienta informationald a pietelor de
capital, evidentiind motivele care stau la baza tranzitiei spre abordari mai actuale, care se
concentreaza pe incorporarea informatiei in pret si care pun in oglinda eficienta predictiva si
eficienta revelatoare a preturilor. In acest sens, prezentim stadiul cunoasterii in ceea ce priveste
definirea informativitatii preturilor, modelele care o fundamenteaza, metodele de masurare a

acesteia si factorii demonstrati in literatura ca avand impact asupra informativitatii preturilor.

Capitolul 2 discutd modurile diverse si numeroase in care factorii ancestrali determina
diverse rezultate in domeniile economic si financiar. Una dintre cele mai controversate
publicatii din literatura recentd, studiul pionier al lui Ashraf si Galor (2013a), care
documenteaza o relatie in forma de cocoasa intre diversitatea genetica si dezvoltarea economica
in lume, este prezentat in amanunt, pornind de la modul de masurare a diversitatii genetice si
continuand cu metodologia utilizata si rezultatele obtinute. Nu am neglijat nici criticile aduse
modelului, dar am prezentat totodatd si raspunsurile la acestea si cele mai noi concluzii
formulate in aceasta spetd. Partea a doua a capitolului se concentreazd pe o lucrare destul de
recentd, in care Enke (2019) demonstreaza o legatura inversa intre dezvoltarea economica si un

alt factor ancestral, etanseitatea sistemelor de rudenie.

Capitolul 3 prezinta argumentele teoretice care au stat la baza formularii ipotezelor din
analiza principald a lucrarii de fatd. Confirmarea empirica a ipotezelor formulate n acest capitol
reprezintd, de fapt, identificarea unor noi variabile explicative ale diferentelor 1in
informativitatea preturilor pe Glob. Acestea sunt diversitatea genetica si sistemele de rudenie.
Sunt discutate esantionul pe care se bazeaza analiza, constructia variabilelor dependente /
independente si modelele folosite pentru testarea ipotezelor formulate. In final, sunt prezentate
rezultatele estimatiilor realizate si a testelor de robustete efectuate, realizand totodata si analiza

acestora.
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Ultimul capitol trateaza, atat teoretic, cat si empiric, implicatiile confirmarii ipotezelor
formulate in capitolul 3 si se concentreazd pe solutiile aflate la indemana autoritatilor de
reglementare a pietelor de capital pentru cresterea informativitatii preturilor. Sunt identificati si
confirmati empiric mai multi factori prin care se poate actiona asupra legaturii dintre
determinantii ancestrali si informativitatea preturilor. Acestia sunt: calitatea institutiilor si
gradul de deschidere al pietelor financiare fatd de investitorii strdini, in cazul diversitatii
genetice si calitatea institutiilor, libertatea presei si concentrarea in grupuri de firme, in cazul

relatiilor de rudenie.

In pofida identificarii si validarii empirice a unui numar impresionant de factori
determinanti ai informativitatii preturilor actiunilor pe pietele de capital in literaturd, raman
diferente semnificative intre piete, care nu pot sa fie explicate de acestia. In aceasta teza de
doctorat am Incercat sa aratdm ca factorii ancestrali, diversitatea genetica si relatiile de rudenie,
completeaza aceasta listd. Mai mult, am identificat o serie de variabile asupra cdrora autoritatile
de reglementare ar putea actiona pentru a diminua efectul acestora asupra informativitatii
preturilor actiunilor. Din acest considerent, apreciem ca teza de fatd este un instrument util

pentru academicieni, investitori si legiuitori deopotriva.
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SINTEZA CAPITOLULUI 1

INFORMATIVITATEA PRETURILOR ACTIUNILOR: FUNDAMENTE
TEORETICE, POSIBILITATI DE CUANTIFICARE SI FACTORI EXPLICATIVI

Capitolul 1 prezintd principalele aspecte teoretice privind incorporarea informatiei in
pretul actiunilor pe bursa. Pornind de la abordarea istoricd a pietelor eficiente informational,
aratam ca atat sustinatorii, cat si contestatarii acestei ipoteze intens studiate in lumea finantelor
aduc importante argumente de ordin teoretic si empiric, astfel Incat nici in prezent nu exista un
consens in interpretarea rezultatelor studiilor eficientei informationale. Intrebarea cum
masuram eficienta pietelor este una care are multe raspunsuri. Informativitatea preturilor este,

cu siguranta, unul dintre ele.

Unul dintre mecanismele principale prin care se realizeaza conexiunea dintre piata de
capital si economia reala este cel al preturilor. Cu cét preturile sunt mai informative, cu atat
investitorii suferd mai putin In urma asimetriei informationale, fiind astfel mai dispusi sa
investeascd pe piata primard (Edmans si colaboratorii, 2017). Durnev si colaboratorii (2003)
definesc informativitatea preturilor ca fiind cantitatea de informatie privind castigurile viitoare

continuta de preturile actuale ale titlurilor.

