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REZUMAT

Motivatia alegerii temei tezei de doctorat porneste de la considerentul ca globalizarea
si liberalizarea pietelor, precum si dezvoltarea tehnologiei au condus la modernizarea sistemului
economico-financiar mondial, crescand semnificativ interconexiunile dintre economiile lumii, si
implicit riscurile prezente pe piete. Aparifia crizei economico-financiare mondiale, determinata
de spargerea bulei imobiliare din America §i propagarea sa pe intreg mapamondul, confirma
necesitatea studiului performantei financiare si riscului la nivelul companiilor.

In ultimii ani, managerii marilor corporatii si-au indreptat atentia inspre cresterea valorii
de piatd si implicit a performantei financiare a companiilor, fiind concepute numeroase strategii
st metode in vederea optimizarii relatiei performanta-risc si maximizarii valorii companiilor.

La nivel microeconomic, cresterea performantei financiare concomitent cu minimizarea
riscului, constituie unul dintre obiectivele primordiale ale oricarei companii, obiectiv dificil de
atins, avand in vedere conjunctura macroeconomicd aflatd intr-un permanent proces de
schimbare.

Sectorul industriei prelucratoare cuprinde companiile care au ca obiect de activitate
manufacturarea materiilor prime. Intrucét pe termen scurt si mediu se previzioneazi relansarea
industriei prelucratoare, se impune adoptarea unor strategii si politici pertinente precum:
realizarea unor modernizari tehnologice, imbunatatirea calitatii produselor obtinute, precum si

accelerarea patrunderii acestora pe piata mondiala.



Declansarea crizei economico-financiare mondiale a necesitat schimbarea paradigmelor
la nivelul companiilor, acestea fiind nevoite sa identifice metode coerente si eficiente de
imbunatdtire a performantei si de consolidare a pozitiei financiare, concomitent cu minimizarea
riscurilor.

Teza de doctorat ,,Evolutii privind pozitia si performanta financiara la entitati
economice apartinind industriei prelucritoare din Romania” abordeaza elemente de
maxima actualitate - performanta financiara, pozitia financiara si riscul, dezvoltand noi judecati
de valoare privind aceste concepte. S-a considerat cd evidentierea istoricului evolutiei
indicatorilor clasici si moderni care masoard performanta, pozitia financiara si riscul la nivelul
unei societati, este imperios necesara in scopul luarii masurilor care se impun pentru obtinerea
unor rezultate economice superioare in viitor. De asemenea, in contextul dezvoltarii durabile,
entitdtile economice moderne sunt evaluate si din punctul de vedere al politicilor sociale si de
mediu, crescand responsabilitatea acestora fatd de societate.

Elementele de noutate ale tezei de doctorat constau in evidentierea modalitatilor de
imbunatatire a performantei si de consolidare a pozitiei financiare a companiilor, precum si a
metodelor de gestiune si reducere a riscurilor la nivelul acestora.

Actualitatea cercetarii rezida din studiile realizate atit la nivel microeconomic,
respectiv la companiile care apartin industriei prelucratoare din Romania, listate la Bursa de
Valori Bucuresti, dar si la nivel macroeconomic, prin introducerea in cadrul studiilor a anumitor
variabile macroeconomice (PIB-ul, inflatia, etc). Studiile realizate in cadrul tezei de doctorat
cuprind o perioada de 10 ani financiari (2007-2016), precum si o previziune asupra evolutiei
performantei, pozitiei financiare si a riscului in perioada 2017 - 2021. Orizontul de timp selectat
ne-a permis surprinderea a trei perioade: perioada de boom economic, perioada crizei
economico-financiare si perioada post-criza.

Necesitatea si importanta temei consta in: dorinta de a oferi factorilor de decizie, dar si
tuturor partilor interesate, o imagine completd i actuald cu privire la situatia financiara a
companiilor studiate; identificarea vulnerabilitatilor care amenintd companiile din industria
prelucratoare din Romania, ceea ce face posibila diminuarea cit mai repede a acestora prin
luarea unor decizii corecte la nivel de management; aplicarea asupra esantionului de cercetare
selectat, de modele de constructie a unui portofoliu de titluri financiare, avand in vedere dorinta

investitorilor de a obtine o rentabilitate maxima concomitent cu un risc minim; realizarea unor



predictii cu privire la evolutia performantei si a pozitiei financiare a companiilor studiate, cat si
cu privire la riscul de insolventa al acestora.

Evaluarea performantei, pozitiei financiare si riscului reprezintd subiecte extrem de
importante, dezbatute pe larg in literatura de specialitate, intrucat dupd declansarea crizei
economico-financiare, economiile nationale au avut de suferit, companiile nregistrand o
profitabilitate scdzuta sau chiar pierderi, ceea ce a condus la restringerea activitdtii acestora sau
la declansarea insolventei.

Problematica abordatd in teza de doctorat intitulatd ,,Evolutii privind pozitia si
performanta financiara la entititi economice apartinind industriei prelucritoare din
Roménia” a fost indeaproape studiata att de cercetitori romani cat si strdini. In scopul realizarii
lucrarii s-au consultat numeroase carti si articole stiintifice, demersul nostru facilitind
actualizarea stadiului cunoasterii. Astfel, s-au consultat peste 250 de repere bibliografice
apartinand atat unor autori romdani, cat si strdini din domeniile: finante, contabilitate,
management financiar, economie, statisticd, econometrie, etc. Totodatda, au fost studiate si
cercetdrile altor doctoranzi roméni si straini, prezentate in cadrul tezelor de doctorat realizate de
catre acestia. Referintele bibliografice consultate in vederea elabordrii partii teoretice a tezei de

doctorat sunt evidentiate in cadrul sectiunii ,,Bibliografie” a lucrarii.

