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Rezumat

Desi in ultima perioadd domeniul finantelor comportamentale a cunoscut o
dezvoltare considerabila, investitorii prezintd aspecte irationale in adoptarea deciziilor
investitionale de pe piata de capital. Ne-am propus sd analizam empiric modul in care
aspecte precum asimetria informationald, starea emotionald, politicile publice si cultura
organizationald afecteaza comportamentul acestora.

In cadrul prezentei lucrari am utilizat date de natura cantitativa, construind o bazi de
date la nivelul a 30 de tari divizate pe doud categorii: tari cu economii mature §i respectiv
emergente si de frontierd. Asupra datelor obtinute am calculat Exponentul Hurst, ca
indicator al memoriei pe termen lung, coeficientul de simetrie Skewness, coeficientul de
boltire Kurtosis si ca indicator al memoriei pe termen scurt Dimensiunea Fractalica, cu cei
trei estimatori (Hall-wood, Box-count si Variogram).

Folosind metoda bayesiand de estimare am stabilit legatura dintre dimensiunile
indicatorilor de guvernanti mondiald si variabilele dependente. In urma diseminarii
rezultatelor regresiei liniare obtinute, observam efectele pe termen lung si scurt luand in
considerare aspectele referitoare la calitatea reglementarilor, politicile publice, eficacitatea
guverndrii, statul de drept, controlul coruptiei, stabilitatea politicdi si absenta
violentei/terorismului si participarea si raspunderea.

Scopul lucrarii este studierea impactului factorilor macroeconomici precum
indicatorii de guvernantd mondiala, prin analizarea impactului lor asupra eficientei pietelor
financiare.
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Introducere

In cadrul mediului macroeconomic decizia investitionald este una anevoioasa,
intrucat piata cunoaste schimbari continue la nivel financiar, politic si tehnologic. In
conditiile date decizia investitionala presupune riscuri, iar obiectivul acestui articol este
investigarea empirica a relatiei dintre indicatorii de guvernanta mondiala-WGI si contextul
adoptarii deciziei investitionale. Ipoteza fundamentalda de la care pornim sustine ca
aspectele legate de politicile publice, indicatorii de guvernanta, cultura organizationald
influenteaza decizia investitionala.

Analiza noastra extinsd asupra a 30 de tari, divizate pe doua grupe, tari cu economii
mature, respectiv tari cu economii emergente si de frontiera, va releva capacitatea acestora
de a Incorpora sau nu socurile Inregistrate in cadrul pietelor.

Descoperirile in urma acestei cercetari vor oferi o intelegere mai ampla asupra
contextului adoptarii deciziilor financiare si a schimbdrilor produse in mecanismele de
functionare ale pietei In urma modificarilor aparute pe dimensiunile privind statul de drept,
calitatea reglementdrilor, stabilitate politicd si absenta violentei/terorismului, eficacitatea
guverndrii, controlul coruptiei, participare si raspundere. Dorim sa validam empiric
rezultatele obtinute si sa surprindem potentialele diferente care pot surveni intre cazul
pietelor dezvoltate, respectiv a pietelor emergente si de frontiera.

Lucrarea este structuratd dupd cum urmeaza: prima sectiune face o scurtd
radiografiere a literaturii stiintifice in domeniu abordand aspecte legate de politicile
publice, cultura organizationald si impactul indicatorilor de guvernantd globala relevanti
pentru studiul nostru. Sectiunea a doua prezintd metodologia cercetarii cu variabilele luate
in considerare pentru realizarea studiului: exponentul Hurst, indicator al memoriei pe
termen lung, coeficientul de Skewness, coeficientul de boltire Kurtosis, Dimensiunea
Fractalica si prezentarea metodei utilizate BMS-Metoda bayesiana de estimare. Sectiunea
trei prezinta principalele rezultate obtinute si concluziile.

1. Recenzia literaturii stiintifice

1.1. Politicile publice si cultura organizationala

in vederea adoptarii unor decizii financiare profitabile, in sprijinul investitorilor vin
si politicile publice. Investitorul trebuie s tind cont de cadrul de adoptare a deciziilor si
anume-cadrul legislativ, social, economic, politic in momentul n care ia o decizie, iar
politicile publice vizeaza tocmai actiunile guvernului indreptate catre indivizi ca raspuns la
problemele semnalate de catre acestia.

Autoritatile publice elaboreazd un program de actiune cu ajutorul caruia aduc
schimbari in mediile economice, sociale, culturale, politice. Domeniul politicilor publice se
defineste prin studiul deciziilor politico-administrative privind alocarea diferitelor forme de
resurse.

Tarile lumii manifesta diferente majore privind ratele de dezvoltare pe termen lung.
Diferenta dintre acestea este facuta de politicile publice nationale care de fapt sunt cele care
afecteaza stimulentele pe care trebuie sa le acumuleze indivizii pentru a castiga capital In
forma umana sau fizica.
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Existd numeroase elemente care compun politicile publice. Politicile publice constau
ntr-un ansamblu de masuri corecte, care sunt de fapt miezul politicii publice. Un element al
politicilor publice este dat de faptul ca acestea sunt definite de niste decizii, niste forme de
alocare a resurselor. Al doilea aspect presupune ca politica publica sa fie incadratd intr-un
cadru general de actiune, fapt care face diferenta intre politicile publice si simple masuri
izolate. Un alt aspect al politicilor publice aratd cd acestea prezintd scopuri si obiective
atent stabilite, alese in functie de anumite valori sau interese si se adreseaza unui public si
grupuri de indivizi.

Tn anii 1990 pentru a aprecia dezvoltarea institutional si-a ficut loc conceptul de
guvernantd, concept care are la baza fundamente ale neoinstitutionalismului istoric.
Guvernanta nu se referd doar la guvern, ministere, agentii guvernamentale, ci si autoritati
publice neguvernamentale (autoritati regionale si locale). Guvernanta reprezintd
comportamentul si performanta de care dau dovada institutiile publice si cele centrale.

Kaufmann (1999) afirma ca guvernanta reprezintd traditiile. Atat institutiile oficiale,
cat si cele neoficiale 1si manifesta autoritatea intr-o tard. Kaufmann afirma ca este evident
progresul lent sau contraperformanta guvernantei in cele mai multe tari si regiuni.

Banca Mondiala si Comisia Europeana sunt cele care dau cele mai potrivite definiri
ale guvernantei. Banca Mondiald defineste guvernanta ca manierd in care puterea se
exercitd In managementul resurselor economice si sociale.

Comisia Europeand caracterizeazd guvernanta europeand ca pe un ansamblu de
reglementari, procese si comportamente care afecteaza puterile exercitate in cadrul UE, dar
si un sistem complex de interactiuni intre institutiile comunitare si cele nationale si intre
sectorul privat si cel public.

Se face deseori asocierea guvernantei cu managementul resurselor publice, insa aria
celei dintai este fird doar si poate mai cuprinzitoare. In functie de performanta guvernanta
poate fi considerata guvernanta performanta sau neperformanta.

Guvernanta slaba este rezultatul interventiei in mod exagerat a statului 1n domeniul
economic si social, reglementarile excesive, ineficiente sau preferentiale, o lipsd de
transparentd sau raspundere, prezenta coruptiei si folosirea in interes personal a autoritatilor
statului, politici si strategii.

in perioade bune de tranzitie, guvernanta consta in calitate si profunzime in ceea ce
priveste reformele economice si institutionale. Dacd institutiile conduc la o buna
guvernantd, acestea se vor reflecta in calitatea politicilor, reglementarilor si strategiilor
adoptate de citre institutii, in impactul acestora asupra economiei si a intregii societti.

