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Abstract. Fenomene globale din ultimul timp, precum transformarea digitala au avut un impact deosebit de puternic
asupra pietelor bursiere deoarece au facilitat accesul partilor interesate la aceste piete. In prezent orice parte interesatd
poate sd participe activ §i sd investeascd pe aceste piete, obstacolele din trecut ca de exemplu plafoane foarte mari de
intrare pe piatd sau lipsa de informatii si de instrumente fiind de domeniul trecutului datorita acestor schimbari. Tinand
cont de aceste aspecte dar si de interesul sporit al noilor parti interesate de a investi, am realizat o mica analiza a
legaturii dintre comportamentul investitorilor de pe pietele bursiere si dimensiunile culturale, in special a evitarii
incertitudinii si individualismului, asa cum au fost descrise acestea de catre Geert Hofstede. Rezultatele acestei lucrari
demonstreaza ca dimensiunile culturale au o influenta semnificativa asupra deciziilor investitorilor. De asemenea, aceste
rezultate pot constitui baza de plecare pentru alte viitoare studii viitoare, explordnd dinamica mai multor regiuni si/sau
analizand alte dimensiuni culturale.
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Introducere

Traim Intr-o lume conectatd, in care economia globald devine din ce in ce mai integratd si
interdependenta, iar relatia dintre mediul de afaceri si societate una foarte complexa.. Asumarea de
riscuri de catre investitori beneficiaza de mai multa atentie 1n ultimii ani, din cauza globalizarii dar si
a fenomenelor conexe: transformarea digitald si crizele financiare. Atat cadrele universitare, cat si
practicienii acorda o atentie deosebita diferitelor atitudini ale partilor interesate fata de risc (

). Cu toate acestea, contextul cultural in care se iau aceste deciziile ramane
deseori trecut cu vederea de literatura de specialitate. Desi rolul jucat de cultura nationala asupra
deciziilor corporative a fost dezbatut, existd putine studii realizate asupra legaturii dintre deciziile
partilor interesate de a investi si dimensiunea culturald a tarii din care fac acestea fac parte.
de capital si criptovaluta, considerdm ca este extrem de important pentru toti actorii implicati de pe
piata sa cunoasca felul in care cultura 1i poate influenta 1n luarea deciziilor. Astfel, in aceasta lucrare
vom aborda cultura din perspectiva lui , adica din prisma celor 6 dimensiuni
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culturale, care modeleazd cultura nationald: distanta de putere, individualismul, masculinitatea,
evitarea incertitudinii, orientarea pe termen lung si indulgenta. Desi dimensiunile culturale ale lui
Hofstede s-au confruntat cu critici, ele constituie de departe cel mai utilizat si citat cadru cultural in
afaceri internationale, management si psihologie aplicata' )

In aceastd lucrare examinim daca diferentele culturale dintre tiri in ceea ce priveste
individualismul si evitarea incertitudinii pot explica continutul informational al pietelor de capital
internationale si deciziile partilor interesate de a investi. Astfel ne propunem ca obiectiv analiza
influentei pe care o au dimensiunile culturale referitoare la individualism si evitarea incertitudinii
asupra investitorilor de pe pietele de capital si criptovaluta.

Dimensiunile mentionate mai sus se refera mai mult la prejudecdti comportamentale care sunt
discutate si examinate pe scara larga in stiintele economice, ca de exemplu increderea, optimismul si
conservatorismul excesiv. Mai mult, aceste dimensiuni culturale surprind preferinta fata de risc, iar
analiza noastra asupra investitorilor din Hong Kong si Elvetia de pe pietele de capital si criptovaluta
va revela daca indicii dimensiunilor de individualismul si de evitare a incertitudinii pot sd explice
intr-o masura satisfacatoare comportamentul investitorilor.

se referd la individualism ca fiind masura in care indivizii dintr-o culturd se
concentreaza pe imaginea de sine, atribute de sine sau abilitati de sine si masura In care indivizii Se
diferentiaza fatd de ceilalti. Literatura de specialitate sugereaza ca investitorii din tarile individualiste
sunt mai predispusi sa fie asociati cu excesul de Incredere si optimism, prejudecatile si de asemenea,
au o disponibilitate mai mare de a-si asuma riscuri. Conform lui si
, astfel de prejudecati comportamentale si preferinte de risc ridicat ar putea duce la
tranzactionarea in exces si la volatilitatea excesivad atunci cnd investitorii reactioneazd la informatii
de pe aceste piete.