Obiectivele cercetarii
Obiectivul principal al tezei de doctorat, 1l constituie prezentarea unei imagini complete

si actualizate a performantei §i pozitiei financiare la companiile apartindnd industriei
prelucratoare din Romdnia, listate la Bursa de Valori Bucuresti, categoriile premium g§i
standard, perioada 2007-2016, din perspectiva posibilitatii acestora de a se adapta la noile
conditii impuse de piatd. In scopul indeplinirii obiectivului principal, s-au avut in vedere citeva
obiective secundare, precum:

- sistematizarea abordarilor conceptuale regdsite in literatura de specialitate nationald si
internationald;

- evidentierea rolului situatiilor financiare in adoptarea deciziilor potrivite de catre
utilizatorii de informatie contabila;

- prezentarea diferitelor metode de apreciere a pozitiei si performantei financiare, precum

si a riscului;



- aprecierea pozitiei si performantei financiare din perspectiva evolutiei Valorii economice
adaugate, Valorii de piatd adaugate si Rentabilitatii lichide a investitiilor, la companiile care
apartin industriei prelucratoare din Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti, pentru perioada
2007-2016, precum si influenta factorilor care au condus la modificarea indicatorilor in perioada
analizata;

- evaluarea pozitiei si performantei financiare a societdtilor din industria prelucratoare din
Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti, prin prisma valorilor inregistrate de indicatorii
specifici pietei de capital, perioada 2007-2016;

- studiu comparativ intre performanta companiilor studiate si performanta medie anualad a
pietei de capital pe baza indicatorilor: Price Earnings Ratio (PER), Price to Book Value (PBV),
Randamentul dividendului (DIVY) si Turnover Velocity (TV);

- studiu comparativ intre Randamentul dividendului si Rata medie anuald a dobanzii
bancare;

- realizarea unui model de scor in scopul determindrii pozitiei si performantei financiare a
societdtilor studiate, pe baza indicatorilor specifici pietei de capital;

- 1identificarea prin intermediul modelului Markowitz a portofoliului optim pentru
investitori, la nivelul companiilor din industria prelucritoare din Romania, listate la Bursa de
Valori Bucuresti;

- determinarea rentabilitatii si riscului de piata la companiile din industria prelucratoare din
Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti, pe baza modelului CAPM;

- evaluarea pierderii maxime potentiale estimate, respectiv a riscului portofoliului de titluri
financiare la nivelul companiilor din industria prelucratoare din Romania, listate la Bursa de
Valori Bucuresti, prin intermediul modelului Value at Risk (VaR);

- gruparea companiilor din industria prelucratoare din Romania, listate la Bursa de Valori
Bucuresti, in functie de riscul de insolventa, determinat prin modelele: Altman, Springate,
Taffler si Creditului Comercial Francez, perioada 2007-2016, si realizarea unei previziuni cu

privire la riscul de insolventa pentru perioada 2017-2021.

Metodologia de cercetare
In scopul atingerii obiectivelor propuse, prezenta cercetare a utilizat o serie de metode ale

cercetarii stiintifice, indispensabile 1n elaborarea studiilor de caz, precum: metoda documentarii,



metoda analitica sau a analizei economice, metode statistico-matematice si econometrice, analiza
dinamica, metoda sintezei, metoda inductiei, metoda deductiei, metoda descriptivda, metoda
comparatiei, si metoda analizei cantitative. In realizarea studiilor de caz, s-au preluat date din
rapoartele publicate pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti (www.bvb.ro), din situatiile financiare
regdsite pe site-urile companiilor studiate, din baza de date a Bancii Nationale a Romaniei
(www.bnr.ro), a Institutului National de Statisticd (www.insse.ro) si a Eurostat. In vederea
prelucrdrii datelor, obtinerii rezultatelor si validarii ipotezelor prestabilite, a fost utilizat soft-ul

econometric EViews, precum si softul statistico-matematic Excel.

Limitele cercetarilor

Consideram ca domeniul cercetat este deosebit de amplu si aproape imposibil de abordat
in Intregime in cadrul unei teze de doctorat. Una dintre limite in studiul performantei si pozitiei
financiare, consta in accesarea datelor si a informatiilor pentru o perioadd mai indelungatd de
timp. Alaturi de orizontul temporal, o altd limitd a cercetarii consta in faptul ca au fost studiate
numai 35 de companii, reprezentand 40% din totalul companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti. Totodata, lipsa accesului la informatii cu privire la contabilitatea manageriala a
generat alte limite, atenuate Tn parte de datele regasite In rapoartele consiliului de administratie,
rapoartele auditorilor, etc.

Selectia esantionului a urmarit atingerea obiectivului principal al demersului nostru
stiintific. Din acest motiv, esantionul cercetdrii a fost constituit din 35 de companii apartinand
industriei prelucratoare din Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti, categoriile standard si
premium. Luand in considerare faptul ca listarea unei companii la Bursa de Valori Bucuresti
reprezintda o confirmare a performantei sale, consideram cd esantionul ales este unul
reprezentativ iar limitele mentionate mai sus pot fi transformate in perspective ale cercetirii.

Fara a avea pretentia de a utiliza n totalitate metodele folosite in aprecierea performantei
si pozitiei financiare, concepte extrem de ample, care fac aproape imposibila realizarea unei
cercetdri exhaustive, teza de doctorat este organizatd in: introducere, 5 capitole, prezentarea

rezultatelor cercetarii si a contributiilor personale, cat si a directiilor viitoare de cercetare.

SINTEZA CAPITOLELOR
Primul capitol intitulat ,,Indicatori financiari clasici privind evaluarea pozitiei si

performantei financiare a entitatii economice” este structurat in doud parti. Partea teoretica



abordeaza conceptele de performanta si pozitie financiard, evidentiind si principalele modificari
aduse cadrului legislativ national si international. In cea de a doua parte, prin intermediul
studiilor de caz, s-a urmadrit evolutia pozitiei si performantei financiare la nivelul companiilor
apartinand industriei prelucratoare din Romania, de-a lungul perioadei de timp 2007-2016.