Daci constructia si dezvoltarea institutionald stau la baza bunei guvernante, atunci
schimbdrile de ordin institutional sunt extrem de importante pentru orice stat sau structura
de guvernare. in cazul economiilor in tranzitie, aplicarea conceptului bunei guvernante
permite evaluarea calitatii activitatii guvernului si a eficientei politicilor economice si
sociale.

1.2. Indicatorii globali ai guvernantei

Indicatorii bunei guvernante sau ai calitatii institutionale au fost creati pentru a
surprinde impactul sistemului de guvernare asupra dezvoltarii economico-sociale.

Tn 1996 s-a initiat un proiect, WGI-Worldwide Governance Indicators-Indicatori
globali ai guvernantei, avand ca scop antrenarea unui numar cat mai mare de indicatori
meniti a masura diferite elemente din cit mai multe tiri. Termenul de guvernanta a fost
adoptat rapid, iar Cheema a afirmat cd aceasta inglobeaza o serie de principii precum
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asigurarea transparentei, participdrii, responsabilititii, a statului de drept, eficientei,
echitatii si a viziunii strategice.

Definitia care a stat la baza intocmirii bazei de date a Worldwide Governance
Indicators este reprezentatd de traditiile si institutiile pe baza cédrora autoritatea este
exercitatd intr-o anumita tara. Aici au fost incluse: procesele prin care guvernele sunt
selectate, monitorizate si schimbate, capacitatea guvernului de a formula si implementa
politici viabile, respectarea de catre cetateni si stat a institutiilor care guverneaza
interactiunile sociale si economice dintre acestia (Kaufmann et al., 1999).

Acesti indicatori pot fi utilizati in ,,masurarea” succesului sau a insuccesului
politicilor de guvernantd. Acestia emit date care pot fi utilizate in vederea compararii unor
aspecte ale guvernantelor pentru mai multe tari, pe perioade indelungate de timp. Indicatorii
au fost considerati in multe din cazuri drept un imbold In vederea dezvoltarii unor noi
reforme menite sd imbunatateascd calitatea guvernantei. Alti autori sustin cad aceste
dimensiuni prezintd si unele aspecte negative si se impune aparitia unei noi generatii de
indicatori ai guvernantei, indicatori care si vind cu o delimitare mult mai clard a
sectoarelor. (Arndt, 2008)

Sunt analizate 6 dimensiuni ale indicatorilor de guvernanta si acestea sunt dispuse in
cadrul a 6 seturi de indicatori, dupa cum urmeaza:

e Participare si raspundere; Aceastd dimensiune are in vedere perceptia masurii
cetatenilor de a participa la alegerea guvernamantului, precum si alte aspecte legate de
libertatea de exprimare, libertatea presei, libertatea de asociere s.a.;

e Stabilitate politica si absenta violentei/a terorismului Aceasta dimensiune urmareste
probabilitatea ca un guvernamant sa sufere o destabilizare sau rasturnare prin mijloace
violente, neconstitutionale;

e Eficacitatea guverndrii urmareste mdasurarea calitatii serviciilor publice, asupra
calitatii corpului functionarilor publici si a independentei sale in corelatie cu presiunile
guvernului;

o (alitatea reglementarilor are in vedere masurarea perceptiei referitoare la capacitatea
guvernului de a formula si implementa politici viabile ce sprijind dezvoltarea sectorului
privat;

o Statul de drept urmareste perceptia ce se referd la faptul ca agentii statului respecta
normele societatii, mai ales facand referire la calitatea executarii contractelor;

e Controlul coruptiei urmareste daca puterea publica se exercitd in interes personal, in
vederea obtinerii de foloase personale.

2. Metodologia cercetarii

In acest articol utilizim indicatorii de guvernanta globald pentru a masura aspecte de
la nivelul pietelor si pentru a observa in timp evolutia modificarilor de pe pietele respective.
Datele obtinute sunt pentru 30 de tari pe o perioada cuprinsa intre 2005-2016.

Tn urma sincronizarii bazei de date am obtinut un numar de 986 observatii. Folosind
sistemul pentru analize statistice si grafice R, am rulat codul pentru exponentul Hurst,
coeficientul Skewness, Dimensiunea Fractalica si Kurtosis, atat pe ansamblul perioadei
2005-2016, cat si pe fiecare an in parte.
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2.1 Exponentul Hurst

Din punct de vedere metodologic, pentru a observa dacd pietele analizate prezinta
deviatii de la nivelul de eficientd am utilizat ca si marimi ale eficientei metode ale lui
Kristoufek cu cele doua variabile explicative: exponentul Hurst si Dimensiunea Fractalica.
Dependentele pe termen lung sunt estimate pe baza exponentului Hurst, calculat atat pe
ansamblul perioadei cét si pe fiecare an in parte pentru fiecare tard. Exponentul Hurst este
estimat utilizand functia RHRV.

Valoarea exponentului Hurst este de 0,5. Daca 0 < H < 0,5 coeficientul de corelatie
C <0, evenimentele indica ca sunt corelate negativ in timp. Acest tip de serie dinamica se
numeste antipersistentd, astfel ca dacd un termen (observatie) din serie a crescut, cel mai
probabil cd va urma, la momentul de timp urmator, o scadere a sa. Intensitatea
comportamentului antipersistent depinde de apropierea lui Hurst de zero. CandH=0, C = -
0,5 - Tn acest caz o serie este consideratd extrem de volatila, cunoscand schimbari dese.

Daca 0,5 < H < 1-in acest caz C capata valori pozitive si avem o serie dinamica
persistenta in sensul in care dacé o valoare a crescut (scazut) in perioada anterioara atunci,
Cu O probabilitate mare, aceasta va creste (scddea) in continuare. Intensitatea acestui
comportament persistent depinde de valoarea lui H.

Exponentul Hurst exprimd probabilitatea ca doud evenimente similare sd apara
consecutiv, deoarece fiecare aparitie a unui eveniment nu mai este egal probabild ca in
cazul seriilor dinamice perfect aleatoare.

2.2 Coeficientul de simetrie Skewness

Indicatorul skewness este folosit in analizarea distributiei unei serii de date cu
scopul indicarii deviatiei distributiei empirice in raport cu o distributie simetrica in jurul
mediei. Valoarea de referinta a lui S este 0. Skewness-ul se calculeaza utilizand formula de
calcul:
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Rezultatele negative ale coeficientului Skewness aratd valori extreme spre stanga si
o distributie inclinatd spre dreapta. In cazul unui S>0, valorile extreme tind spre dreapta,
iar distributia prezinta o inclinare spre stanga.

2.3 Coeficientul de exces Kurtosis

Kurtosis reprezintd un indicator utilizat in analiza distributiei unei serii de date
pentru a indica gradul de aplatizare sau de ascutire a unei distributii, serii de date. Boltirea
este considerata normala daca kurtosis-ul are valoarea egala cu 3 (distributie mezokurtica).
n momentul in care acesta nu releva un grad de aplatizare, ci unul de boltire sau exces a
distributiilor seriilor de date. Devierile de la valoarea de referintd sunt denumite excese sau
boltiri. Tn cazurile Tn care sunt valori mari, pozitive ale kurtosis-ului avem o distributie
leptokurtica. O crestere a kurtosis-ului se poate explica prin posibilitatea existentei unor
socuri de natura endogena, care au capacitatea de a destabiliza piata de la zona de echilibru.
Kurtosis se calculeaza utilizand formula de calcul:
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2.4 Dimensiunea Fractalica

Pentru Dimensiunea Fractalica am utilizat estimatorii Box-Count, Hall-Wood si
Variogram. Daca cu ajutorul exponentului Hurst am observat prezenta memoriei pe termen
lung, Dimensiunea Fractalici urmdreste sa redea memoria locald, pe termen scurt.
Dimensiunea Fractalica are valoarea de 1,5 reprezentand punctul de referinti-eficienta. O
caracteristicd comuna a obiectelor fractalice este similaritatea si anume existenta obiectului
original in toate partile rezultate in urma fragmentarii acestuia.