In al doilea rand, dimensiunea evitarea incertitudinii este descrisd ca fiind masura in care
oamenii dintr-o cultura se simt amenintati de situatii incerte sau necunoscute si totodata, masura in
care oamenii incearca sd minimizeze aceasta incertitudine. Studiile de specialitate ne arata ca
investitorii din tarile cu o evitarea a incertitudinii ridicate sunt susceptibili spre a fi mai conservatori
si au o reactie mai adversa la risc. Acest conservatorism ridicat ar putea fi asociat cu o reactie mai
inceata la noile informatii, deoarece investitorii conservatori sunt lenti n actualizarea modelelor lor
atunci cand apar noi informatii . Probabil aversiunea puternica fata de risc
este asociatd cu activititi de tranzactionare reduse, deoarece investitorii arbitrageur cu aversiune
fata de risc se tem de faptul ca piata se va opune proiectiilor lor pe termen scurt

. Prin urmare, ne asteptdm ca sincronicitatea preturilor actiunilor cu piata sa fie mai mare in
tarile cu o evitare a incertitudinii ridicatd. De asemenea, ne asteptdm ca variatia anormald a
randamentului si reactia anormala a volumului de tranzactionare la informatiile privind castigurile sa
fie mai scazute in tarile care evitd mai multe incertitudini.

Revizuirea literaturii de specialitate

Conform literaturii de specialitate, cultura are o influentd semnificativa asupra modului in care
diverse societdti percep si raspund adversitatii ( ). Mai mult, studiile ne arata
ca valorile si credintele unei culturi influenteaza chiar modul in care oamenii interpreteaza
informatiile si raspunsurile ulterioare la aceste informatii ( ,

). Cu toate acestea, in urma unor cautari pe cele mai cunoscute baze internationale de date(Web
of Science si Scopus), nu am regasit multe studii care s combine dimensiunea evitarii incertitudinii
cu comportamentul investitorilor pe pietele de capital si criptovaluta.

189



ISSC 2022, PROSPECTS OF ACCOUNTING DEVELOPMENT: THE YOUNG RESEARCHER’S VIEW, 11-12 Marth 2022

Pentru a investiga impactul culturii nationale asupra pietei de capital si criptovalutd, ne-am
concentrat pe doud dimensiuni culturale care au fost legate in mare masura de luarea deciziilor
financiare: individualismul si evitarea incertitudinii. se refera la individualism
vs colectivism (IC) ca fiind masura in care o socictate este integratd in grupuri, iar evitarea
incertitudinii (EI) masura 1n care o societate acceptd ambiguitatea si incertitudinea. Tarile
individualiste sunt cele care acordd o importantd deosebitd atributelor si/sau abilitatilor proprii ale
individului, accentuand mai mult succesul personal decat succesul grupului. Studiile mai indica si
faptul cd existd o corelatie puternica intre dimensiunea individualismului, siguranta si optimism
exagerat. De exemplu, , aratd ca investitorii care suferd de aceste prejudecati
de auto-atribuire tind sa exagereze informatii pe care le detin deja. Consecinta acestui fapt este ca pe
masurd ce noi informatii publice ajung pe piatd, ei se adapteaza doar partial la ele, procesul de
adaptare al acestora la noile conditii fiind mai incet ( ). Tinind cont de acestea,
enuntdm urmatoarea ipoteza :

Ipoteza H1

Investitorii din tarile cu IC ridicat vor reactiona incet si intr-o masura mai micd la evenimentele
cu impact negativ asupra pietei de capital.