In cadrul acestui capitol, o contributie personala a autorului s-a concretizat in elaborarea
unui studiu de caz cu privire la evolutia in dinamica a ratelor de lichiditate la nivelul companiilor
din industria prelucratoare din Romania. In urma cercetirii realizate, ipoteza de cercetare
prestabilita potrivit careia ,companiile din industria prelucratoare din Romania, listate la Bursa
de Valori Bucuresti, categoria premium §i standard, inregistrau in perioada 2007-2016 un nivel
corespunzator al lichiditatii, neavdnd dificultati in achitarea datoriile curente”, a fost

confirmata partial.
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Figura nr. 1 (stanga): Gruparea companiilor in functie de nivelul RLC medii anuale (%), figura nr. 2 (dreapta):
Gruparea companiilor in functie de nivelul RLI medii anuale (%), si figura nr. 3 (mijloc): Gruparea companiilor in
functie de nivelul RLV medii anuale (%)

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

10



Analizand figura nr. 1, se observa ca la nivelul fiecarui an din perioada studiata,
aproximativ 80% dintre societati inregistreaza o valoare a Ratei lichiditatii curente medii anuale
corespunzatoare, reusind astfel sa 1si sustina datoriile pe termen scurt pe seama activelor curente.
Figura nr. 2 evidentiaza ca, in perioada 2007-2016, intre 40% si 70% dintre societatile studiate
companiilor 1n functie de nivelul Ratei lichiditatii la vedere medii anuale (figura nr. 3), releva ca
ponderea societdtilor care Inregistrau un indicator corespunzator este relativ scdzuta (intre
22,86% si 45,71%), ceea ce denota ca acestea aveau dificultdti in a-si achita datoriile pe termen

In cadrul acestui capitol s-a realizat si un studiu cu privire la evolutiile in dinamici a
ratelor de solvabilitate, in urma caruia s-a confirmat ipoteza de cercetare prestabilitd, potrivit
careia ,companiile din industria prelucratoare din Romdnia, listate la Bursa de Valori Bucuresti,
categoriile premium §i standard, inregistrau in perioada 2007-2016, niveluri corespunzatoare

ale Ratei solvabilitatii generale (Rsg), respectiv ale Ratei solvabilitatii patrimoniale (RSP)”.
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Figura nr. 4 (stanga): Gruparea companiilor in functie de nivelul Rsg medii anuale (%), si Figura nr. 5 (dreapta):
Gruparea companiilor in functie de nivelul RSP medii anuale (%)
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societatilor respective

Analizand figura nr. 4 de mai sus, se observa ca ponderea societatilor care Tnregistreaza o
Ratd a solvabilitdtii generale medie anuald sub 1,4 este redusd, variind intre 2,86% si 8,57%,
ceea ce inseamnd ca peste 90% dintre companiile studiate nu au dificultdti in a-si acoperi
datoriile pe seama activelor pe care le detin. Figura nr. 5 relevd cd ponderea companiilor care au

inregistrat o Rata a solvabilitatii patrimoniale medie anuald superioara nivelului considerat
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corespunzator de 0,5, depaseste 90% pe intreaga perioadd de timp avutd in vedere, ceea ce
inseamna ca ponderea capitalurilor proprii ale acestora in total capitaluri este una semnificativa,
companiile fiind autonome financiar.

Contributiile personale ale autorului si elementele de noutate aduse domeniului de
cercetare s-au concretizat si in aplicarea modelului VAR (Vector Autoregression) la nivelul celor
35 de societati din sectorul industriei prelucratoare din Romaénia, listate la Bursa de Valori
Bucuresti, pentru perioada de timp 2007-2016. In urma acestei cercetiri s-a demonstrat ci ,existd
relatie intre variabilele macroeconomice cresterea economica reala si deflatorul PIB, §i
solvabilitatea patrimoniala a societatilor”, ipoteza de cercetare prestabilita fiind astfel validata.

Rezultatele cercetarii s-au concretizat in obtinerea urmatoarelor ecuatii de regresie:

DGDP_DEFLATOR = - 0,767486*DGDP_DEFLATOR(-1) + 0,677155*DQUARTERLY_GDP(-1)
+ 0,271793*DSP(-1) — 0,003498
DQUARTERLY_GDP = - 0,221466*DGDP_DEFLATORC(-1) + 0,496421*DQUARTERLY_GDP(-
1) +0,226279*DSP(-1) - 0,000103
DSP = - 0,044572*DGDP_DEFLATOR(-1) + 0,145304*DQUARTERLY_GDP(-1) - 0,465637*DSP(-
1) - 0,004793

In urma determindrii modelului VAR, s-a constatat ci:

- dependenta variabilei deflatorul PIB de valorile sale trecute si de valorile trecute ale
variabilelor cresterea economicd reala si solvabilitatea patrimoniald este puternicd, respectiv
51,39% din dispersia deflatorului PIB este explicatd de modificarea acestor variabile; dependenta
variabilei cresterea economica reald de valorile sale trecute si de valorile trecute ale variabilelor
deflatorul PIB si solvabilitatea patrimoniala este relativ scazuta (17,79%); dependenta variabilei
solvabilitatea patrimoniald de valorile sale trecute si de valorile trecute ale variabilelor deflatorul
PIB si cresterea economica reala este medie (27,99%);

- modificarea cu o unitate a cresterii economice reale, determind o modificare in sens
direct cu 0,677155 unitdti a deflatorului PIB; modificarea cu o unitate a cresterii economice reale
determind o modificare tot in sens direct a solvabilitdtii patrimoniale cu 0,145304 unitati;
modificarea cu o unitate a deflatorului PIB produce o modificare in sens invers cu -0,044572

unitdti a solvabilitdtii patrimoniale;
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Studiul privind evolutiile gradului de indatorare la nivelul companiilor din industria
prelucratoare aratd o capitalizare puternicd a acestora, astfel Incat ipoteza de cercetare
prestabilita ,societatile apartindnd industriei prelucratoare din Romdnia, listate §i tranzactionate
la Bursa de Valori Bucuresti, categoriile premium §i standard, inregistrau in perioada 2007-
2016, un nivel moderat al indatorarii, fiind relativ independente financiar de terti”, a fost
validata.