2.5. Metoda bayesiani de estimare (BMS)

Asupra indicatorilor de guvernantd mondiald si a rezultatelor obtinute in urma rularii
n R a variabilelor dependente (Hurst, Skewness, Dimensiunea Fractalica si Kurtosis) am
testat metoda bayesiand de estimare care stabileste legatura dintre variabilele explicative
(cele 6 dimensiuni ale indicatorilor de guvernanta mondiald) si variabilele dependente Y (in
acest caz-exponentul Hurst si Dimensiunea Fractalici cu toate cele trei metode de
estimare).

Metoda bayesiana produce o regresie liniard care combina variabilele dependente cu
diferiti coeficienti, construind o medie ponderata cu toti acestia. Luand in calcul un model

cu structurd liniard, cu y variabila dependentd, o, 3 o constantd, B_y fiind coeficientii, £
eroarea cu 0 varianta 6”2 avem: y=a_y+X y P _y+E. Problema alegerii potentialelor
variabile explicative pentru matricea X este abordatd de BMA, prin estimarea modelelor
pentru toate combinatiile posibile de {X}, construind astfel o medie ponderata din toate. in
caz cd pentru X existd K potentiale variabile, atunci vor exista 2K modele. Metoda
bayesiand estimeazd medii suport din probabilitatile posterioare ale modelului ce provine
din teorema lui Bayes:

X) = p(yMy, X)p(My) _ p(y[My, X)p(M,)
Y p(y1X) 52, p(y|Mg, X)p(My)

@)

p(MY

3. Rezultate si discutii
3.1. Interpretare date

Am rulat datele introduse in format de tip panel, atat global, pe toate tarile, cat si pe
doua subgrupe distincte impartind cele 30 tari in ,tari mature si tari emergente si de
frontiera” in vederea intelegerii impactului pe care fiecare dintre acesti indicatori i are
asupra memoriei seriilor de date, respectiv a intelegerii eficientei informationale. Pentru
fiecare rezultat am aflat numarul de modele vizitate, modelele de top (100), corelatia
probabilitétii posterioare-PMP, statistica Shrinkage, numarul de observatii, priorii utilizati
(uniform), g-Prior (EBL/UIP), numarul de burn-in (100000), iteratii (1000000) si MCM( de

tip jump).
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3.1.1.Exponentul Hurst

Tabelul nr. 1 Rezultate Hurst (global, emergente si de frontiera, mature)

GLOBAL HURST (H-0.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.6464 -0.0077 0.0093 0
Statul de drept 0.5463 0.0044 0.0083 0.822
Eficacitatea guvernarii 0.4627 -0.002 0.0059 0.1228
Controlul coruptiei 0.4468 0.0006 0.0044 0.601
Stabilitate politica si abs. violentei 0.4296 -0.0003 0.0021 0.135
Participare si raspundere 0.4227 0.0002 0.0019 0.7096
EMERGENTE HURST (H-0.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5721 -0.0071 0.0098 0
Statul de drept 0.4355 0.003 0.0087 0.8878
Eficacitatea guvernarii 0.5443 -0.0065 0.0099 0
Controlul coruptiei 0.4052 -0.0014 0.0065 0.2662
Stabilitate politica si abs. violentei 0.3759 0.0006 0.0038 0.9663
Participare si raspundere 0.3614 -0.0001 0.0023 0.3569
MATURE HURST (H-0.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5041 -0.0027 0.0081 0
Statul de drept 0.5046 0.0023 0.0009 0.4385
Eficacitatea guvernarii 0.4917 0.0003 0.0041 0.2696
Controlul coruptiei 0.4978 0.0008 0.0049 0.3372
Stabilitate politica si abs. violentei 0.4925 -0.00008 0.0014 0.0311
Participare si raspundere 0.5039 -0.0001 0.0075 0

in ceea ce priveste rezultatele obtinute asupra exponentului Hurst asupra celor 6
dimensiuni s-au facut urmatoarele constatari:

1.Calitatea reglementarilor

Dependenta devierii exponentului Hurst de la valoarea de eficientd, fatd de
variabilele luate in considerare, a fost analizatd pe baza a 882884 modele vizitate, dintre
care 100 modele de top, la nivel global. In urma aplicarii metodei bayesiene de estimare,
valoarea probabilitatii de includere posterioard pentru aceastd dimensiune ne arata ca 64%
dintre modelele luate in considerare au inclus aceastd dimensiune. Media posterioara in
cazul indicatorului la nivel global, mai exact -0,77%, sublineaza impactul pe care acesta il
exercitd asupra variabilei dependente Hurst. Se poate observa ca intre acestea existd o
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relatie de dependentd, in sens negativ. Acest lucru indica un efect de persistenta. Aflam ca
o modificare in valoarea coeficientului privind calitatea reglementarilor nu va genera o
schimbare a pulsului pietei (schimbarile produse de guvern cu privire la formularea legilor
si implementarea politicilor nu vor avea un impact puternic). De asemenea rezultatele de la
deviatiile standard posterioare aduc dovezi suplimentare care sd confirme semnul, in timp
ce si valoarea probabilitatilor de semn posterioare ne reconfirma semnul. Comparativ cu
rezultatele globale observam cé pentru tarile cu socio-economii mature reise ca in proportie
de 50% din modele vizitate a fost luata in considerare aceasta dimensiune. Observam ca
valoarea este mai mica decit cea de la nivel global. De asemenea impactul calitatii
reglementarilor pentru tarile mature este de -0,27%. Hurst-ul si in acest caz se apropie de
valoarea de referintd. Impactul este mic indicind si de aceastd datd persistenta,
mecanismele pietei nefnregistrand schimbari bruste. Pentru tarile cu piete emergente si de
frontiera rezultatele aratd o probabilitate de includere in proportie de 57% din modele,
procentul fiind mai mare decat pentru tarile cu piete mature. Influenta asupra hurst-ului a
acestei dimensiuni este de -0,71 %, iar semnul negativ ne aratd persistentd si de aceastd
data.

2. Statul de drept

Tn cazul variabilei Suprematia legii/Statul de drept, PIP-ul ne arati ci 54% din
modelele luate in considerare au inclus aceastd dimensiune. Media posterioara este in
proportie de 0,44%. Rezultatul ne indica anti-persistentd. Tn cazurile de anti-persistenta,
cand o schimbare apare pe aceasta dimensiune efectele acesteia vor fi resimtite si o s apara
modificdri si pe piata financiara. Aceste schimbari vor devia Hurst-ul de la nivelul de
eficientd. Amplitudinea variabilei 1nsd nu este foarte mare, avand o valoare de 0,04%.
Pentru aceastd variabild,tarile mature reflectd un PIP similar celui global in proportie de
50%, incluz&nd deci aceasta dimensiune in jumatate din modele vizitate. Media posterioara
in cazul indicatorului, mai exact 0,23%, sublineaza impactul pe care acesta il exercita
asupra variabilei dependente Hurst. Impactul este pozitiv (+) rezultdnd anti-persistenta, dar
observam o valoare mai mica a acestuia decat cea de la nivel global. Pentru térile cu piete
emergente si de frontierd, media posterioara este de 0,30%, indicand perturbéri ceva mai
mari decét in cazul pietelor mature.