In acest context, epidemia COVID-19 ofera o oportunitate ideald de a explora modul in care
diferentele IC au influentat reactia initiald a investitorilor, lucru care ne va ajuta sa ne formam cateva
concluzii referitoare la influenta dimensiunilor culturale. Alternativ, si

sustin ca excesul de Incredere si optimism poate fi asociat cu o reactie excesivd la un
eveniment important. considera ca individualismul este asociat cu o mai
mare disponibilitate Tn asumarea de riscuri, in timp ce s
au aratat ca un IC ridicat este asociat cu o tranzactionare excesiva si volatilitate.
au demonstrat ca din cauza prejudecitilor de auto-atribuire, managerii din tarile individualiste sunt
mai predispusi sa retind vestile proaste, ceea ce duce la un risc mai mare de prabusire a pretului
actiunilor decat managerii din tarile colectiviste. Prin urmare enuntdm urmatoarea ipoteza.
a raportat dovezi similare la nivelul pietelor de valori. Ca urmare a increderii excesive, investitorii
din tarile individualiste pot rdspunde, prin urmare, mai puternic, atat in amploare, cat si in volatilitate,
la anuntul unor eveniment importante. Aceste dovezi opuse asupra efectului individualismului conduc
la enuntarea ipotezei nr. 2:

Ipoteza H2

Investitorii din tarile cu IC ridicat vor reactiona repede si excesiv la evenimentele cu impact
negativ asupra pietei de capital.

O alta dimensiune culturald care ar putea explica modul in care investitorii reactioneaza este
evitarea incertitudinii. Pe de o parte, literatura de specialitate recunoaste ca exista o legatura intre
UAI si modul in care partile interesate percep riscul si aversiunea lor fatd de acesta. Studiile anterioare
arata cd persoanele fizice cu un nivel ridicat de UAI au cumparat mai multe asigurari de viata (

). De asemenea, investitorii din tarile cu un nivel ridicat UAI sunt mai predispusi sa se
expund mai putin pe piete riscante ( )-

Pe de alta parte, tarile cu un scor EI mare se bazeaza pe structuri sociale, legislatie si alte cadre
institutionale foarte rigide. Acest fapt conduce la indivizi mai conservatori si cu gindire rigida.
Literatura de specialitate noteaza faptul cd conservatorismul ridicat este de naturd sa provoace o
reactie mai mica la noi informatii, deoarece investitorii conservatori sunt lenti in actualizarea
modelelor lor ce tin de investitii atunci cand apar noi informatii . Asadar,
dovezile din literatura de specialitate ne conduc la enuntarea ultimei ipoteze din aceasta lucrare:
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Ipoteza H3

Investitorii din tarile cu EI ridicat vor tranzactiona mai putin pe pietele de criptovaluta.

Metodologie

Lucrarea de fatd 1si propune sa exploreze legatura dintre comportamentul investitorilor de pe
pietele de capital si dimensiunea culturald a evitarii incertitudinii, asa cum a fost descrisd de cétre
Geert Hofstede in 1970. Pentru indeplinirea acestui obiectiv am realizat o revizuire a literaturii de
specialitate folosind articole din bazele internationale de date ( Web of Sciece si Scopus).

Culegerea datelor despre cu privire la pietele de criptovaluta s-a realizat cu ajutorul bazei de
date Chainalysis, care ofera o gama larga de informatii despre fluxurile de criptovaluta si utilizatorii
acestora.

De asemenea, am colectat date despre evolutia lunara a 2 indicatori bursieri (Bucharest Stock
Exchange Trading Index: BET si Switzerland Stock Market: CH20), care indica evolutia capitalizarii
de pe piata de capital a Romaniei si a Elvetiei in fiecare luna din lanuarie 2020 pana in Martie 2022.
Datele despre utilizatorii site-urilor pietelor de capital au fost culese cu ajutorul instrumentelor
SimilarWeb si Alexa Internet.

Datele colectate au fost prelucrate pentru a le putea folosi 1n testarea ipotezelor enuntate si in
realizarea scopului propriu zis al lucrarii.