Scorul mediu anual pentru indicatorul levier financiar, elaborat de cétre autor, evidentiaza
ca in perioada 2007-2016, societatile au inregistrat o situatie financiara corespunzatoare intrucat

nivelul levierului financiar nu a depasit 60%.
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Figura nr. 6. Scorul levierului financiar, perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate

pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

Cercetarea privind evolutiile rezultatului exercitiului financiar, aratd ca daca in anul 2007,
inainte de declansarea crizei, 88,24% dintre societatile analizate inregistrau profit, Incepand cu
anul 2008, ponderea acestora se reduce semnificativ, iar o imbundtdtire a situatiei financiare se
remarcd In perioada 2014-2016 (figura nr. 7). Astfel, ipoteza de cercetare prestabilita
sperformanta financiara a companiilor din industria prelucratoare din Romania, listate la Bursa
de Valori Bucuresti, categoriile premium si standard, apreciata pe baza evolutiei rezultatului
mediu anual al exercitiului financiar, a scazut semnificativ odata cu declansarea crizei

economico-financiare din anul 2008, imbunatatindu-se incepdnd cu anul 2014, s-a confirmat.
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Figura nr. 7. Gruparea companiilor in functie de nivelul rezultatului mediu anual al exercitiului financiar (%),
perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

Previziunea realizata asupra evolutiei rezultatului mediu anual al exercitiului financiar
(figura nr. 8), sugereaza cd in urmatorii 5 ani (2017-2021), companiile din industria prelucratoare
vor desfasura o activitate profitabild, concretizatd intr-un rezultat mediu anual al exercitiului

financiar pozitiv, avand un trend crescator (exceptie anul 2018).
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Figura nr. 8. Previziune asupra evolutiei rezultatului mediu anual al exercitiului financiar, perioada 2017-2021
Sursa: Prelucrare autor

Contributiile personale ale autorului constd si 1n realizarea unei cercetdri privind
evolutiile ratelor de rentabilitate. Odata cu declansarea crizei economico-financiare din anul
2008, asistdm la o reducere a scorului Ratei rentabilitatii financiare medie anuald (ROE), Ratei
rentabilitatii economice medie anuala (ROA), Ratei rentabilitatii veniturilor medie anuala (RRV)
si a Ratei rentabilitdtii resurselor consumate medie anuald (RRC), urmare in principal, diminudrii

rezultatului exercitiului financiar inregistrat de societitile studiate. Incepand cu anul 2010,
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valoarea scorului acestor rate inregistreaza o usoara crestere pana la sfarsitul anului 2016 (figura

nr. 9).
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Figura nr. 9. Evolutia scorului pentru ratele de rentabilitate, perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societatilor respective

Pe baza argumentelor prezentate mai sus, ipoteza de cercetare ,,performanta financiara a
celor 35 de companii apartindnd industriei prelucratoare din Romdnia, listate la Bursa de
Valori Bucuresti, categoriile premium §i standard, apreciata pe baza ratelor de rentabilitate, a
scazut semnificativ odata cu declansarea crizei economico-financiare din anul 2008, o
imbunatatire observandu-se in ultimii ani studiafi”, este confirmatd. Totodatd, pe iIntreaga
perioadd de timp studiatd, ratele de rentabilitate au inregistrat valori pozitive, industria
prelucratoare reusind sa se adapteze conjuncturii macroeconomice nefavorabile determinate de
catre criza.

Previziunea realizata asupra ratelor de rentabilitate confirma ipoteza de cercetare potrivit
careia ,,companiile cuprinse in cercetare vor inregistra rate ale rentabilitatii medii anuale

pozitive, avand un trend crescator in perioada 2017-2021” (figura nr. 10).

2.2 -
2.0

T
2017 2018 2019 2020 2021

ROA medie anuala
RRC medie anuala

ROE medie anuala
RRV medie anuala

Figura nr. 10. Previziune asupra evolutiei ratelor de rentabilitate medii anuale (%), perioada 2017-2021
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societatilor respective

15



Un element de noutate adus acestei cercetdri este reprezentat de catre elaborarea unui
model econometric, Tn vederea identificarii variabilelor microeconomice care explica
modificarea Ratei rentabilitatii veniturilor la nivelul companiilor studiate, pentru perioada 2007-
2016. S-a pornit astfel, de la ipoteza de cercetare potrivit careia ,exista interdependenta intre
Rata de rentabilitate a veniturilor medie anuala si variabilele independente Rotatia activelor
circulante (ROTAC), Rata rentabilitatii resurselor consumate aferente exploatarii (RRCEXPL),
Rata lichiditatii curente (RLC) si Rata de rentabilitate economica (ROA) medii anuale”.

Ecuatia de regresie obtinuta este urmatoarea:

RV =-7,5806 + 0,6989RLC + 0,45ROA + 1,1066ROTAC + 0,656SRRCEXPL

Intrucat valorile coeficientilor sunt semnificativ diferite de zero, si probabilititile asociate
variabilelor independente sunt inferioare nivelului de semnificatie statistica ales de 5%, se
accepta ipoteza de cercetare prestabilitd. Adjusted R-squared indica o intensitate puternicd a
relatiei dintre variabila dependentd si cele patru variabile independente. Astfel, 78,45% din
variatia Ratei rentabilitatii veniturilor (RRV) este determinatd de variatia variabilelor
independente, restul variatiei de 21,55%, fiind cauzata de variatia variabilei reziduale.