3. Eficacitatea guvernarii

La nivel global, dimensiunea ce prezintd eficacitatea guverndrii prezinta un procent
de 46% pentru probabilitatea de includere posterioard, analiza facandu-se pe 882884..
Media posterioara este de -0,2% si sublineaza impactul pe care acesta il exercita asupra
variabilei dependente Hurst. Existd o relatie de dependenti, in sens negativ. Avem efect de
persistentad. O modificare in valoarea coeficientului privind eficacitatea guvernarii nu va
genera o schimbare a mecanismelor pietei (credibilitatea guvernului nu va fi afectatd). La
nivelul tarilor mature, PIP-ul este de 49%, o valoare ceva mai mare decét cea de la nivel
global. Media posterioard prezintd un rezultat pozitiv de 0,03%, fapt ce indica anti-
persistentd, dar fird o amploare foarte mare, valoarea acestuia fiind mica. in cazul pietelor
emergente si de frontierd, eficienta guvernarii prezintd un PIP de 54%, valoare care se
apropie de pragul de referinta, iar media posterioard prezintd un semn (-) negativ, ceea ce
ne spune ca nu existd socuri in mecanismele pietei, fenomenul intdlnit fiind de persistenta,
deviatia Hurst-ului de la nivelul de referinta nefiind foarte mare.
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4. Controlul coruptiei

Dimensiunea ce vizeaza controlul coruptiei, la nivel global prezintdi un PIP
nesemnificativ statistic in procent de 44%, iar media posterioard a acestuia este pozitiva,
indicand anti-persistenta, dar cu impact mic 0,06%. In cadrul pietelor mature, PIP-ul se
apropie de o valoare semnificativa statistic, dar nu reuseste sa treaca pragul, obtindnd 49%.
Valoarea mediei posterioare pentru controlul coruptiei, dimensiune ce urmareste daca
puterea publicd se exercitd In interes personal, in vederea obtinerii de foloase personale
indicd o valoare anti-persistentd de 0,08%.Variabila pentru tarile cu piete emergente si de
frontiera a fost folositd in 40% din modelele luate in considerare din cele 840388 vizitate.
Media posterioarda prezinta un impact negativ de -0,14%. Avem efect de persistenta. O
modificare in valoarea coeficientului privind controlul coruptiei nu va aduce schimbari
majore pe piata financiara.

5. Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului

Probabilitatile de includere posterioara pentru dimensiunea Stabilitate politica si
absenta violentei/terorismului este de 42%, iar media posterioard are impact negativ -
0,03% indicand persistenta. Probabilititile de includere posterioard este de 49% in cazul
economiilor mature, iar media posterioard are impact negativ -0,08% indicand persistenta,
devierea hurst-ul nefiind departe de nivelul de referintd. Probabilititile de includere
posterioara in tdrile cu economii emergente si de frontiera este de 37%, iar media
posterioara indica anti-persistenta, fiind pozitiva cu valoarea de 0,06%. Spre deosebire de
tarile cu economii mature care nu resimt schimbarile ce se petrec pe dimensiunea aceasta,
observam ca pietele emergente resimt aceste schimbari cu privire la probabilitatea ca un
guvernamant sa sufere o destabilizare sau rasturnare prin mijloace violente,
neconstitutionale.

6. Participare si raspundere

Pentru variabila Participare si raspundere, 1a nivel global PIP-ul este de 42%, iar
media posterioard prezintd o valoare pozitivd, indicand anti-persistenta. Aceastd rezultat
aratd ca in momentul in care se va schimba ceva pe aceastd dimensiune, piata va simti si
vor aparea schimbari si pe parte financiara. Aceasta dimensiune are in vedere perceptia
masurii cetatenilor de a participa la alegerea guvernamantului, precum si alte aspecte legate
de libertatea de exprimare, libertatea presei, libertatea de asociere.Pentru tarile mature,
participarea si raspunderea este semnificativa statistic, modelul fiind luat Tn considerare n
proportie de 50%. Rezultatul mediei posterioare este negativ -0,01% indicand
persistenta.Pentru tarile emergente, dimensiunea privind participarea si raspunderea nu
este semnificativi statistic, PIP-ul fiind de 36%. Rezultatul mediei posterioare este negativ -
0,01% ceea ce ne arata persistenta.

3.1.2 Coeficientul de simetrie Skewness

in ceea ce priveste rezultatele obtinute ale coeficientul de simetrie Skewness asupra
celor 6 dimensiuni s-au facut urmétoarele constatari:
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Tabelul nr. 2 Coeficient de simetrie Skewness (global, emergente si de frontiera,

mature)
GLOBAL SKEWNESS (S)™2
MEDIE COND. SEMN
Variabile PIP POST. DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.6482 -0.4085 0.482 0
Statul de drept 0.5155 0.2149 0.4317 0.8678
Eficacitatea guverndrii 0.5172 -0.2268 0.4148 0.0918
Controlul coruptiei 0.4961 0.1489 0.3219 0.898
Stabilitate politica si abs. violentei 0.4009 0.004 0.1128 0.4899
Participare si raspundere 0.4333 -0.0407 0.1254 0
EMERGENTE SKEWNESS (S)™2
MEDIE COND. SEMN
Variabile PIP POST. DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.4952 -0.0099 0.3126 0
Statul de drept 0.4822 0.1047 0.3601 0.709
Eficacitatea guvernarii 0.5124 -0.1488 0.4104 0
Controlul coruptiei 0.5485 0.293 0.5043 0.8963
Stabilitate politica si abs. violentei 0.553 -0.1573 0.2936 0
Participare si raspundere 0.4689 0.0059 0.8744 0.3708
MATURE SKEWNESS (S)™2
MEDIE COND. SEMN
Variabile PIP POST. DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.6102 -0.2006 0.2734 0
Statul de drept 0.5627 0.2167 0.3548 0.9226
Eficacitatea guverndrii 0.5438 0.1687 0.2733 0.9794
Controlul coruptiei 0.4601 -0.0522 0.1796 0.1258
Stabilitate politica si abs. violentei 0.4837 0.0355 0.0847 0.9193
Participare si raspundere 0.5386 -0.1614 0.2874 0

1.Calitatea reglementarilor

in cazul dimensiunii privind calitatea reglementirilor, analiza facutd asupra 8666367
modele dintre care 100 modele de top, in ceea ce priveste rezultatele la nivel global, ne
aratd un PIP de 64%, in timp ce rezultatele pentru PIP la nivelul térilor cu economii socio-
mature, analiza facutd asupra 908053 modele aratd ca in procent de 60% se ia in
considerare aceasta dimensiune, iar pentru tarile emergente si de frontierd a fost luatd in
considerare in proportie de 49%. In ceea ce priveste media posterioard, atit global, cét si
pentru tdrile cu economii mature si emergente si de frontiera, rezultatul prezinta semn
negativ, indicand persistenta, in cadrul pietei neinregistrandu-se modificari bruste. Pentru
tarile mature valoarea mediei posterioare este de -20,26%, n timp ce pentru cele
emergente si de frontiera valoarea este de -0,99%, adica de 20 de ori mai mica. Asadar, in
ceea ce priveste modificarile aduse dimensiunii calitatea reglementarilor, observam ca
impactul lor este mai mare asupra tarilor emergente si de frontiera.
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2. Statul de drept

Pentru statul de drept rezultatele arata ca la nivel global probabilitatea de includere
posterioara este de 51% , la nivelul tarilor mature probabilitatea este de 56%, iar spre
deosebire de rezultatele anterioare, PIP-ul pentru cele emergente si de frontierd nu reuseste
sa treacd pragul de semnificantd statistici. Media posterioard la nivel global este de
21,49%, la nivelul pietelor mature este de 21,67%, iar pentru tdrile emergente si de
frontiera valoarea este de 10,47%. Observam cad pentru tarile mature impactul adus de
modificarile asupra statului de drept este de doud ori mai mare fatd de impactul produs
asupra tarilor emergente si de frontiera.