Edmans si colaboratorii (2017) pun in oglindd conceptele de eficienta predictivd a
preturilor (raportata la cantitatea totala de informatie reflectata in pret, reprezintd masura in care
preturile prezic valoarea fundamentald) si eficienta revelatoare a preturilor (raportatd doar la
informatia care nu este deja cunoscutd managerului, reprezintd masura in care preturile
dezvaluie informatia necesara pentru eficienta economiei reale) si aratd ca nu doar cantitatea
totala de informatie este relevanta, ci si sursa acesteia. Cu alte cuvinte, un manager va folosi
informatia proprie, indiferent de gradul in care aceasta este incorporata in pret. Utilitatea
pretului bursier rezulta din cat de multd informatie necunoscuta anterior de citre manager poate
fi extrasd din pret si folositd in procesul decizional. Termenii de eficientda predictiva si
revelatoare a preturilor au fost pentru prima datd adusi in atentie de Bond si colaboratorii
(2012), care au facut distinctia Intre cele doud notiuni de eficientd: notiunea traditionald, de
prezicere a valorii viitoare a firmei (eficientd predictiva) si eficienta revelatoare a preturilor,

adicd masura 1n care preturile dezvaluie informatiile necesare pentru eficienta reald. Cele doua
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cele mai cunoscute modele teoretice care fundamenteaza informativitatea preturilor sunt cele

dezvoltate de Dow si Gorton (1997), respectiv Subrahmanyam si Titman (1999).

Dacd definitia si modelele teoretice care stau la baza informativitatii preturilor sunt
cuantificare a informativitdtii preturilor, astfel incat avantajele si limitele acestora constituie o
directie de cercetare incd actuali. In general, existi patru mari categorii de masuri ale
informativitatii preturilor: cele bazate pe nonsincronismul preturilor, cele bazate pe volatilitate
(idiosincraticd sau sistematicd), respectiv masurile informatiei private. Dintre acestea, primele
trei categorii sunt intens dezbatute in literaturd. De exemplu, masura parametrica propusa de
Morck si colaboratorii (2000) este una dintre cele mai populare metode din literaturd de
cuantificare a informativitatii, fiind folosita in nenumarate lucrari stiintifice pentru a cuantifica
sincronismul preturilor. Totusi, este neclar dacd este o masurd directd sau inversa a
informativitatii preturilor (Dasgupta si colaboratorii, 2010), daca reflecta existenta informatiei
private sau “frenezia ocazionald”, fara legatura cu informatiile specifice (Roll, 1988) sau daca
semnaleaza incorporarea in pret a mai multa informatie specifica firmei sau slaba lichiditate a
titlurilor (Gassen si colaboratorii, 2020). Consensul nu este atins nici in cazul volatilitatii
idiosincratice. O serie de lucrari documenteazd o legatura directd intre volatilitatea
idiosincratica si incorporarea informatiei in pret ( Morck si colaboratorii, 2000; Jin si Myers,
2006), dar alte studii sugereaza cd o volatilitate idiosincratici mai mare este generatd de
investitorii neinformati, care pot estima gresit nivelul de echilibru al pretului sau care

tranzactioneaza in lipsa unor informatii noi.

Comparativ cu teoria eficientei informationale, care a reprezentat n ultimii 50 de ani
una dintre cele mai studiate ipoteze din lumea finantelor, informativitatea preturilor si factorii
determinanti ai acesteia abia incep sd capteze interesul cercetatorilor. Prin urmare, literatura
empirica privind acest subiect nu este una extrem de vasta. Totusi, o serie de factori au fost deja
identificati: numarul de analisti care produc rapoarte despre companie, calitatea raportarii
rezultatelor, calitatea divulgarilor, mediul informational, protectia investitorilor, standardele
contabile, sentimentul investitorilor, transparenta, investitorii institutionali, tehnologia
existentd pentru prelucrarea informatiilor, etc. Lista nu este insa nici pe departe completa, iar
lucrarea de fatd este un argument in acest sens, prin faptul ca identificim factori de natura

ancestrald care afecteaza informativitatea preturilor.
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SINTEZA CAPITOLULUI 2

FACTORII ANTROPOLOGICI SI IMPACTUL LOR
ASUPRA REZULTATELOR ECONOMICE

Variatia geneticd nu este aproape niciodatd unul dintre factorii la care majoritatea lumii
s-ar putea gandi ca fiind unul cu influenta asupra diverselor tipuri de rezultate economice. Cu
toate acestea, exista o literaturd vasta care documenteaza impactul factorilor genetici asupra
diferitelor trasaturi psihologice umane care afecteazd comportamentul economic si financiar.
Una din ipotezele intens studiate in ultima perioada reuneste domeniul economic/financiar cu
genetica. Spolaore si Wacziarg (2009) arata ca distanta genetica, o mdsura asociata cu timpul
scurs de la ultimii strdmosi comuni ai doud populatii, afecteaza semnificativ diferentele intre
veniturile tarilor, chiar in prezenta variabilelor de control pentru distanta geografica, diferente
climatice, istorice, religioase sau lingvistice. O alta notiune, cea a diversitatii genetice genereaza
un interes marit. Studiul pionier, care a servit drept ghid si pentru teza de fata, este cel realizat
de Ashraf si Galor (2013a), care aratd ca diversitatea genetica are un efect persistent asupra
dezvoltarii economice, atat cu influente benefice, cat si negative, sugerand o relatie sub forma
de ”cocoasd”. Acesta se bazeaza pe doi piloni fundamentali, si anume:

1. Distanta migratorie fatd de leaganul umanitatii din Africa de Est a avut un efect advers
asupra diversitatii genetice regasite in cadrul populatiilor indigene vechi.