O alta contributie personald a autorului adusa cercetatarii, s-a concretizat in determinarea
influentei modificdrii structurii capitalului asupra pozitiei si performantei financiare la
companiile din industria prelucratoare, precum si la nivelul companiilor din Romania listate la

Bursa de Valori Bucuresti, categoriile premium si standard, pentru perioada 2007-2016.
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Figura nr. 11. Evolutia indicatorilor de solvabilitate si profitabilitate la companiile din industria
prelucratoare listate la BVB
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societatilor respective
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Asa cum releva figura nr. 11, performanta financiard a companiilor studiate, exprimata
prin indicatorul Rata rentabilitatii financiare (ROE) se diminueaza concomitent cu cresterea
levierului financiar (total pasiv/capitaluri proprii), respectiv odati cu diminuarea solvabilitatii. In
urma determindrii coeficientului de corelatie, s-a demonstrat ca in anul 2007, exista o legatura
pozitiva intre Levierul financiar (Lf) si Rata rentabilitdtii financiare (ROE). fncepénd cu anul
2008, odata cu declansarea crizei economico-financiare si pana 1n ultimul an analizat, se remarca
o legdtura inversa si puternica intre cele doua variabile, diminuarea nivelului Ratei rentabilitdtii
financiare fiind influentata de cresterea Levierului financiar, respectiv de supraindatorare.

S-a realizat si o estimare a profiturilor care s-ar fi putut obtine de catre companiile din
Romania, listate la bursd, categoriile premium si standard, In absenta crizei economico-
financiare. Astfel, s-a evidentiat cd trendul profitului net nominal inregistrat in perioada de
dinaintea crizei, respectiv perioada 2004-2008, a fost unul crescator.

Totodata, s-a determinat pierderea potentiald a profitului net nominal ce s-a inregistrat n

perioada 2009-2016 (figura nr. 12).
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Figura nr. 12 (stdnga). Pierderea potentiala inregistratd de companiile din Roménia listate la Bursa de
Valori Bucuresti; Figura nr. 13 (dreapta). Evolutia ponderii profiturilor in PIB (%), perioada 1995-2011
Sursa: prelucrare autor

Pierderea potentiala la nivel national, respectiv la societatile din Roménia listate la Bursa
de Valori Bucuresti, categoria premium si standard, a fost de aproximativ 47%, datorandu-se atat
declansarii crizei cat si a datoriilor acumulate n perioada premergatoare crizei. Nu in ultimul
rand s-a aratat ca, Tnainte de ultimele doud crize economico-financiare din Romaénia s-a

inregistrat o diminuare a ponderii profiturilor in PIB, fapt explicat de catre structura financiara
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nepotrivitd a societdtilor, care odata cu diminuarea finantarii din partea bancilor nu isi mai
puteau onora in intregime obligatiile de platd. Drept consecintd, in anii 1n care se declanseaza
criza, ponderea profiturilor in PIB creste, pe fondul diminudrii acestuia comparativ cu anii
premergatori declansarii crizei.

Studiul realizat valideaza ipoteza de cercetare prestabilita potrivit careia ,, performanta
unei companii depinde in mare masura de capacitatea debitorilor de a-si plati datoriile”. Astfel,
desi economiile sunt dependente de credit, exista un prag dincolo de care cresterea datoriei are
efecte negative asupra sustenabilitatii profiturilor si a economiei n general.

In cadrul celui de-al doilea capitol al tezei de doctorat, intitulat ,,Evaluarea pozitiei si
performantei financiare a entitatii economice pe baza indicatorilor moderni de creare de
valoare”, s-au abordat principalele aspectele teoretice cu privire la indicatorii moderni de creare
de valoare, importanti in aprecierea performantei financiare, si totodata s-a realizat un studiu de
caz la nivelul companiilor din industria prelucratoare din Romania, listate la Bursa de valori
Bucuresti, categoria premium si standard, de-a lungul perioadei de timp 2007-2016.

Astfel, s-a prezentat evolutia in dinamica a acestor indicatori, iar rezultatele obtinute au
evidentiat ca pe parcursul perioadei 2007-2016, ponderea companiilor care au inregistrat o
Valoare economica addugata (EVA) negativa este ridicata, fiind cuprinsa intre 71,43% si 94,12%
(figura nr. 14). Aceste companii Tnregistrau o Rentabilitate a capitalului total investit inferioara

Costului mediu ponderat al capitalului, diminuind valoarea pentru actionari.
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Figura nr. 14 (stdnga): Gruparea companiilor 1n functie de nivelul indicatorului Valoare economica adaugatd (EVA)
(%), Figura nr. 15 (dreapta): Evolutia capitalului investit (Ci) (%)
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societatilor respective

Raportul dintre Valoarea economica adaugata si profitul, respectiv pierderile inregistrate

in perioada 2007-2016, evidentiaza ca cel mai mic procentaj este detinut de companiile care
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inregistrau simultan atdt profit net cat si EVA pozitiva (2,86%). Ponderea companiilor care
inregistrau profit net si o EVA negativa, este ridicata, fiind cuprinsa intre 65,71% si 88,24%. O
pondere importanta este detinuta si de companiile care inregistrau EVA pozitivd si concomitent

pierderi, aceasta atingdnd aproximativ 25,71% 1n anii 2012 si 2013 (figura nr. 16).