Discutii si Rezultate

Dupa cum observam din figura nr. 1, cele mai mari diferente intre cele doud state analizate
(Romania si Elvetia) sunt la dimensiunile: individualism, evitarea incertitudinii si indulgenta.
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Figura 2. Cele 6 dimensiuni culturale Elvetia vs Romania
Sursa: Hofstede-Insights

Din figura de mai sus observam ca exista diferente majore pe 3 din cele 6 dimensiuni culturale,
sl anume:

e Dimensiunea indulgentei este mult mai accentuata in Elvetia;

e Dimensiunea individualismului este mai ridicata in Elvetia;

e Dimensiunea evitarii incertitudinii este foarte ridicatd in Romania;

e Dimensiunea distantei fata de putere este foarte ridicatd in Romania.

In urma analizei literaturii de specialitate ne asteptim ca investitorii din Romania, care au o
toleranta mai scdzuta la incertitudine si risc, sa fie mai putin prezenti pe piata de criptovaluta. Astfel,
in urma culegerii datelor, avem urmatoarele rezultatele care pot fi regasite in tabelul nr.1.
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Tabel 1. Investitori pe piata de criptovaluta 2022

Tara Investitori Cripto Procentaj Populatie
Romania 423.496 2.20%
Elvetia 157.695 1,82%

Sursa. Triple A - Singapore Fintech Association

Dupa cum putem observa in tabelul de mai sus, pe piata de criptovaluta sunt cu 168% mai multi
investitori activi din Romania decét cei din Elvetia. In ceea ce priveste fluxul de criptovaluti, situatia
diferd, tranzactiile mai mari fiind realizate in mod predominant de catre investitorii elvetieni, lucru care
poate fi prisma faptului cd cei din urma au mai mult capital disponibil. De asemenea, ponderea
persoanelor care investesc pe piata de criptovalutd din intreaga populatie este mai mare in Romania.
Asadar, tragem concluzia ca dimensiunea culturala EI nu are impact semnificativ asupra apetitului de
risc al investitorilor. Prin urmare, consideram ca exista alte cauze care influenteaza semnificativ
alegerea de a investi a investitorilor, adicd pot explica mai bine acest fenomen, ca de exemplu: educatia
financiara sau lipsa acesteia, mediatizarea si acceptarea acestor noi cai de tranzactionare, si nu in ultimul
rand, impozitarea si taxarea acestor tranzactii, care este momentan mai avantajoasd in Romania.

Atunci cand ne raportdm la dimensiunea individualismului, situatia este una paradoxala.
Romania este o societate colectivista, unde conform lui accentul este pus in principal
pe apartenenta de grup, adica obiectivele si bunastarea grupului sunt de o importantad majora. Tinand
cont de aceste aspecte, observam ca investitorii din Romania sunt mai activi pe pietele de criptovaluta,
desi ne-am astepta la contrariu, adica sa intalnim mai multi investitori din Elvetia, dat fiind faptul ca
individualismul acorda o importantd mai mare pe atingerea obiectivelor personale, in cazul de fata,
profitul. Mai mult conform dimensiunilor culturale amintite, investitorii dintr-o societate colectivista
sunt mai reticenti la tot ce este nou (piata de criptovaluta a aparut recent), mai suspiciosi (este necesara
o incredere in tehnologia din spatele acestor criptovaluta, respectiv blockchain). Astfel, tragem
concluzia ca dimensiunea evitarii incertitudinii influenteazd mai putin deciziile investitorilor
comparativ cu dimensiunea individualismului, cea din urma fiind mai importanta in luarea deciziei
de a investi. Prin urmare, datele infirma ipoteza H3, si anume: Investitorii din tarile cu EI ridicat
vor tranzactiona mai putin pe pietele de criptovalutid. Consideram ca exista alte dimensiuni culturale
care au o influentd mai mare asupra deciziei de a investi pe aceste piete.