3. Eficacitatea guvernarii

In aspecte ce privesc eficacitatea guvernarii, PIP-ul la nivel global este de 51%,
pentru tarile cu economii mature este la 54%, iar pentru tarile emergente si de frontiera este
de 51%. La nivel global precum si la nivelul tarilor emergente si de frontiera, media
posterioara a acestei dimensiuni indica persistentd avand valorile de -22,68%, respectiv -
14,88, in timp ce pentru térile cu economii mature rezultatul 16,87% indica anti-persistenta.
Rezultatele dovedesc faptul cd modificarile aduse sub aspectul acestei dimensiuni
impacteazd mai tare tarile mature si influenteazd deciziile de pe pietele financiare.
Stabilitatea institutiilor, calitatea serviciilor publice si credibilitatea guvernului sunt mai
puternic afectate in cazul tarilor cu economii mature decat in cazul celor cu economii
emergente si de frontiera.

4. Controlul coruptiei

Gradul de semnificanta statistica cel mai mare pentru aceastd dimensiune il au térile
emergente si de frontiera cu 54%, tarile cu economii mature 46%, iar la nivel global 49%.
Legat de media posterioard observam ca rezultatele sunt pozitive pentru tarile emergente si
de frontiera si pentru calculul la nivel global, in timp ce tarile cu economii mature prezinta
un rezultat negativ de -5,22%, neindepartandu-se foarte mult de la valoarea de referinta 0.
In schimb observim pentru celelalte categorii- valori de o amplitudine destul de ridicata
14,89% si 29,3%, rezultate ce indica anti-persistentd si anumite perturbari, schimbari
majore ce se vor reflecta si In mecanismele pietelor financiare.

5. Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului

Din cele 908053 modele vizitate,pentru tarile mature un procent de 48% a inclus
dimensiunea privind stabilitatea politicd si absenta violentei/terorismului. Pentru tarile
emergente si de frontiera valoarea este mai mare 55%, iar la nivel global avem 40%.Media
posterioara la nivel global si pentru tarile mature indica anti-persistenta, iar la nivelul tarilor
emergente indica persistenta, dar cu o amplitudine foarte mare -15,73%.

6. Participare si raspundere

in urma aplicarii metodei bayesiene de estimare, valoarea probabilitatii de includere
posterioara- PIP pentru dimensiunea Participare si raspundere la nivel global si la nivelul
tarilor emergente si de frontiera ne aratd ca 43% dintre modelele luate in considerare au
inclus aceasta dimensiune, iar la nivelul tarilor mature valoarea este de 53%.

Media posterioara pentru global si pentru tarile mature aratd persistenta, in timp ce
pentru tarile emergente si de frontierd avem un rezultat negativ.
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3.1.3 Coeficientul de boltire Kurtosis

Tabelul nr. 3 Coeficient de boltire Kurtosis (global, emergente si de frontiera, mature)

GLOBAL KURTOSIS (K-3)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5894 -11.5123 16.2119 0
Statul de drept 0.498 3.88 11.9874 0.636
Eficacitatea guvernarii 0.4621 -2.3599 10.1977 0.1188
Controlul coruptiei 0.5234 4.4684 10.3223 0.7406
Stabilitate politica si abs. violentei | 0.4548 -0.162 3.3639 0.1439
Participare si raspundere 0.4557 -0.5551 3.4794 0
EMERGENTE KURTOSIS (K-3)72
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.4975 -5.2504 14.584 0
Statul de drept 0.463 3.3836 15.375 0.5582
Eficacitatea guvernarii 0.4808 -3.8661 15.1054 0.0531
Controlul coruptiei 0.5815 16.0417 23.7375 0.9075
Stabilitate politica si abs. violentei 0.5893 -9.3973 15.016 0
Participare si raspundere 0.4671 0.6144 4.4352 0.4909
MATURE KURTOSIS (K-3)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.6628 -8.6315 9.6316 0
Statul de drept 0.6208 10.4962 13.2347 0.971
Eficacitatea guverndrii 0.4969 4.6384 8.1447 1
Controlul coruptiei 0.4149 -1.1941 5.7322 0.2503
Stabilitate politica si abs. violentei | 0.5757 2.7547 3.8128 1
Participare si raspundere 0.6355 -9.6667 11.5695 0

in ceea ce priveste rezultatele obtinute ale coeficientul de boltire Kurtosis asupra
celor 6 dimensiuni s-au facut urmatoarele constatari:

1.Calitatea reglementarilor

La nivel global PIP-ul pentru aceastd dimensiune este de 58%, pentru tarile
emergente este de 49%, iar pentru cele mature este de 66%. Media posterioard prezinta
rezultate negative de persistenta, de o amploare mare -1151,23% la nivel global, -863,15%
pentru tarile mature si -525,04% pentru cele emergente si de frontiera. in ceea ce priveste
modificdrile aduse dimensiunii calitatea reglementarilor, observam ca impactul lor este mai
mare asupra tarilor mature fata de cele emergente si de frontiera.

2. Statul de drept

Pentru variabila statul de drept, la nivel global PIP-ul este de 58%, iar media
posterioara prezintd o valoare pozitiva, indicand anti-persistenta. Acest rezultat arata ca in
momentul in care se va schimba ceva pe aceastd dimensiune, piata va resimti si vor aparea
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schimbatri si pe parte financiard. Pentru tarile mature, dimensiunea privind statul de drept
este semnificativa statistic, PIP ul fiind de 62%. Rezultatul mediei posterioare este pozitiv
1049,62% ceea ce ne aratd anti-persistenta.

3. Eficacitatea guvernarii

In aspecte ce privesc eficacitatea guvernarii, PIP-ul la nivel global este de 49%,
pentru tarile cu economii mature este la 48%, iar pentru tarile emergente si de frontiera este
de 46%. La nivelul tarilor emergente si de frontiera si a celor mature media posterioard a
acestei dimensiuni indicd persistentd avand valorile de -235,99%, respectiv -386,61%, in
timp ce la nivel global rezultatul 463,84% indica anti-persistenta.

4. Controlul coruptiei

Dimensiunea ce vizeaza controlul coruptiei, la nivel global prezintda un PIP
nesemnificativ statistic in procent de 52%, iar media posterioara a acestuia este pozitiva,
indicand anti-persistentd, dar cu impact mic 446,84%. In cadrul pietelor mature, PIP-ul este
de 41%. Valoarea mediei posterioare pentru controlul coruptiei indici o valoare de
persistenta de -119,41%. Variabila controlul coruptiei pentru tarile cu piete emergente si de
frontiera a fost folosita in 58% din modelele luate in considerare din cele 918562 vizitate.
Media posterioara prezintd un impact pozitiv de 1604,17%. Avem efect de anti-persistenta.
O modificare in valoarea coeficientului privind controlul coruptiei va aduce schimbari
majore pe piata financiara.

5. Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului

Probabilitatile de includere posterioard pentru dimensiunea Stabilitate politica si
absenta violentei/terorismului la nivel global este de 45%, iar media posterioard are impact
negativ 16,2 % indicand persistenta.Probabilititile de includere posterioard la pentru
dimensiunea Stabilitate politica si absenta violengei/terorismului este de 57% in cazul
economiilor mature, iar media posterioard are impact pozitiv 275,47% indicand anti-
apersistenta.Probabilitatile de includere posterioard in tirile cu economii emergente si de
frontiera pentrudimensiunea Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului este de
58%, iar media posterioara indica persistentd, fiind negativa cu valoarea de -939,73%.