2016 2 8286 1143 286
2015 77.14 1145 Z2ig6
2014 74320 1432091
2013 6571 T2 86
. W -
2012 6857 3571 3 = Pierdere, EVA negativa
Profit net, EVA negativa
2011 77.14 1714 1
Pierdere, EVA pozitiva
2010 7714 11431
Profit net, EVA pozitiva
2009 7429 132072186
2008 7143 1143 26
2007 8224 588
- T T T T 1
0.00 2000 40.00 60.00 20.00 100.00

Figura nr. 16. Raportul dintre Valoarea economica adaugata si profitul, respectiv pierderile inregistrate (%), In
perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

Intrucat valorile individuale ale EVA, inregistrau o variatie ridicatd, s-a determinat un
scor mediu anual pe baza relatiei dintre acest indicator si Rezultatul exercitiului financiar. Pe
perioada de timp analizatd, scorul mediu anual nu oscileaza foarte mult, avand valori cuprinse
intre 1 si 1,25, ceea ce inseamnd cd majoritatea societdtilor au inregistrat profit net concomitent

cu o EVA negativa, conform punctajului acordat in cadrul scorului (figura nr. 17).
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Figura nr. 17. Scorul mediu anual al Valorii economice addugate (EVA)
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective
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Asadar, in urma studiului realizat, s-a confirmat ipoteza de cercetare formulata, potrivit
careia ,,companiile din industria prelucratoare din Romdania, listate la Bursa de Valori
Bucuresti, categoriile premium si standard, inregistrau in perioada 2007-2016 un nivel
necorespunzator al indicatorului Valoare economica adaugata, Costul mediu ponderat al
capitalului nefiind acoperit in totalitate de Rentabilitatea capitalului investit”.

Studiul cu privire la evolutia indicatorului Valoarea de piata adaugata (MVA), a
evidentiat ca in anul 2007 s-a inregistrat cea mai ridicata pondere a companiilor cu o valoare
pozitiva a indicatorului (58,82%), iar in anul 2008, odatd cu declansarea crizei economico-
financiare, s-a Tnregistrat cea mai scazutd pondere a acestora (17,14%). In anii urmatori, se

observa o crestere a ponderii companiilor cu o valoare pozitivda a MVA (fig. nr. 18).
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Figura nr. 18. Gruparea companiilor in functie de nivelul Valorii de piatd adaugate (%), perioada 2007-
2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societatilor respective

Cel mai ridicat scor al indicatorului s-a inregistrat in anul 2007. In anul 2008, odata
declansarea crizei economico-financiare, remarcam o diminuare puternicad a valorii acestuia,
datoratd Tn mare parte diminudrii capitalizarii bursiere a companiilor. Situatia se Tmbunatateste
incepand cu anul 2009 si pana la sfarsitul perioadei cuprinse in cercetare, scorul obtinut avand
valori relativ apropiate, cuprinse Intre 0,23 si 0,34. Si aceste valori evidentiaza cd majoritatea
companiilor au inregistrat o valoare negativa a Valorii de piata adaugate, intrucat in determinarea
scorului, companiile cu un indicator pozitiv au primit 1 punct, iar cele cu un indicator negativ 0

puncte (figura nr. 19).
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Figura nr. 19. Evolutia scorului Valorii de piatd adaugate (MVA), perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare proprie autor

In urma cercetirii empirice efectuate, se confirma ipoteza de cercetare potrivit careia
,companiile din industria prelucratoare din Romdnia, listate la Bursa de Valori Bucuresti,
categoriile premium g§i standard, inregistrau in perioada 2007-2016, o valoare scazuta a
indicatorului Valoare de piata adaugata”.

Studiul evolutiei indicatorului Randamentul investitiei (Rli), aratd ca daca in anul 2007,
aproximativ 85% dintre companii inregistrau o valoare pozitiva a indicatorului, acesta
inregistreazad o evolutie oscilantd in anii urmatori, urmatd de o usoard revenire la sfarsitul
perioadei de timp analizate (figura nr. 20). Evolutia indicatorului a fost influentata Tn mare masura
de valoarea rezultatului exercitiului financiar inregistrat de companii in perioada cuprinsa in
cercetare. Cresterea ponderii companiilor care inregistrau o valoare negativa a indicatorului

Randamentul investitiei, demonstreaza o diminuare a valorii nou create pentru actionari.
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Figura nr. 20. Gruparea companiilor In functie de valorile Randamentului investitiei (%), perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective
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Intrucat punctajul maxim acordat a fost 1, scorul indicatorului inregistreaza valori peste
medie (peste 0,5) de-a lungul intregii perioade de timp studiate, ceea ce denota ca societdtile au
generat fluxuri de numerar. Evolutia indicatorului este oscilantd, cea mai mare valoare
inregistrandu-se in anul 2007, respectiv 0,85. Desi valoarea sa creste in ultimii ani analizati,

aceasta nu revine la nivelul inregistrat in anul 2007 (figura nr. 21).
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Figura nr. 21. Evolutia scorului Randamentului investitiei, perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare proprie autor

In urma cercetirii empirice efectuate, se valideaza ipoteza cercetrii, respectiv se admite
ca ,,societatile din industria prelucratoare din Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti,
categoriile premium §i standard, inregistrau in perioada 2007-2016, o valoare relativ scazuta a
indicatorului Randamentul investitiei”.

Cel de-al treilea capitol, ,,Evaluarea pozitiei si performantei financiare a entitditii
economice prin intermediul indicatorilor specifici pietei de capital”, prezintd evolutia acestor
indicatori pe perioada de timp 2007-2016, la companiile din industria prelucratoare din Romania,
precum si la nivelul tuturor companiilor din Romania listate la Bursa de Valori Bucuresti.