In continuare vom analiza comportamentul si componenta investitorilor din cele doua tari, adica
genul, timpul de utilizare a site-ului pietei de capital si varsta acestora. Datele cu privire la aceste
aspecte pot fi observate in tabelul nr. 2, 3 si 4.

Tabel 2 Varsta si genul investitorilor de pe piata de capital Romania

Viarsta 18-24 25-34 35-44 45-54 55-64 65+
Romania 9.42% | 25.48% 18.18% 19.24% 15.22% 9.45%
Elvetia 16.41% | 25.68% 17.58% 16.53% 12.82% 10.97%

Sursa: Prelucrare proprie dupa Semrush

In tabelul nr. 2, observam ci segmentul predominant de varsti al investitorilor de pe piata de capital
din Elvetia este cel de 25-34, urmat apoi de 35-44, situatie similara cu cea din Romania, unde segmentul

principal este tot 25-34, insa urmat de un segment mai in varsta, respectiv cei intre 45-54 de ani.
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Tabel 3. Genul investitorilor

Tara Masculin Feminin
Romania 59.24% 40.76%
Elvetia 47.07% 52.93%

Sursa: Prelucrare proprie dupd Semrush

De asemenea, 1n tabelul nr. 3 observam din genul investitorilor difera si el, 1 functie de piata de
capital analizatd. Dupd cum putem observa, pe piata bursiera din Elvetia majoritatea investitorilor
sunt de gen feminin, o deosebit de frapanta atunci cand comparam aceste date cu cele din Romania,
unde predomind investitorii de gen masculin, cu peste 9%. Aceasta situatie poate fi explicata ca un
efect al influentei dimensiunii culturale a individualismului. Deoarece In Romdnia, regasim o
societate colectivista care acorda o mai mare importanta traditiilor, obiceiurilor, cutumelor, care
sunt de obicei de natura patriarhala, investitorii de gen feminin sunt descurajati §i trebuie sa se
confrunte cu mai multe obstacole decdt cei de gen masculin. In schimb, observam spiritul
individualist din Elvetia, cele mai active de pe piata de capital fiind persoanele tinere, care urmaresc
independenta financiara, si totodatd, majoritatea investitorilor sunt de gen feminin.

Tabel 4. Intentia utilizatorilor de pe site-ul pietei de capital

Intentia vizitei BVB SIX SWISS
Informationala 63,8% 76,3%
Navigare 17,8% 9,3%
Comerciala 3,3% 5,3%
Tranzactionala 15,1% 9,1%

Sursa: Prelucrare proprie dupa Semrush

In privinta comportamentului efectiv de pe site-urile pietelor de capital, putem observa
urmatoarele in tabelul nr. 4. Majoritatea persoanelor care acceseaza site-urile pietelor de capital o fac
in scop informativ, 63,8% BVB vs 76,3% SIX SWISS. Observam ca 15,1% din investitorii din
Romania care acceseaza site-ul pietei de capital BET, o fac cu intentia de a tranzactiona, ceea ce
denotd o preferintd pentru instrumentele traditionale, adicd cele familiare comparativ cu cei din
Elvetia, care acceseaza site-ul pietei SIX, Intr-o madsurd mai mare in scop informativ si doar 9,1% cu
scopul de a tranzactiona efectiv.

Tabel 5. Rata de respingere si durati vizita pe site-urile pietelor de capital

Elvetia Roméania
Rata de respingere' 47.53 47.90%
Durata de vizita 2 minute si 54 de secunde 4 minute si 48 secunde