6. Participare si raspundere

In urma aplicarii metodei bayesiene de estimare, valoarea probabilititii de includere
posterioara- PIP pentru dimensiunea Participare §i raspundere la nivel global si la nivelul
tarilor emergente si de frontiera este de 45%, respectiv 46% iar la nivelul tarilor mature
valoarea este de 63%.Media posterioard la nivel global si pentru tarile mature aratd
persistenta, in timp ce pentru tarile emergente si de frontiera avem un rezultat pozitiv de
anti-persistenta.

3.1.4 Dimensiunea Fractalica Hall-wood

Tabelul nr. 4 Rezultate Hall-wood (global, emergente si de frontieri, mature)

GLOBAL HALL WOOD (V-1.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5185 0.0093 0.0208 0.9742
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Statul de drept 0.4922 -0.0073 0.0223 0.0889
Eficacitatea guverndrii 0.4748 0.0034 0.016 0.8285
Controlul coruptiei 0.4884 0.0049 0.016 0.9449
Stabilitate politica si abs. violentei 0.4503 -0.0004 0.0062 0.1579
Participare si raspundere 0.4621 -0.0011 0.0065 0
EMERGENTE HALL WOOD (V-1.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5067 0.0034 0.0129 0.4099
Statul de drept 0.5051 -0.0052 0.0177 0
Eficacitatea guvernarii 0.4946 -0.00002 0.0058 0.0302
Controlul coruptiei 0.5115 0.0029 0.0121 0.2882
Stabilitate politica si abs. violentei 0.4946 0.0001 0.0032 0.0032
Participare si raspundere 0.4978 -0.0002 0.0024 0.0024
MATURE HALL_WOOD (V-1.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.1083 0.0008 0.0204 0.7819
Statul de drept 0.1097 0.001 0.0224 0.9188
Eficacitatea guverndrii 0.1203 0.0042 0.0284 1
Controlul coruptiei 0.1095 0.0005 0.0168 0.8607
Stabilitate politica si abs. violentei 0.1085 0.00009 0.0089 0.7197
Participare si raspundere 0.1084 0.00001 0.0246 0.7807

1.Calitatea reglementarilor

In cazul dimensiunii privind calitatea reglementarilor, analiza ficuti asupra 1008875
modele dintre care 100 modele de top, in ceea ce priveste rezultatele la nivel global, ne
aratd un PIP de 51%, adica procentul in care a fost inclusd aceastd dimensiune in totalul
modelelor, in timp ce rezultatele pentru PIP la nivelul tarilor cu economii socio-mature,
analiza facutd asupra 3829342 modele arata ca in procent de 0,10% se ia in considerare
aceastd dimensiune, iar pentru tarile emergente si de frontiera a fost luata in considerare in
proportie de 50%, analiza facandu-se asupra 1038832 modele, din care 100 modele de top.
In ceea ce priveste media posterioard, la toate cele trei niveluri de analizd, rezultatul
prezinta semn pozitiv, indicand anti-persistentd, in cadrul pietei inregistrandu-se modificari
bruste.

2. Statul de drept

Pentru statul de drept rezultatele ne spun cd la nivel global probabilitatea de
includere posterioard este de 49%, la nivelul tarilor mature probabilitatea este de 10% (din
3829342 modele vizitate-100 de top), iar spre deosebire de rezultatele anterioare, PIP-ul
pentru tarile emergente si de frontierd este de 50%. Media posterioara la nivel global este
de 0,93%, la nivelul pietelor mature este de 0,1 %, iar pentru tarile emergente si de frontiera
valoarea este de 0,52%.
3. Eficacitatea guvernarii
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In ceea ce priveste eficacitatea guvernarii, PIP-ul la nivel global este de 49%, pentru
tarile cu economii mature este la 12%, iar pentru tarile emergente si de frontiera este de
49%. La nivelul tarilor emergente si de frontiera valoarea este de -0,002% si pentru cele
mature media posterioara a acestei dimensiuni indica persistentd avand valorile de -0,42%,
n timp ce la nivel global media este de 0,34%.

4. Controlul coruptiei

Dimensiunea ce vizeaza controlul coruptiei, la nivel global prezintd un PIP
nesemnificativ statistic in procent de 48%, iar media posterioara a acestuia este pozitiva,
indicand anti-persistentd. In cadrul pietelor mature, PIP-ul este de 10%. Valoarea mediei
posterioare pentru controlul coruptiei indica anti-persistenta de 0,05%. Variabila controlul
coruptiei pentru tarile cu piete emergente si de frontierd a fost folosita in 51% din modelele
luate 1n considerare din cele 1038832 vizitate. Media posterioara prezintd un impact pozitiv
de 0,29%. Avem efect de anti-persistentd. O modificare in valoarea coeficientului privind
controlul coruptiei va aduce schimbari pe piata financiara.

5. Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului

Probabilitatea de includere posterioard pentru dimensiunea Stabilitate politica si
absenta violentei/terorismului la nivel global este de 45%, iar media posterioard are impact
negativ -0,04% indicAnd persistenta.Probabilititile de includere posterioara pentru
dimensiunea Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului este de 10% in cazul
economiilor mature, iar media posterioard are impact pozitiv 0,009% indicand anti-
persistenta. Probabilitdtile de includere posterioara in tarile cu economii emergente si de
frontiera pentru dimensiunea Stabilitate politicd si absenta violentei/terorismului este de
49%, iar media posterioara indica anti-persistenta, fiind pozitiva cu valoarea de 0,01%.

6. Participare si raspundere

In urma aplicarii metodei bayesiene de estimare, valoarea probabilitatii de includere
posterioara- PIP pentru dimensiunea Participare si raspundere la nivel global si la nivelul
tarilor emergente si de frontiera este de 46%, respectiv 49% iar la nivelul tarilor mature
valoarea este de 10%. Media posterioard la nivel global si pentru tirile emergente arata
persistenta, in timp ce pentru tirile mature avem un rezultat pozitiv de anti-persistenta.

3.1.5 Dimensiunea Fractalica Box-count

Tabelul nr. 5 Rezultate Box-count (global, emergente si de frontierd, mature)

GLOBAL BOXCOUNT (V-1.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.7465 -0.002196 0.0019 0
Statul de drept 0.7842 0.003148 0.0026 0.9791
Eficacitatea guvernarii 0.384 -0.000216 0.001 0.1706
Controlul coruptiei 0.6986 0.001779 0.0017 0
Stabilitate politica si abs. violentei 0.3592 0.00007 0.004 0.9099
Participare si raspundere 0.4021 -0.000175 0.0004 0
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EMERGENTE BOXCOUNT (V-1.5"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5682 -0.0007 0.0014 0
Statul de drept 0.5557 0.0011 0.0019 0.8
Eficacitatea guvernarii 0.4764 0.00004 0.0006 0.157
Controlul coruptiei 0.5215 -0.0036 0.001 0
Stabilitate politica si abs. violentei 0.5228 -0.0002 0.0006 0
Participare si raspundere 0.4691 -0.000006 0.0002 0.101
MATURE BOXCOUNT (V-1.5"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5018 0 0 0
Statul de drept 0.5001 0.0000042 0.0001 0.0621
Eficacitatea guverndrii 0.4999 -0.0000214 0.00024 0
Controlul coruptiei 0.5011 0 0 0
Stabilitate politica si abs. violentei 0.5011 0.0000056 0.00007 0.0636
Participare si raspundere 0.5014 0 0 0

1.Calitatea reglementarilor

Pentru calitatea reglementarilor, analiza facutd asupra 624038 modele dintre care
100 modele de top, In ceea ce priveste rezultatele la nivel global, ne aratd un PIP de 74%,
adica procentul in care a fost inclusa aceastd dimensiune in totalul modelelor, in timp ce
rezultatele pentru PIP la nivelul tarilor cu economii socio-mature, analiza ficutd asupra
1087964 modele arata ca in procent de 50% se ia in considerare aceastd dimensiune, iar
pentru tdrile emergente si de frontierd a fost luatad in considerare in proportie de 56%,
analiza facandu-se asupra 906671 modele, din care 100 modele de top. In ceea ce priveste
media posterioard, la nivelul global avem 0,2196%, la nivelul pietelor emergente si de
frontiera 0,007%, iar pentru socio-Sistemele mature valoarea este 0, deci nu produce
impact.