Evolutia indicatorilor Price earnings ratio (PER) si Price to book value (PBV), este
oscilantd 1n perioada 2007-2016, atat la nivelul Bursei de Valori Bucuresti cat si la nivelul
industriei prelucratoare. Odata cu declansarea crizei economico-financiare in anul 2008, valoarea
indicatorilor se diminueaza comparativ cu anul 2007. incepﬁnd cu anul 2009, valoarea acestora
este in crestere, fara a se reveni pana la sfarsitul perioadei de timp studiate, la nivelul atins

inaintea declansarii crizei (figura nr. 22 si figura nr. 23).
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Figura nr. 22 (stdnga): Evolutia PER la nivelul Bursei de Valori Bucuresti si a industriei prelucratoare (lei),
si figura nr 23 (dreapta): Evolutia PBV la nivelul Bursei de Valori Bucuresti si a industriei prelucratoare (lei)
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

In anii 2007 si 2008, 56%, respectiv 69% dintre societitile din industria prelucratoare din
Romania au inregistrat un nivel superior al PER comparativ cu cel inregistrat la nivelul Bursei de
Valori Bucuresti. Aceasta situatie a fost determinatd Tn mare parte de diminuarea PER la nivelul

bursei cu aproximativ 70% in anul 2008 comparativ cu anul 2007 (figura nr. 24).
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Figura nr. 24. Structura societatilor apartinand industriei prelucratoare cu o valoare a PER
superioara/inferioard PER 1nregistrat la nivelul Bursei de Valori Bucuresti (%)
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

Profitul net pe actiune s-a redus considerabil de-a lungul perioadei de timp studiate,
cresterea PER-ului datordndu-se in mare parte acestui fapt si nu cresterii cursului bursier.

In ceea ce priveste indicatorul Price to book value (PBV), in anul 2007, doar 4% dintre
societatile apartinand industriei prelucrdtoare inregistrau un nivel superior celui inregistrat la
nivelul pietei. In anul 2008, ponderea companiilor creste semnificativ, atingdnd 19,23%. Aceasti

evolutie a fost determinatd de aparitia crizei economico-financiare, care a afectat nivelul
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indicatorului la nivelul pietei, acesta diminuandu-se cu peste 70% comparativ cu anul 2007. In
ultimii ani, se contureaza un trend ascendent al societdtilor care inregistrau un nivel al

indicatorului PBV mediu anual superior celui Tnregistrat la nivelul pietei (figura nr. 25).
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Figura nr. 25. Gruparea societatilor din industria prelucrdtoare care Inregistreazad PBV superior/inferior
PBYV inregistrat la nivelul Bursei de Valori Bucuresti (%), perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

Se observa ca pe Intreaga perioadd 2007-2016, intre 60% si 85,29% dintre companiile
apartinand industriei prelucratoare, au Inregistrat un Randament al dividendelor (DIVY) inferior

celui inregistrat la nivelul pietei bursiere (figura nr. 26).
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Figura nr. 26. Gruparea societatilor din industria prelucratoare in functie de nivelul DIVY comparativ cu
cel obtinut la nivelul Bursei de Valori Bucuresti (%), perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdatilor, publicate

pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective
Un alt element de noutate adus domeniului cercetat in cadrul tezei de doctorat, consta in
realizarea unei comparatii intre evolutia Randamentului dividendelor la nivelul pietei bursiere si
la nivelul companiilor din industria prelucratoare, si evolutia Ratei medii anuale a dobanzii

bancare practicata de bancile comerciale din Romania la depozitele in lei.
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Figura nr. 27. Evolutia Randamentului dividendelor (DIVY) la nivelul industriei prelucratoare si a pietei
bursiere, comparativ cu Rata medie anuala a dobanzii bancare (%)
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro, www.bnr.ro §i pe site-urile societdtilor respective

Din anul 2007 pana in anul 2010 inclusiv, Randamentul dividendelor (DIVY)
companiilor din industria prelucratoare din Romania, este superior nivelului Randamentului
dividendelor pietei, iar in anul 2008 este superior si Ratei medii anuale a dobanzii bancare. In
schimb, Tncepand cu anul 2009 si pana in anul 2011, se fac simtite efectele crizei economico-
financiare asupra pietei de capital, investitiile pe piata monetara fiind mai profitabile. Pe fondul
cresterii Tncrederii investitorilor Tn piata de capital, incepand cu anul 2012 si pand la sfarsitul
perioadei cuprinse 1n cercetare, investitiile pe piata de capital, atat la nivelul tuturor companiilor
listate la Bursa de Valori Bucuresti, cat si la nivelul industriei prelucratoare, aduceau un castig
superior celui obtinut din plasamentele pe piata monetara.

Evolutiile scorurilor medii anuale ale indicatorilor specifici pietei de capital, precum si a
scorului general mediu anual de performantd bursierd, elaborate de catre autor la nivelul

companiilor din industria prelucratoare listate la bursa, sunt reprezentate in figura nr 28.
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Figura nr. 28. Evolutia scorului indicatorilor specifici pietei de capital si a scorului general de performanta,
perioada 2007-2016
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate

pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective
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Scorul mediu anual al indicatorului Price earnings ratio (PER) a Tnregistrat cele mai
ridicate valori pe parcursul intregii perioade studiate, comparativ cu ceilalti indicatori de
performantd. S-a considerat ca un scor de 0.5 corespunde unei performante medii. S-a constatat
ca majoritatea companiilor din industria prelucratoare listate la bursa (intre 84,85% si 100%), au
inregistrat pe perioada 2007-2016, un scor general mediu anual de performanta inferior nivelului
de 0.5, respectiv o performanta financiara relativ redusa. Studiile realizate confirma ipoteza de
cercetare potrivit careia, ,,cele 35 de societati apartindnd industriei prelucratoare din Romania,
listate la Bursa de Valori Bucuresti, categoriile premium §i standard, inregistreaza in perioada
2007-2016, o diminuare a performantei financiare apreciata din perspectiva indicatorilor
specifici pietei de capital”. Desi in ultimii 2-3 ani cuprinsi in cercetare, evolutiile indicatorilor ne
conduc la constatarea ca asistam la o redresare a performantei financiare a companiilor studiate,
nivelul acesteia este inferior celui inregistrat In anii de dinaintea declansarii crizei.