2. Existenta unui nivel optim de diversitate geneticd, care pune in contrapartida aspectele
negative ale diversitatii genetice (lipsd de incredere, cooperare redusd) cu aspectele
pozitive (adaptabilitate, grad de inovare crescut), rezultand astfel cea mai mare crestere
economica.

De la aparitia sa, teoria privind efectul de cocoasd al diversitdtii genetice asupra
dezvoltarii economice a fost de multe ori confirmata in literaturd, insa cel putin la fel de mult
si criticatd. D'Alpoim Guedes si colaboratorii (2013) si-au exprimat rezervele majore cu privire
la ipoteza formulatd de Ashraf si Galor, sustinand cd argumentele acestora sunt defectuoase,
atat din punct de vedere al faptelor, cat si al metodologiei si avertizeaza asupra pericolului care
la care “’stiinta rea” (date de proasta calitate si metode indoielnice) dd nastere. De asemenea,
Tang (2016) arata ca atunci cand variabila eurasiatica este inclusd in modelul celor doi, aceasta

este semnificativa din punct de vedere statistic, in timp ce efectul in forma de cocoasd dintre
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diversitatea genetica si dezvoltarea economica dispare, sugerand ca rezultatele obtinute de
Ashraf si Galor reflecta de fapt avantajul eurasiatic. Cu toate acestea, Ashraf si Galor continua
sa raspunda tuturor criticilor, printr-o serie de lucrari aparute in ultimii ani, iar concluziile lor

sunt confirmate si de alti autori in lucrarile lor.

Variatia genetica nu este singurul factor de naturd ancestrald demonstrat in literatura ca
avand o influentd semnificativa asupra rezultatelor economice. La Ferrara (2010) studiaza rolul
familiei si al legaturilor de familie asupra dezvoltarii economice si arata cd valorile si normele
transmise generatiilor mai tinere au un impact profund asupra deciziilor individuale privind
fertilitatea, participarea pe piata muncii, investitiile in educatie si sanatate. Subliniazad ca in
tarile sarace, familia si rudele joaca un rol crucial in facilitarea schimburilor, in absenta pietelor

slab functionale, sau chiar inexistente.

Un alt studiu de referinta, care a inspirat analizele empirice din capitolele 3 si 4, este cel
realizat de Enke (2019). Analizand legatura dintre rudenie si evolutia sistemelor morale, el arata
ca eterogenitatea istoricd a gradului de apropiere de rude (in engleza: kinship) afecteaza diferit
societatile. Pe de o parte, 1n societatile in care structura de rudenie este mai stransa, apropiata,
comportamentul este influentat prin valorile etice comune, cum sunt razbunarea, puritatea,
dezgustul sau sentimentele de rusine. Pe de alta parte, societatile caracterizate de legaturi de
rudenie extinse, depdrtate, cooperarea pare sd fie impusa prin valori etice universale, de
exemplu: vinovdtie interiorizatd, pedepse altruiste sau evolutia religiilor moralizatoare.
Rezultatele obtinute arata ca societdtile cu legaturi de rudenie extinse prezintd un nivel mai
scazut al favoritismului intra-grup, este mai probabil sa creada intr-un zeu moralizator, pun mai
putin accent pe valorile etice comune si pe dezgust si au institutii la nivel global mai puternice.
Rezultatele confirma asteptarile autorului si demonstreaza ca in societatile cu sisteme de familie
extinse, cooperarea mai extinsa se datoreazd credintei intr-un zeu moralizator, caruia 1i
corespund valori universale si institutii impersonale, globale. Analiza finala a studiului trateaza
problema legaturii dintre sistemele de rudenie extinse/stranse si dezvoltarea economica, pe doua
paliere temporale, perioada preindustriald si perioada contemporani. In analiza istorici, nu
existd o legatura negativa iIntre societatile cu legdturi de rudenie stranse si dezvoltarea
economica. Analiza contemporana releva insa ca, incepand cu Revolutia Industriala, legatura
se schimba brusc, devenind una negativa si semnificativa din punct de vedere statistic. Aceste

rezultate sunt in concordantd cu ideea cd valorile etice universale, asociate societdtilor
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caracterizate prin legaturi de familie extinse, au constituit un avantaj tot mai mare, pe masura
ce progresul tehnologic a recompensat specializarea, mobilitatea rezidentiald, schimbul de

cunostinte si comertul cu straini.
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SINTEZA CAPITOLULUI 3

IMPACTUL FACTORILOR ANCESTRALI ASUPRA
INCORPORARII INFORMATIEI iN PRET

In capitolul 3 aratam ca diversitatea genetica si structura legaturilor de rudenie sunt doi
factori ancestrali determinanti ai incorporarii informatiei in pret. Identificarea lor reprezinta
unul din elementele de originalitate ale tezei de fatd. Pentru fiecare din acestia, incepem prin a

fundamenta teoretic ipotezele testate.

