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Rezumat Cristina Duhnea

‘Pietele financiare sunt implicate esenfial in alocarea resurselor. Pot fi
considerate "creierul" Tntregului sistem economic, un punct focal al deciziilor: esecul lor
duce nu doar la profituri suboptime pentru acest sector, ci si la posibile disfunctii la
nivelul intregului sistem economic.”

Joseph Stiglitz, March 1999

Teza de abilitare reprezinta sinteza celor mai semnificative cercetari realizate ulterior
obtinerii titlului de doctor si este structuratd In trei parti: prezentarea principalelor realizari
stiintifice, planul de dezvoltare a carierei si referintele bibliografice care sustin cercetarea inclusa
in teza.

Realizdrile stiintifice sunt prezentate in teza de abilitare In trei sectiuni: 1. cercetdri
privind pietele financiare cu focus pe piata de capital din Romania si a industriei bancare, 2.
cercetari privind fluxurile de capital si consumul 3. cercetdri privind provocarile cu care se
confruntd intreprinzatorii si managerii in procesul complex de dezvoltare sustenabila a afacerilor.

Prima sectiune sintetizeaza cercetari privind piata financiara romaneascd, bancara si non-
bancara, in contextul provocator al ultimelor trei decenii, caracterizat de crize Sistemice si
conjuncturale. Cercetarile intreprinse pleaca de la rolul fundamental pe care piata financiara 1l
joaca, sau ar trebui sa 1l joace — finantarea economiei reale. Atat piata de capital, dar mai ales
industria bancara, se afla in prezent in fata unor provocari pe care nu le pot ignora: aparitia
tehnologiilor care transforma economia intr-una digitalizata, concurenta intensificata de aparitia
companiilor fintech, a segmentului de shadow banking in crestere, precum si de procesul de
integrare financiara europeana. Mai mult, in conditiile unei concurente crescute si sub presiunea
necesitatii transformarii abordarii de business pentru adaptarea la digitalizare, piata financiara se
confruntd azi cu consumatori sofisticati care, in cautarea satisfactiei privind consumul de servicii
financiare, ridica prestatorilor de astfel de servicii noi provocari. Pe de alta parte, investitorii, in
contextul unor piete financiare integrate, adaugd presiunea nevoii de a obtine performante
economice comparabile cu pietele europene, oferind acestora randamente care sd consolideze
procesul de atragere a acestora, mai ales a celor strdini, dar si retentia lor pe piata romaneasca pe
termen lung. Cercetarile au aratat ca piata romaneasca de capital a facut pasi timizi in directia
sustinerii economiei reale, furnizdnd finantare prin emisiuni de actiuni, numarul acestora
ramanand dezamagitor de mic, dar prin comparatie cu alte piete din regiune(Bulgaria si Ungaria)
a facut fatd mai bine socurilor provocate de crizele manifestate 1a nivel global in 2007-2008. De
asemenea, industria bancara a fost abordatd in cercetarile realizate din doua directii. Una
priveste aspecte ale determindrii pozitiondrii ei in raport cu exigentele investitorilor, impactul pe
care competitia In crestere a segmentului de shadow banking il are precum si penetrarea
serviciilor de internet banking. Cealalta pune accentul pe realitatea pe care crizele si competitia
au accentuat-o dupa 2007 — nevoia de a pune in centrul strategiilor de dezvoltare pe termen lung
satisfactia consumatorului(o armd fara de care niciun actor din piatdi nu va reusi sa
supravietuiasca, dar mai ales sda obtind performantele asteptate de investitori). Abordarea
conceptului de satisfactie a consumatorului de servicii bancare s-a facut aplicand diverse modele
matematice si utilizdind retele neuronale artificiale cu scopul de a identifica factorii ce
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influenteaza satisfactia, dar si ierarhizarea lor, pentru a releva importanta pe care le-o aloca
consumatorii.

A doua sectiune dezvolta cercetari privind doud concepte in vederea identificarii modului
in care influenteazd pe termen lung cresterea economica: fluxurile de capital si consumul.
Literatura de specialitate aratd influenta pozitivd a fluxurilor de capital asupra cresterii
economice, insd dimensiunea acestei influente este conditionatd de calitatea politicilor
economice §i a raspunsului institutional a tarilor receptoare, mai ales in cazul celor in curs de
dezvoltare. Cercetarea acestor influente nu poate face abstractic de fenomenul de integrare
financiard si de crizele care afecteazd economia la nivel global. Demersul realizat in lucrare
priveste evolutia fluxurilor de capital in economia roméaneascd, determinantii acestora, precum
si relatia cu cresterea economica. Analiza puncteaza, de asemenea, modul in care banca centrala
a raspuns provocarii reprezentate de fluxurile de capital in contextul crizei financiare
internationale si a procesului de integrare financiara. Ultima parte a acestei sectiuni prezinta
existenta fenomenului de histerezis la nivelul consumului. Acesta, prin cele doua trasaturi ale
sale — remanentd si memorie selectiva, aduce o viziune noud in explicarea evolutiei sistemelor
economice. Cercetarea realizatd la nivelul Romaniei asupra consumului au relevat prezenta
histerezis-ului, evidentiind faptul ca influente temporare asupra determinantilor consumului au
efecte de durata asupra acestuia. Concluziile aratd cd, pentru a reusi sa obtind performante,
agentii economici trebuie sa accepte aceastd realitate si sd 1si modifice in consecinta
comportamentul in ceea ce priveste abordarea consumatorului si a strategiilor de vanzare.