2. Statul de drept

Pentru statul de drept rezultatele ne spun cd la nivel global probabilitatea de
includere posterioara este de 78% (din 624038 modele vizitate-100 de top), la nivelul
tarilor mature probabilitatea este de 50% (din 1087964 modele vizitate-100 de top), iar
spre deosebire de rezultatele anterioare, PIP-ul pentru cele emergente si de frontiera
(906671 modele vizitate-100 de top) este de 78%. Media posterioara la nivel global este de
0,3148%, la nivelul pietelor mature este de 0,0004 %, iar pentru tarile emergente si de
frontiera valoarea este de 0,11%.

3. Eficacitatea guvernarii
In ceea ce priveste eficacitatea guvernarii, PIP-ul la nivel global este de 38%, pentru
tarile cu economii mature este la 49%, iar pentru tarile emergente si de frontiera este de
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47%. La nivel global si pentru tarile mature, media posterioard este negativd indicand
persistenta, in timp ce pentru tarile emergente si de frontiera avem rezultatul ce indica
persistenta.

4. Controlul coruptiei

Dimensiunea ce vizeazd controlul coruptiei, la nivel global prezintd un PIP
nesemnificativ statistic in procent de 48%, iar media posterioard a acestuia este pozitiva,
indicand anti-persistenta. in cadrul pietelor mature, PIP-ul este de 50%. Valoarea mediei
posterioare pentru controlul coruptiei este zero.Variabila controlul coruptiei pentru tarile cu
piete emergente si de frontiera a fost folositd in 52% din modelele luate in considerare din
cele 906671 vizitate. Media posterioard prezinta un impact negativ de -0,36%. Avem efect
de persistentd. O modificare in valoarea coeficientului privind controlul coruptiei nu va
aduce schimbari semnificative pe pietele financiare.

5. Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului

Probabilitatile de includere posterioard pentru dimensiunea Stabilitate politica si
absenta violentei/terorismului la nivel global este de 35%, iar media posterioard are un
impact pozitiv 0,007 % indicand anti-persistenta. Probabilitatile de includere posterioara
la pentru dimensiunea Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului este de 50% in
cazul economiilor mature, iar media posterioara are impact pozitiv 0,005% indicand anti-
persistenta.  Probabilitatile de includere posterioara 1in tarile cu economii emergente si de
frontiera pentru dimensiunea Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului este de
52%, iar media posterioard indica persistentd, fiind negativa cu valoarea de 0,02%.

6. Participare si raspundere

In urma aplicarii metodei bayesiene de estimare, valoarea probabilitatii de includere
posterioara- PIP pentru dimensiunea Participare si raspundere la nivel global si la nivelul
tarilor emergente si de frontiera este de 40%, respectiv 46% iar la nivelul tarilor mature
valoarea este de 5%. Media posterioard la nivel global si pentru tirile emergente aratd
persistenta, in timp ce pentru tarile mature avem rezultatul zero.

3.1.6 Dimensiunea Fractalica-Variogram

Tabelul nr. 6 Rezultate Variogram (global, emergente si de frontiera, mature)

GLOBAL VARIOGRAM (V-1.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.4302 0.0056 0.0141 1
Statul de drept 0.3982 0.0013 0.0142 0.592
Eficacitatea guvernarii 0.3849 -0.0009 0.014 0.2309
Controlul coruptiei 0.4638 0.0066 0.0137 1
Stabilitate politica si abs. violentei 0.3551 -0.0007 0.0059 0.0996
Participare si raspundere 0.4657 0.0043 0.0081 1
EMERGENTE VARIOGRAM (V-1.5"2
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COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.5701 0.0099 0.0148 1
Statul de drept 0.5535 -0.0102 0.0173 0.0349
Eficacitatea guverndrii 0.4432 -0.0026 0.0106 0.1481
Controlul coruptiei 0.4915 0.0053 0.0118 0.9526
Stabilitate politica si abs. violentei 0.5864 0.0065 0.0091 1
Participare si raspundere 0.4241 0.0008 0.0037 1
MATURE VARIOGRAM (V-1.5)"2
COND. SEMN
Variabile PIP MEDIE POST. | DEV. ST. POZ.
Calitatea reglementarilor 0.4864 -0.0027 0.0163 0
Statul de drept 0.4889 0.0013 0.0191 0.2871
Eficacitatea guvernarii 0.5153 -0.0171 0.0391 0
Controlul coruptiei 0.4861 0.0007 0.0154 0.2874
Stabilitate politica si abs. violentei | 0.4841 0.00009 0.006 0.1893
Participare si raspundere 0.5067 0.0086 0.0303 0.5591

1.Calitatea reglementarilor

in cazul dimensiunii privind calitatea reglementdrilor, analiza ficuti asupra
1008875 modele dintre care 100 modele de top, in ceea ce priveste rezultatele la nivel
global, ne aratd un PIP de 43%, adica procentul in care a fost inclusd aceastd dimensiune n
totalul modelelor, in timp ce rezultatele pentru PIP la nivelul tarilor cu economii socio-
mature este ceva mai mare 48% analiza facutd asupra 1041138 aratd ca in procent de de
60% se ia in consderare aceasta dimensiune, iar pentru tarile emergente si de frontiera a fost
luatd in considerare in proportie de 57%, analiza facandu-se asupra 900497 modele, din
care 100 modele de top. In ceea ce priveste media posterioard, atat global, cat si pentru
tarile cu economii emergente si de frontierd, rezultatul prezintd semn pozitiv, indicand anti-
persistenta, la nivelul pietei inregistrandu-se unele modificari. Pentru tarile mature valoarea
mediei posterioare este negativa de -0,27%. Asadar, in ceea ce priveste modificarile aduse
dimensiunii calitatea reglementarilor, observam ca impactul lor este mai mare asupra tarilor
emergente si de frontierd, iar in cadrul pietelor mature, dezvoltate nu se fac resimtite atat
de tare efectele asupra acestei dimensiuni.

2. Statul de drept

Tn cazul variabilei Suprematia legii/Statul de drept, PIP-ul la nivel global ne arata ci
39% din modelele modelele luate in considerare au inclus aceastd dimensiune. Media
posterioara este in proportie de 0,13%, iar in acest procent este impactat Skewness de cétre
dimensiunea Statul de drept. Variabila este pozitiva si indica anti-persistenta. in cazurile de
anti-persistentd, cdnd o schimbare apare pe aceasta dimensiune efectele acesteia vor fi
resimtite si o sd apard modificari si pe piata financiarad. Aceste schimbdari vor devia
skewness-ul de la nivelul de referinta. Amplitudinea variabilei insd nu este foarte mare.
Pentru variabila Suprematia legii, tarile mature reflectd un PIP de 48%. Media posterioara
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in cazul indicatorului, mai exact 0,13%, sublineazd impactul pe care acesta il exercitd
asupra variabilei dependente Skewness. Impactul este pozitiv (+) rezultdnd anti-persistenta
si observim o valoare egald a acestuia cu cea de la nivel global. Pentru variabila
Suprematia legii, PIP-ul la nivelul tdrilor emergente si de frontierd este 53%. Media
posterioara are rezutat negativ -1,02 indicand persistenta.