Un punct bun de pornire pentru demonstrarea mecanismului prin care diversitatea
genetica influenteaza Incorporarea informatiilor in pret 1l constituie chiar studiul publicat de
Ashraf si Galor (2013a). Cei doi au ardtat cd mixul dintre Incredere si creativitate, asociat
nivelului de diversitate genetica existent, explica relatia in forma de cocoasa dintre diversitatea
genetica si dezvoltarea economica. Argumentul lor pentru aceastd concluzie este ca aspectele
pozitive, benefice contrabalanseazd aspectele negative ale diversitatii genetice asupra
productivitatii. Acestia sunt factori care pot avea influente si asupra informativitatii preturilor,
astfel incat urmdm un proces In doua etape, In care argumentam teoretic legitura dintre
diversitatea genetica si Incredere/creativitate si legdtura dintre incredere/creativitate si
informativitatea preturilor. In urma demonstrarii teoretice a acestor legaturi, formuldm ipoteza
conform careia exista o legatura in forma de cocoasa intre diversitatea genetica si
informativitatea preturilor: preturile sunt cele mai informative la niveluri intermediare ale
diversitatii genetice si informativitatea este scazuta in cazul diversitatii genetice

marite/scazute.

In ceea ce priveste legiturile de rudenie, legitura negativi dintre acestea si
informativitatea preturilor este sustinutd de mai multe argumente: lipsa cooperdrii si increderii
din societdtile cu un kinship ridicat conduce la existenta mai multor investitori neinformati care
vor avea tranzactii corelate, numarul de tranzactii pe baza informatiei private este mai redus,
sporind sincronismul preturilor si scdzand astfel informativitatea lor, indivizii sunt mai putin
dispusi sa divulge informatia privatad in afara grupului, datorita increderii scazute pe care o au
fatd de cei strdini grupului, tot cu impact negativ asupra informativitdtii preturilor. Pe de alta

parte, n societdtile cu un scor kinship scazut, datoritd deschiderii acestora in afara grupului,
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indivizii vor avea mai multe experiente idiosincratice si vor acorda o mai mare importanta
informatiei specifice care nu provine din propriul grup, iar cooperarea dintre indivizi este mult
mai benefica in obtinerea si exploatarea informatiei private, astfel incat preturile actiunilor vor
avea o componentd specificd mai pronuntatd si o informativitate mai ridicatd. Prin urmare,
ipoteza studiatd este ca in natiunile in care structura relatiilor de rudenie este mai extinsa (cu

un scor Kinship mic), preturile actiunilor sunt mai informative.

in studiul empiric, am analizat un panel nebalansat, alcituit din observatii siptimanale
in seria preturilor bursiere din 42 de tari, din care 22 sunt dezvoltate si 20 sunt emergente, timp
de 13 ani, din 2004 pana in 2016. Pornind de la filtrele folosite de Jin si Myers (2006),
esantionul a trecut printr-o serie de transformari, inainte de a ajunge la forma sa finala: in fiecare
an, am exclus titlurile care nu au fost cotate pentru cel putin 26 de saptdmani, precum si titlurile
avand certificate de depozit americane sau globale (conform terminologiei: ADR si GDR). De
asemenea, o tard este inclusa intr-un an daca rdman cel putin 25 de titluri cu date valide in acel
an. Obtinem astfel un panel nebalansat cu date din 39 de téri pentru intreaga perioada supusa
analizei si 3 tari pentru o parte din perioadd. Masurile folosite pentru cuantificarea
informativitatii preturilor sunt cite una pentru fiecare categorie descrisd in Capitolul 1:
nonsincronismul preturilor ¥;, masura informatiei private propusa de Lllorente si altii (2002)
¥, volatilitatea idiosincratica log(agz' j) si volatilitatea sistematica log(a,?n, j).

Similar lui Ashraf si Galor (2013a), am inclus in modelele estimate patratul diversitatii
genetice, pentru a putea identifica relatia non-liniard dintre informativitate si diversitatea
geneticd. Oricare ar fi masura folositd pentru cuantificarea informativititii preturilor,
coeficientii estimati confirma existenta unei relatii de tip functie de gradul al doilea, avand ca
reprezentare graficd o parabold cu ramurile in jos. Introducerea in model a variabilelor
componentei genetice, fatd de modelul de control (care include doar variabilele identificate
anterior in literaturd ca determinante ale informativitatii) conduce la cresterea coeficientului de
determinatie ajustat, insemnand cd modelele care includ si diversitatea genetica explica mai
mult din variatia informativitatii preturilor, imbunatatind astfel prognoza pentru aceasta. De
asemenea, observam o crestere atat a influentei componentei genetice (coeficientii au o valoare
absoluta mai mare), cat si a semnificativitatii acesteia, atunci cand informativitatea reflecta
informatia privata. Rezultatele principale sunt intarite si de multitudinea de teste de robustete