Sursa: Prelucrare date dupa Similarweb

De asemenea, conform tabelului nr. 5, sesizam si o diferenta semnificativa in comportamentul
investitorilor, in privinta duratei de vizitd a acestora pe site-ul pietei de capital. Observam ca
investitorii de pe piata de capital a Romaniei utilizeaza site-ul cu aproximativ doud minute mai mult
decét cei din Elvetia. Tinand cont de dimensiunile culturale, consideram ca investitorii din Roméania
au o incredere mai mare in site-ul oficial al pietei de capital comparativ cu cei din Elvetia, explicandu-
se astfel diferenta de timp de pe cele doua piete analizate. Mai mult, consideram ca investitorii de pe
SIX SWISS sunt mai bine informati, au un individualism mai ridicat, acestia alegand alte site-uri/instrumente
cu care sd tranzactioneze pe piata de capital.
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Analiza comportamentului investitorilor de pe pietele de capital
Pentru testarea ipotezelor enuntate mai sus am colectat datele cu privire la evolutia a 2 indici
bursieri, SWISS Market Index si Hang Seng Index, evolutia acestor indici dezvaluind comportamentul
investitorilor din aceasta perioada plina de incertitudine. Evolutia celor doi indici poate fi observata
in tabelul nr. 5.
Tabel 6. Evolutia indicilor pietelor de capital Hong Kong si Elvetia

Perioada BET CH20 % BET %CH20
lanuarie 2020 9922 8466 0 0
Februarie 2020 9958 8996

Martie 2020 9453 9951

Aprilie 2020 7425 9169

Mai 2020 8091 9390 8.97 241
lunie 2020 8814 9951 8.94 5.97
lulie 2020 8663 10188 -1.71 2.38
August 2020 8432 10230 -2.67 0.41
Septembrie 2020 9009 10189 6.84 -0.40
Octombrie 2020 9000 10252 -0.10 0.62
Noiembrie 2020 8566 9792 -4.82 -4.49
Decembrie 2020 9375 10435 9.44 6.57
lanuarie 2021 9844 10944 5.00 4.88
Februarie 2021 10392 10740 5.57 -1.86
Martie 2021 10230 10707 -1.56 -0.31
Aprilie 2021 11302 11118 (1048 [384 |
Mai 2021 11462 11119 1.42 0.01
lunie 2021 11582 11435 1.05 2.84
lulie 2021 11937 11977 3.07 4,74
August 2021 11859 12171 -0.65 1.62
Septembrie 2021 12302 12433 3.74 2.15
Octombrie 2021 12633 11575 2.69 -6.90
Noiembrie 2021 12715 12216 0.65 5.54
Decembrie 2021 12208 12266 -3.99 0.41
lanuarie 2022 13057 12939 6.95 5.49
Februarie 2022 13413 12360 2.73 -4.47
Martie 2022 10730 10940 F
Total schimbari relative - - 139.9 104.5

Sursa: BET si SIX exchange index evolution

Observam ca la Inceputul anului 2020, cand pandemia Covid-19 se raspandea in Europa,
investitorii de pe piata de capital din Romania au reactionat mult mai puternic comparativ cu cei din
Elvetia, indicele BET scdzand cu peste 20% in luna Aprilie. Raspunsul celor din Elvetia a venit mai
tarziu, tindnd cont ca s-a Inregistrat o crestere in luna Martie, iar in Aprilie indicele bursier pentru
piata din Elvetia a scazut doar cu -7,86%, cu aproximativ 12% mai putin decat cel din Romania.
Pentru a facilita observarea acestor nuante In reactia investitorilor, am realizat figura nr.2, care
surprinde evolutia indicatorilor BET si SIX pentru perioada 2020-2022.
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Figura 3. Evolutia indicatorilor BET si SIX

Astfel, In baza acestor rezultate tragem concluzia ca investitorii din Elvetia au reactionat mai
temperat la Tnceputul pandemiei, si mult mai tarziu decét cei din Roméania (aproximativ o luna
jumatate). Aceste rezultate confirma ipoteza H2 si infirma ipoteza H1: Investitorii din tarile cu IC
ridicat vor reactiona mai rapid si mai puternic la evenimentele negative de pe pietele de capital.

Pe final am realizat si o analiza descriptiva asupra evolutiei indicilor bursieri BET si SIX, pentru
a putea fi observat efectul cumulat al deciziilor luate de catre investitori in perioada 2020-2022.
Rezultatele obtinute pot fi observate in tabelul nr. 6.