3. Eficacitatea guvernarii

In aspecte ce privesc eficacitatea guvernarii, PIP-ul la nivel global este de 38%,
pentru tarile cu economii mature este la 51%, iar pentru tarile emergente si de frontiera este
de 44%. Pentru toate cele 3 categorii rezultatul mediei posterioare este negativ si indica
persistenta. Devierile de la valoarea de referintd nu sunt mari, deci si amploarea efectelor
este mica.

4. Controlul coruptiei

Dimensiunea ce vizeazd controlul coruptiei, la nivel global prezinti un PIP
nesemnificativ statistic in procent de 46%, iar media posterioard a acestuia este pozitiva,
indicand anti-persistentd, dar cu impact mic 0,66%. in cadrul pietelor mature, PIP-ul este
de 48%. Valoarea mediei posterioare pentru controlul coruptiei indica o valoare de anti-
persistenta de 0,07%.Variabila controlul coruptiei pentru tarile cu piete emergente si de
frontiera a fost folositd in 49% din modelele luate in considerare din cele 900497 vizitate.
Media posterioara prezintd un impact pozitiv de 0,53 %. Avem efect de anti-persistenta. O
modificare in valoarea coeficientului privind controlul coruptiei va aduce schimbari majore
pe piata financiara.

5. Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului

Probabilitatile de includere posterioara pentru dimensiunea Stabilitate politica si
absenta violengei/terorismului la nivel global este de 35%, iar media posterioard are impact
negativ -0,07 % indicand persistenta. Probabilitatile de includere posterioara pentru
dimensiunea Stabilitate politica si absenta violengei/terorismului este de 48% in cazul
economiilor mature, iar media posterioard are impact negativ -0,009% indicand anti-
persistenta. Probabilitatile de includere posterioara in tarile cu economii emergente si de
frontiera pentru dimensiunea Stabilitate politica si absenta violentei/terorismului este de
58%, iar media posterioard indica persistentd, fiind pozitiva cu valoarea de 0,65%.

6. Participare si raspundere

Pentru variabila Participare si raspundere, la nivel global PIP-ul este de 46%, iar
media posterioard prezintd o valoare pozitiva, indicand anti-persistentd. Aceastd rezultat
aratd ca in momentul in care se va schimba ceva pe aceastd dimensiune, piata va simti si
vor aparea schimbari si pe parte financiara. Libertatea de exprimare, de asociere s.a. pot fi
afectate. Pentru tarile mature, participarea si raspunderea este semnificativa statistic,
modelulfiind luat in considerare in proportie de 50%. Rezultatul mediei posterioare este
pozitiv 0,86% indicand anti-persistentd. Pentru tarile emergente, dimensiunea privind
participarea §i raspunderea nu este semnificativa statistic, PIP-ul fiind de 42%. Rezultatul
mediei posterioare este pozitiv 0,08% ceea ce ne aratd anti-persistenta.
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Concluzii

In urma efectuarii analizei empirice asupra celor 30 de tari, pe o perioadi de 12 ani
am constatat ca factori ca cei politici, institutionali, culturali, sociali, aspecte ce tin de
calitatea reglementarilor, statul de drept, participare si raspundere, masurarea calitatii
serviciilor publice impacteaza deciziile care se adoptd in cadrul pietelor financiare.
Indicatorii de guvernanta mondiald au un impact considerabil asupra variabilei dependente,
actionand asupra mecanismelor financiare si a dinamicii pietei de capital.

Indicatorii de guvernantd mondiald au un impact considerabil asupra variabilei
dependente, actionand asupra mecanismelor financiare si a dinamicii pietei de capital.

Aspectele comportamentale, politicile publice, cultura organizationald influenteaza
decizia investitionald luand 1n considerare preferintele, credintele, atitudinile si valorile
fiecarui individ in parte. Prin aspecte ce tin de circumstantele individuale si factorii
psihologici deciziile fiecarui individ vor fi influentate de comportamentul acestuia
reprezentdnd un ansamblu de manifestari, atitudini, motivatii si decizii.

Calitatea guvernantei poate ajunge sa afecteze comportamentul, iar in cazul unor
socuri chiar sd contribuie in propagarea acestora. Turbulentele financiare pot impacta
ulterior intreaga economie. Situatia la nivelul celor 6 dimensiuni este urmatoarea:

Tabelul nr. 7 Rezultate globale la nivelul celor 6 dimensiuni

Calitatea reglementarilor GLOBAL MATURE EMERGENTE SI DE
FRONTIERA
HURST - - -
SKEWNESS - - -
KURTOSIS - - -
BOX COUNT - 0 -
HALLWOOD + + +
VARIOGRAM + - +
Statul de drept GLOBAL MATURE EMERGENTE SI DE
FRONTIERA
HURST + + +
SKEWNESS + + +
KURTOSIS + + +
BOX COUNT + + +
HALLWOOD - + -
VARIOGRAM + + -
Eficacitatea guvernarii GLOBAL MATURE EMERGENTE S'I DE
FRONTIERA
HURST + + -
SKEWNESS - + -
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KURTOSIS - + -
BOX COUNT - - +
HALLWOOD + + -
VARIOGRAM - - -
Controlul coruptiei GLOBAL MATURE EMERGENTE $1 DE
FRONTIERA
HURST + + -
SKEWNESS + - +
KURTOSIS + - +
BOX COUNT + 0 -
HALLWOOD + + +
VARIOGRAM + + +
Stabilitate politici si absenta GLOBAL MATURE EMERGENTE $I DE
violentei/terorismului FRONTIERA
HURST - - +
SKEWNESS + + -
KURTOSIS + + -
BOX COUNT + + -
HALLWOOD - + +
VARIOGRAM - + +
Participare si raspundere GLOBAL MATURE EMERGENTE SI DE
FRONTIERA
HURST + - -
SKEWNESS - - +
KURTOSIS - - +
BOX COUNT - 0 -
HALLWOOD - + -
VARIOGRAM + + +

Mediile posterioare cu valorile cele mai mari, ce indicd anti-persistentd (+), cu
impact asupra Skewness-ului, Kurtosisis-ului, Hurst-ului, Dimensiunea Fractalica (impactul
cel mai mare) se gasesc pe dimensiunile Statul de drept, Controlul coruptiei si Stabilitatea
politica si absenta violentei/ terorismului,

In timp ce pe dimensiunile Participare si rdspundere, Eficienta guverndrii,
Calitatea reglementarilor impactul este preponderent negativ (-) indicand persistenta , deci
nu sunt deviatii mari de la nivelul de referinta.

Tn ceea ce priveste rezultatele pentru Dimensiunea Fractalici care arati
efectul/memoria pe termen scurt, ludnd Tn considerare aspectele referitoare la politicile
institutionale, calitatea reglementarilor era de astepat ca impactul si fie zero, intrucat
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aceste dimensiuni suferda modificari pe cicluri de timp mai lungi, nu avem impact pe
termen scurt.

Rezultatele empirice sunt diverse, dezvaluind atat rezultate pozitive de persistenta cu
efecte destabilizatoare, cat si rezultate negative, cu efecte stabilizatoare de anti-persistenta a
variabilelor. Pentru unele dimensiuni, observam ca modificarile au o mai mare amploare
asupra pietelor emergente si de frontiera, dar in acelagi timp observam deviatii de la gradul
de eficienta si In cazul pietelor cu economii socio-mature.

Tn consecinta, deciziile financiare nu sunt niciodati ,,pure”, ci sunt rezultatul unui
cumul de factori obiectivi si subiectivi de naturd organizationald, culturala, psihologica si
comportamentala.
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