efectuate. De exemplu, alegerea variabilelor de control poate fi contestatd oricand, avand in
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vedere multitudinea de factori cu potential impact asupra informativitatii preturilor propusi in
literatura. Prin urmare, reanalizam ipoteza folosind variabile de control alternative:
concentrarea 1n grupuri de firme, gradul de proprietate institutionald, educatia financiara,
libertatea presei. De asemenea, esantionul cuprinde atat actiuni mici si tinere, cat si actiuni blue-
chip, respectiv actiunile acelor companii considerate de incredere, stabile, avand o larga
recunoastere n acest sens. Kelly (2014) sustine ca titlurile mici, tinere, urmarite de putini
analisti, sunt caracterizate de un sincronism mai redus, acestea Incorporand mai putind
informatie privatd decat actiunile blue-chip, motiv pentru care e posibil ca nonsincronismul sa
nu fie cea mai potrivitd masurd pentru a reda informativitatea preturilor, mai ales cand
esantionul este eterogen. Din acest considerent, am ales sd construim si un esantion mai
omogen, care sd contina doar titluri blue-chip. Tinand cont de criticile aduse teoriei propuse de
Ashraf si Galor, 1n speta de pericolul ca interpretarea rezultatelor privind influenta diversitatii
genetice asupra rezultatelor economice sd conduca la politici lipsite de eticd, menite sa schimbe
nivelul de diversitate genetica pentru atingerea unor obiective economice, am verificat si modul
in care migratia afecteaza relatia dintre diversitatea genetica si informativitate. In final, analiza
principala foloseste modele parametrice pentru modelarea relatiei dintre diversitatea genetica
si informativitatea preturilor. Pentru o buna modelare a esantionului de date folosind modelele
parametrice, este necesar ca forma functiei dintre variabila dependenta si cele explicative sa fie
cunoscutd anterior i, mai mult decat atat, sa fie corecta. In realitate, nu putem spune intotdeauna
cu certitudine ca forma functiei folosite este cea corecta, iar modelele parametrice pot fi, in
consecinti, specificate eronat. In acest caz, se dovedesc utile modelele semiparametrice, care
relaxeaza ipoteza de cunoastere apriori a formei corecte a functiei, permitand astfel o modelare
mai flexibila a esantionului de date. Consideram ca rezultatele obtinute in analiza principala si
in testele de robustete ne indreptitesc sa afirmam ca nivelurile intermediare de diversitate
geneticd sunt asociate cu o mai buna Incorporare a informatiei in pret, in timp ce diversitatea /
omogenitatea geneticd marite sunt asociate cu informativitate scazuta a preturilor.

In ce priveste analiza privind sistemele de rudenie, gisim o asociere inversa intre
intensitatea relatiilor de rudenie din societate si informativitatea preturilor, atdt in cazul
nonsincronismului preturilor, cat si a masurii informatiei private. Influenta kinship asupra
informativitatii preturilor este in acelasi timp semnificativa si din punct de vedere economic.
Pentru a fi siguri ca asocierea inversd gasitd nu este o consecintd a diversititii genetice a

natiunilor, am controlat suplimentar cu diversitatea genetica si patratul acesteia. Rezultatele
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arata ca ambele variabile, diversitatea genetica si kinship, sunt factori semnificativi de influenta
asupra informativitatii preturilor si acesti factori ancestrali nu sunt substituibili. Si de aceasta
data, am reanalizat ipoteza propusa folosind variabile de control suplimentare, precum gradul
de afiliere a companiilor la grupuri de afaceri, protectia actionarilor minoritari, educatia
financiarad si libertatea presei. De asemenea, am testat legatura dintre kinship si informativitatea
preturilor si pe un esantion mult mai omogen, format doar din titlurile constituente ale indicilor
bursieri de piatd si am apelat si la metode alternative de estimare a parametrilor, folosind efecte
aleatoare 1n estimarea modelelor. Toate aceste teste de robustete confirma asocierea inversa
intre kinship si informativitatea preturilor actiunilor. Aceasta asociere este mai robusta statistic

in cazul masurii informatiei private.
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SINTEZA CAPITOLULUI 4

FACTORI MODERATORI AI RELATIEI DINTRE FACTORII
ANCESTRALI SI INFORMATIVITATEA PRETURILOR

Scopul final al oricarui demers stiintific ar trebui sa fie acela ca rezultatele cercetarii sa
poati fi folosite de factorii de decizie in scopul imbunitatirii parametrilor variabilei studiate. In
acest capitol, ne-am propus sa identificam o serie de solutii care ar putea fi aplicate pentru
imbundtatirea incorporarii informatiei in pret, in cazul fiecarui factor ancestral determinant al

informativitatii.

Exista o literatura bogatd care documenteaza rolul institutiilor ca motor al inovatiilor
tehnologice si al acumularii de capital. Fernandez si Tamayo (2015) realizeaza o sinteza ampla
a stadiului cunoasterii In acest domeniu, motivati de faptul ca vad institutiile ca pe cauza
fundamentald a cresterii economice pe termen lung si a dezvoltarii pietelor financiare. Tamilina
si Tamilina (2018) au aratat cd Imbunatatirea calitatii institutiilor conduce la o mai incredere
sociald mai mare. Literatura teoretica aduce suficiente exemple si pentru modul in care
institutiile afecteaza activitatile de inovare, Insd mai recent, aceste legituri sunt dovedite si
empiric, in urma studiilor efectuate de Wang (2013), Malik (2020), Trinugroho si colaboratorii
(2021) si Usman si colaboratorii (2021). Aceasta literaturd aratd cd atat calitatea institutiilor in
general (statul de drept, institutiile legale, protectia drepturilor de proprietate), cat si institutiile
care reglementeaza functionarea pietelor financiare, in particular, influenteaza in mod direct
gradul de inovare. Faria si colaboratorii (2016) arata ca parghia principald prin care factorii de
decizie pot influenta dezvoltarea economicd pe termen lung este imbunatatirea calitatii
institutiilor, si nu diversitatea genetica. In cazul in care calitatea institutionala este un factor
moderator al relatiei dintre diversitatea genetica si informativitatea preturilor, in tarile cu o
calitate institutionald ridicatd, ne putem astepta la o dublare a efectului increderii asupra
informativitatii (in cazul tarilor cu diversitate geneticd scazutd) si la o dublare a efectului
creativititii (in cazul tarilor cu diversitate genetica crescutd). In acest fel, pentru tarile cu
diversitate geneticd scazutd, efectul pozitiv al Increderii crescute ar domina efectul negativ al
in tarile cu diversitate geneticd mare, efectul pozitiv al creativitatii marite ar domina efectul