Tabel 7. Statistici Descriptive Indexul BET vs SIX

Medie Abaterea

N Minim Maxim fluctuatie |standard
BET 26 -21.45% |10.48% |5.38 7.69%
SIX 26 -11.49% |10.62% | 4.01 5.03%

Sursa: Prelucrare proprie SPSS

Datele statistice indica faptul ca evolutia indicatorilor pe intreg anul a fost similara, abaterea
standard din medie fiind de 7,69% pentru BET, respectiv 5,03% pentru SIX. Astfel, chiar daca au

existat diferente mari pe termen scurt datorita dimensiunilor culturale (IC si EI) pe pietele de capital,
acestea devin uniforme pe termen lung.

Concluzii

Cel mai des intalnit motiv pentru care a investi pe piata de criptovaluta in randul persoanelor
tinere este dorinta de a participa la ,,calea financiara a viitorului” si de a-si diversifica portofoliul de
investitii, cu o predispozitic mai mare pentru investitiile cu risc ridicat, indiferent de dimensiunile
culturale ale societatii In care traiesc. Astfel, investitorii din Romania, considera investitii ca fiind
calea spre libertatea financiard, motiv pentru care tranzactiile pe aceste piete au devenit acceptate din
punct de vedere cultural, fiind chiar laudabile.

In aceastd lucrare am explorat legitura dintre comportamentul investitorilor de pe pietele de

capital ale Elvetiei si Romania si dimensiunile culturale, in special IC si EI, asa cum au fost ele
descrise de catre Geert Hofstede.
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Rezultatele acestui studiu au demonstrat urmatoarele:

e [nvestitorii din tarile cu EI ridicat NU tranzactioneaza mai putin pe pietele de criptovaluta;

o [nvestitorii din tarile cu IC ridicat reactioneaza mai rapid si intr-o mai mare masurad la
evenimentele cu impact negativ asupra pietei de capital;

e Dimensiunea IC influenteaza mai puternic deciziile investitorilor comparativ cu dimensiunea

El cea din urma fiind mai putin importanta in luarea deciziei de a investi.

Aceste rezultate sunt relevante in primul rand pentru investitori, deoarece cunoasterea modului
in care dimensiunile culturale influenteaza luarea deciziilor poate fi valorificatd. De exemplu,
cunoasterea faptului cd investitorii din Elvetia vor reactiona mai putin, dar si mai tarziu, la socurile
globale poate fi valorificatd, mai ales in luarea deciziilor de a investi.

Totodatd, rezultatele sunt importante si pentru cercetdtori, ele avand potentialul de a constitui
baza de plecare pentru alte cercetari, care sa exploreze la nivel macroeconomic comportamentul
investitorilor din mai multe tari sau continente, in functie de toate dimensiuni culturale ale lui
Hofstede.

Mai mult, considerdm cd religia joacd un factor important in deciziile investitorilor. Astfel,
intuim ca ar exista o legdtura intre dimensiunea evitarii incertitudinii, comportamentul investitorilor
de pe pietele de capital si religie, legatura care ar putea fi de interes cercetatorilor, dar si cercetatorilor.
Dimensiunea evitarii incertitudinii (IC) este de fapt modul in care o societate raspunde la intrebarile
existentiale, de obicei generatoare de anxietate deoarece viitorului nu poate fi niciodata cunoscut,
iar ca raspuns la aceasta fricd existentiala un instrument util ar fi religia, care este un panaceu placut
maselor, influentand puternic deciziile acestora.

In incheiere, mentionam faptul ci evitarea incertitudinii nu este acelasi lucru cu evitarea
riscului, adicd o persoand care evita incertitudinea reduce implicit ambiguitatea; altfel spus, acea
persoand este adesea pregatitd sa se angajeze intr-o operatiune riscantd tocmai pentru a reduce
ambiguitatea ( ). Culturile in care evitarea incertitudinii este slaba ofera un palier mai
larg de interpretare intre bine si rau, murdar si curat etc.; iar culturile in care evitarea incertitudinii este
puternica, spatiul pentru relativism este foarte restrans.
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