A treia sectiune abordeaza provocarile pe care le aduce demersul de a dezvolta afaceri
sustenabile, care sd conserve mediul din grija pentru generatiile viitoare. Cercetarea realizata
investigheazd modul in care managerii si Intreprinzatorii reactioneaza la eforturile necesare, mai
ales cele financiare, pentru a dezvolta afaceri care sa contribuie la o dezvoltare economica
durabila, cu focus pe una din cele mai dinamice industrii — turismul.

Planul de dezvoltare a carierei sintetizeaza, pe de 0 parte realizarile profesionale atat la
nivelul activitatii de cercetare cat si a activitatii didactice, iar pe de alta parte intentiile privind
dezvoltarea carierei didactice si directiile viitoare de cercetare ca o continuare fircasca a
eforturilor depuse pana n acest moment.

Rezultatele obtinute(publicarea de articole, participarea la conferinte, desfasurarea de
activitati de cercetare in cadrul echipelor de implementare a unor proiecte nationale Si
internationale) pana in prezent vor reprezenta in continuare sursa de furnizare de act educational
de calitate, pentru a oferi studentilor mei o pregédtire profesionala solida.

Maturitatea atinsa in 20 de ani de cariera didactica si de cercetare Se va canaliza catre
aprofundarea mai multor directii de cercetare, dar si spre explorarea altora noi:

1. cercetdri privind capacitatea pietelor financiare de a se adapta si de a se reforma pentru
a face fatd crizelor cu care economia globald s-a confruntat din ce in ce mai des, chiar daca
acestea sunt de magnitudini diferite:

- continuarea investigatiei prin metode calitative si cantitative de cercetare a
performantelor pietelor de capital, in primul rdnd a celei romanesti dar intr-un context
international, Tn doud directii: pe de o parte cu privire la capacitatea de a asigura finantarea
economiei reale si pe de alta parte in ceea ce priveste capacitatea de a atrage investitori.

2



Rezumat Cristina Duhnea

- utilizarea de noi metode pentru a investiga capacitatea industriei bancare de a face fata
noilor provocari (concurentd sporitd, integrare financiara, digitalizarea accelerata a serviciilor
financiare), precum si modul in care bancile 1si pot mentine sau imbunatati performantele.

- aprofundarea investigatiei privind satisfactia consumatorilor in ceea ce priveste
serviciile bancare, deoarece cercetdrile au ardtat deja ca noile conditii in care bancile sunt
obligate sa functioneze (concurenta crescanda din segmentul de shadow banking si companiile
fintech a caror cifra de afaceri a crescut exponential in ultimii ani) implica schimbari profunde in
strategiile lor de dezvoltare.

2. Dezvoltarea analizei econometrice care sa permita investigarea factorilor determinanti
ai fluxurilor de capital, precum si analiza fenomenului de histerezis privind investitiile straine
plecand de la rezultatele obtinute in cercetarile realizate si in literatura internationald de
specialitate. Fenomenul de histerezis, prin cele doud caracteristici ale sale - remanenta si
memoria selectivd, poate ardta noi modalititi de dezvoltare a strategiilor de atragere a
investitorilor straini, avand in vedere factorii care le influenteaza comportamentul.

3. A treia directie principald de cercetare va continua cea mai recentd directie de
cercetare privind capacitatea managerilor si antreprenorilor de a se adapta la nevoia de
dezvoltare a unor afaceri durabile: cum sa se adapteze noilor directii de dezvoltare in ceea ce
priveste gestionarea resurselor disponibile, cum sa se schimbe strategii de afaceri si abordarea
consumatorilor care au drept criteriu, atunci cand aleg produse si servicii, nivelul de durabilitate
al unei afaceri, raportul cost-beneficiu real pentru implementarea masurilor si strategiilor pentru
a face afacerea durabila si prietenoasa cu mediul. Cercetarile viitoare vor continua sa
investigheze industria turismului, dar o voi extinde la alte sectoare cu potential ridicat de impact
negativ asupra mediului.