negativ al increderii scazute. Intr-adevar, rezultatele estimarii modelelor care includ calitatea
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institutionald, sub forma unui factor de interactiune cu diversitatea geneticd, confirma ca in
tarile avand calitate institutionald sub un anume prag, legatura clasicd in forma de cocoasa
dintre diversitatea genetica si informativitatea preturilor se mentine, avand in vedere ca nu
existd factori de naturd institutionala care sa stimuleze Incorporarea a mai multd informatie n
pret. Pe de altad parte, in tarile avand o calitate a institutiilor marita, sistemele financiare sunt
mai dezvoltate, iar institutiile stimuleaza dezvoltarea unui mediu informational mai bogat, ceea
ce face ca preturile sa Incorporeze mai multa informatie.

Totodata, ne asteptam ca si gradul de deschidere al pietelor catre investitorii straini sa
afecteze pozitiv informativitatea preturilor, din cel putin doud considerente: investitorii strdini
sunt majoritar investitori informati, contribuind astfel direct la o informativitate a preturilor
superioard. De asemenea, ei pot determina imbunatatirea guvernantei corporative, a regimului
divulgarilor financiare, influentand si indirect informativitatea preturilor. in plus, asimetria
informationald dintre investitorii autohtoni si cei strdini creste costurile de selectie adversa,
reducand lichiditatea bursierd. Pentru a masura deschiderea pietelor financiare fatd de
investitorii strdini, folosim datele privind detinerile din Sondajul privind investitiile de
portofoliu coordonate (in engleza: Coordinated Portfolio Investment Survey - CPIS). Pentru
fiecare pereche tara-an din esantionul nostru, calculam masura deschiderii pietei financiare fata
de investitorii strdini ca valoarea totald a detinerilor de actiuni de catre investitorii straini
impartitd la capitalizarea bursierd a tarii. Rezultatele ne confirmd asteptarile: in térile cu o
deschidere a pietelor financiare scazuta, unde existd o prezentd slaba a investitorilor strdini,
existd o relatie in forma de cocoasa intre diversitatea genetica si informativitatea preturilor. Pe
de alta parte, pe pietele bursiere cu deschidere ridicata, investitorii autohtoni din tarile cu
diversitate genetica intermediard, caracterizate printr-un mix mai echilibrat intre incredere si
creativitate/inovare, pot percepe o asimetrie informationald mai intensa decat investitorii
striini. In cazul acestora, costurile de selectie adversa cresc, cu impact negativ asupra lichiditatii
si eficientei pietei de valori. Astfel, in tarile cu o deschidere mare a pietelor financiare, unde
exista o prezentd puternica a investitorilor strdini, gdsim o relatie in forma de U intre diversitatea

genetica si informativitatea preturilor.

Identificdm 1n literatura si o serie de factori moderatori pentru relatia dintre
informativitatea preturilor si kinship. In primul rdnd, din motivele expuse anterior, calitatea
institutionald poate juca si In acest caz un rol moderator. Libertatea presei reprezintd o alta

componentd asupra carora decidentii pot actiona pentru a Tmbunatiti mediul informational. In
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acest sens, Kim si colaboratorii (2014) arata ca o crestere a libertatii presei este asociatd cu o
scadere a sincronismului preturilor si cu o Tmbunatatire a mediului informational. De aceea, ne
asteptam ca si libertatea presei s actioneze ca un factor moderator al legaturii dintre kinship si
informativitatea preturilor. De asemenea, un grad ridicat de afiliere la un grup de afaceri a
firmelor de pe o piatd este asociat cu o scadere a informativitatii preturilor actiunilor acestora
si o scadere a eficientei alocarii resurselor (Faccio si colaboratorii, 2021). Grupurile de afaceri
impart riscurile Intre membrii grupului si transferd adeseori capitaluri de la firmele cu exces de
numerar cdtre firmele cu venituri mici si investitii neprofitabile din grup (Almeida si
Wolfenzon, 2006). In acest caz, socurile idiosincratice vor fi mai mici decat in cazul firmelor
care nu sunt afiliate unui grup de afaceri. Mai mult decat atat, este de asteptat ca aceste grupuri
sd fie mai opace si mai putin dispuse sa divulge informatii private. Astfel, o crestere a gradului
de afiliere la un grup de afaceri a firmelor de pe o piatd va conduce la o amplificare a relatiei

dintre kinship si informativitatea preturilor.

Rezultatele obtinute dezviluie mai mule aspecte. In primul rand, pentru un anumit nivel
al kinship, o imbunatatire a calitatii institutiilor este insotita de o scadere a informativitatii
preturilor ca urmare a cresterii sincronismului lor. Rezultate similare sunt obtinute si in cazul
libertatii presei si grupurilor de afaceri. In cazul masurii informatiei private, imbunatatirea
calitatii institutiilor si a libertatii presei este Insotitd de Tncorporarea a mai multa informatie
privatad in pretul actiunilor, in timp ce cresterea gradului concentrarii in grupuri de afaceri
sporeste opacitatea si conduce la scaderea volumului de informatie privatd incorporatd in
preturi. In cazul calitatii institutiilor si a libertitii presei, rezultatele ne arati ca o imbunatitire
a acestora este insotitd deopotriva de o variatie mai mare specifica si de piatd, ca o consecinta
a unui mediu informational mai bogat. Pe de altd parte, daca ne uitdm la marimea estimatiilor
parametrilor variabilelor de interactiune observam ca, in cazul variatiei de piata, acestia sunt
mai mari. Se desprinde atunci concluzia cad imbunatatirea calitatii institutiilor si a libertatii
presei are efecte benefice asupra incorpordrii informatiei specifice, dar este insotitd de o
incorporare mai accentuatd si a informatiei de piata, care amplifica sincronismul preturilor. Prin
urmare, autoritdtile de reglementare pot actiona in sensul cresterii informativitatii preturilor prin
imbundtdtirea calitatii institutiilor si a libertatii presei, respectiv prin limitarea concentrarii

companiilor in grupuri de afaceri.
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CONCLUZII SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Doua studii de referintd din literaturd (Ashraf si Galor, 2013a; Enke, 2019) au
demonstrat ca factori genetici, determinati acum zeci de mii de ani, in cursul migratiei omului
din Africa, precum si factori socio-culturali, modelati in cursul istoriei, prin intermediul
sistemelor de rudenie adoptate, au influentat semnificativ dezvoltarea economica a popoarelor
contemporane. Mai exact, mixurile diferite de incredere si creativitate asociate diferitelor
niveluri de diversitate genetica a populatiilor pe Glob induc o legaturd in forma de cocoasa intre
dezvoltarea economici si diversitatea genetica. In acelasi timp, sistemele de rudenie mai strinse

inhiba Increderea si colaborarea cu strdinii, conducand la rezultate economice mai slabe.

Abordarile recente ale eficientei preturilor se concentreaza pe modul in care informatia
se incorporeaza in pret, cat de informative sunt preturile. In acest sens, contribuim la literatura
privind informativitatea preturilor, aratand ca factorii ancestrali, in spetd diversitatea genetica
si sistemele de rudenie, reprezintd factori importanti, dar neglijati pana acum, care diferentiaza

informativitatea preturilor in diferite tari.

In ceea ce priveste diversitatea genetici, demonstrim cd niveluri intermediare de
diversitate genetica sunt asociate cu o mai bund incorporare a informatiei in pret, in timp ce
diversitatea / omogenitatea geneticd mdrite sunt asociate cu informativitate scazuta a preturilor.
Folosirea de masuri diferite pentru informativitatea preturilor, esantioane de date alternative,
metode de estimare diferite sau variabile de control suplimentare sunt toate moduri de testare a
robustetei rezultatelor; acestea nu schimba concluzia formulata anterior. De asemenea, aratam
ca politica de migratie nu poate fi folosita pentru a schimba semnificativ diversitatea genetica
pe termen scurt, iar relatia dintre diversitatea genetica si informativitatea preturilor raimane
neschimbata. Pe de alta parte, relatia poate fi influentatd, actionand prin factori de natura interna
si externd. In primul rand, calitatea institutiilor poate influenta pe plan intern aceasti relatie;
atunci cand calitatea institutionala este ridicata, forma relatiei se schimba si devine din forma
de cocoasd una in forma de U (daca informativitatea este masurata prin nonsincronism; atunci
cand informativitatea reflectd informatia privata, relatia dispare complet). Acest lucru Inseamna
ca, In tarile avand o calitate a institutiilor ridicata, natiunile cu diversitate geneticad intermediara
incorporeazd mai multd informatie de piata, In timp ce natiunile cu diversitate genetica mare /
micd incorporeazi mai multi informatie specifica. In al doilea rand, si deschiderea pietelor
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financiare fatd de investitorii strdini induce aceleasi schimbari in relatia dintre diversitatea
geneticd si informativitatea preturilor, ca in cazul calitatii institutiilor; mai precis, cand
deschiderea pietelor este peste un anumit prag, relatia in formd de cocoasad se inverseazad si

devine una in forma de U.

In ceea ce priveste sistemele de rudenie, am aritat ci existd o asociere inversa intre
informativitatea preturilor si legaturile de familie stranse. Cu cét legaturile de familie sunt mai
extinse, cu atat informativitatea preturilor este mai mare. Si de aceastd datd, rezultatele sunt
robuste la includerea in model a variabilelor de control suplimentare, esantioanelor alternative
si metodelor de estimare alese. De asemenea, aratam ca imbunatatirea libertatii presei si calitatii
institutiilor si limitarea concentrarii companiilor in grupuri de afaceri sunt canale prin care
autoritatile pot actiona pentru cresterea informativitatii preturilor in tarile cu sisteme de rudenie

stranse.

Demersurile empirice realizate pe parcursul acestei teze sufera de o serie de limitari. In
primul rand, variabilele ancestrale de interes, diversitatea genetica si relatiile de rudenie, nu au
variabilitate In timp. De altfel este greu de sustinut ipoteza cad aceste variabile se modifica
semnificativ in cei 13 ani ai studiului nostru, modificarea lor realizdndu-se pe perioade mult
mai lungi de timp. Faptul ca ele nu au variabilitate, asocierea surprinsd dintre ele si
informativitatea preturilor este generata de diferentele de tip cross-section dintre tari. Totodata,
invarianta in timp a acestor variabile a facut imposibild utilizarea efectelor fixe pe tari, singurul
tratament al eterogenitatii fiind posibil cu efecte aleatoare. In al doilea rand, studiul s-a axat in
cross-section pe tari si nu pe titluri individuale, fiind omise astfel o serie de variabile de control
importante specifice firmei care influenteazd informativitatea preturilor actiunilor. Totusi,
estimarea pe tari si nu pe firme se utilizeaza frecvent in literaturd pentru ca in cazul firmelor
numirul lor este foarte diferit de la o tara la alta si cu impact negativ asupra estimatiilor. In al
treilea rand, ar fi fost de dorit sa se utilizeze masuri ale informativitatii preturilor actiunilor de
o mai mare acuratete, precum PIN, si nu nonsicronicitatea preturilor. Din pacate o astfel de
masura necesitd utilizarea cotatiilor intraday, iar aceste cotatii nu sunt disponibile pentru marea
majoritate a pietelor emergente. Nu 1n ultimul rand, argumentele teoretice formulate in favoarea
asocierilor dintre masurile ancestrale si informativitatea preturilor nu se bazeazd pe modele

matematice, ci doar pe o insiruire de argumente teoretice bazate pe literatura de specialitate.
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Tinand seama de complexitatea legdturilor investigate, era destul de dificil sa se dezvolte

modele matematice.

Impactul factorilor ancestrali asupra dezvoltarii si modului de functionare a pietelor de
capital reprezintd o literatura pionier la Inceput de drum. Remarcam studiul de referintd a lui
Ang si Kumar (2014), care arata ca distanta genetica actioneaza ca o bariera in calea difuziei
tehnologiei financiare si este invers asociata cu gradul de dezvoltare a sistemelor financiare. La
acesta se adaugd studiul nostru, Todea si Petrescu (2021), a carui contributie stiintificd se
gaseste 1n aceasta teza de doctorat. Evident existd multe directii de cercetare care ar putea sa fie

exploatate.

Astfel, ar fi interesant si util de investigat daca difuzia informatiei globale 1n pretul
actiunilor este invers asociati cu distanta genetici. In acest caz, distanta genetici este un bun
proxy pentru distanta culturald pe termen lung. S-ar putea construi de asemenea o masurd de
tipul “distanta pand la bogatie” (in engleza: distance to wealth), ca o medie ponderata a
distantelor dintre fiecare doua tari din esantion. Ponderarea s-ar putea realiza folosind PIB-ul
sau alte variabile proxy pentru bogatie. Aceastd distantd ponderatd ar putea sd fie un
determinant pe termen lung important al integrarii pietelor de capital. Astfel, ea s-ar putea
adduga la factorii deja identificati de Lehkonen (2015), precum: deschiderea financiara, mediul

institutional si volatilitatea globala.

Totodatd, s-ar putea studia asocierea dintre diversitatea genetica si relatiile de rudenie
(kinship) si lichiditatea pietelor, respectiv componenta sistematica in lichiditate. Un astfel de
studiu s-ar aldtura celor in care cultura este un determinant al lichiditatii si a modului de

manifestare a acesteia, precum cel realizat de Moshirian si colaboratorii (2017).

Nu in ultimul rand, relatiile de rudenie ar putea sa fie un determinant important al
crahurilor bursiere specifice firmelor. Aceste crahuri apar In special atunci cand managementul
companiilor nu divulga pe piatd informatii negative despre companie. Acumularea acestora,
urmata de devoalarea lor la un anumit moment, conduce la puternice scaderi ale cursului
bursier. In societitile cu relatii de rudenie puternice este foarte probabil ca acumularea acestor
informatii si intarzierea divulgdrii lor pe piatd sd fie mai accentuatd. Un astfel de studiu s-ar
alatura altora in care cultura este un determinant al crahurilor bursiere specifice (An si

colaboratorii, 2018). Mentionam ca prin crah specific ne referim la acele scaderi puternice ale
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cursului bursier care se datoreazd informatiilor specifice de la companie si nu componentei

sistematice de piata, cum sunt crizele financiare.

Evident, directiile de cercetare sunt doar cateva din cele potentiale. Ideea de baza este
ca factorii ancestrali ar putea sa fie o variabila importantd omisa in studiile care vizeaza pietele
de capital si functionarea acestora, iar considerarea acesteia ar putea sd explice o parte
importanta din diferentele care apar in modul de functionare si formare a preturilor pe acestea.
Doar demonstrarea asocierii acestor factori ancestrali cu elemente ce tin de piata de capital nu
este suficienta, iar identificarea unor mecanisme prin care decidentii sd poatd actiona devine

necesara.
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