O alta contributie personala a autorului consta in realizarea unei regresii simple liniare cu
date panel la nivelul companiilor din industria prelucratoare listate la bursa. Astfel, s-a
demonstrat cd 21,29% din variatia indicatorului Price to book value (PBV) este explicatd de
variatia indicatorului Rata rentabilitatii activelor (ROA), existand o corelatie pozitiva si medie
intre cele doua variabile, potrivit ecuatiei de regresie de mai jos:

PBYV = 0.022478 ROA + 0.741252

S-a confirmat astfel ipoteza de cercetare prestabilita potrivit careia ,exista
interdependenta intre indicatorii Price to book value si Rata rentabilitatii activelor, la nivelul
industriei prelucratoare din Romdnia”.

Capitolul 4 ,,Evaluarea riscului de insolventd al entitditii economice”, prezintd atit din
punct de vedere teoretic, cit si empiric, riscul de insolventa la companiile din industria
prelucratoare, listate la Bursa de Valori Bucuresti, perioada 2007-2016, precum si previziunea
acestui tip de risc pentru perioada 2017-2021, prin modele de scor consacrate. In figura nr. 29,
este prezentatd gruparea companiilor, in functie de riscul de insolventa determinat prin modelul
Springate. Cu exceptia anului 2016, in toatd perioada cuprinsa in cercetare, peste 50% dintre
companii prezentau risc de insolventa. Din analiza rapoartelor financiare ale acestora, reiese ca
riscul de insolventd se datoreaza: Incetinirii rotatiei stocurilor, furnizorilor si creantelor, cu
consecinte negative asupra lichiditatii si profitabilitatii; diminuarii cifrei de afaceri; inregistrarii

de pierderi, etc. Gruparea companiilor in functie de riscul de insolventa determinat prin modelul
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Taffler (figura nr. 30), evidentiaza ca in perioada 2007-2016, ponderea companiilor sdnatoase
financiar era cuprinsa intre 62,86% si 82,35%. Se poate remarca faptul ca, dupd anul 2008, odatd
cu declansarea crizei, ponderea companiilor care obtin un scor Z determinat prin modelul
Altman, care atesta lipsa riscului de insolventa, este cuprinsa intre 31,43% si 37,14% (figura nr.
31). Potrivit scorului Z obtinut prin modelul Creditului Comercial Francez, in perioada 2007-

2016, intre 51,43% si 82,86% dintre companii Tnregistrau o situatie financiara buna (Z > 0).
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Figura nr. 29. (stanga): Gruparea entitdtilor in functie de riscul de insolventa - modelul Springate (%), si Figura nr.
30. (dreapta): Gruparea entitatilor in functie de riscul de insolventa - modelul Taffler (%)
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Figura nr. 31. (stdnga): Gruparea entitatilor n functie de riscul de insolventd - modelul Altman (%), si figura nr. 32.
(dreapta): Gruparea entitdtilor in functie de riscul de insolventa - modelul Creditului Comercial Francez (%)
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societatilor, publicate pe site-ul
www.bvb.ro i pe site-urile societatilor respective

Prin aplicarea celor 4 modele de determinare a riscului de insolventa, a reiesit ca 11

companii prezentau risc ridicat de insolventa de-a lungul perioadei 2007-2016 (tabelul nr. 1).
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Tabelul nr. 1. Gruparea companiilor cu risc de insolventa ridicat, perioada 2007-2016

Companii evaluate ca
riscante in urma aplicarii
celor 4 modele

Companii evaluate ca
riscante in urma aplicarii
a 3 din cele 4 modele

Companii evaluate ca
riscante in urma aplicarii a
2 din cele 4 modele

Companii evaluate ca
riscante in urma aplicarii
unui singur model din cele 4
modele

Electroputere S.A. (EPT)

Stirom S.A. (STIB)
Romcarbon S.A. (ROCE)

Compa S.A. (CMP)
Uztel S.A. (UZT)
Altur S.A. (ALT)
Grupul Industrial

Electrocontact S.A. (ECT)
Prefab S.A. (PREH)
Rompetrol Rafinare S.A.
(RRC)
Turbomecanica S.A. (TBM)

TMK — Artrom S.A. (ART)

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdatilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

Tabelul nr. 2 a evidentiat cd un numar de 14 dintre cele 35 de companii inregistrau in

perioada 2007-2016, risc relativ scazut de insolventa.

Tabelul nr. 2. Gruparea companiilor cu risc de insolventa redus, perioada 2007-2016

Companii cu risc de
insoventa redus fin
urma aplicarii celor 4
modele

Companii cu risc de
insoventa redus in urma
aplicarii a 3 din cele 4
modele

Companii cu risc de
insoventa redus in urma
aplicarii a 2 din cele 4
modele

Companii cu risc de
insoventa redus in urma
aplicarii unui singur model
din cele 4 modele

Aerostar S.A. (ARS)
Conted S.A. (CNTE)

Electroarges S.A. (ELGS)

Vrancart S.A. (VNC)
Carbochim S.A. (CBC)
Prodplast S.A. (PPL)
Bermas S.A. (BRM)

Artego S.A. (ARTE)
Antibiotice S.A. (ATB)
Comelf S.A. (CMF)
Rompetrol Rafinare S.A.
(RRC)

Biofarm S.A. (BIO)
Zentiva S.A. (SCD)
Electromagnetica S.A.
(ELMA)

pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societdtilor respective

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate

Astfel, in urma aplicarii celor patru modele de determinare a riscului de insolventa,

ipoteza de cercetare potrivit careia ,,cele 35 de societati apartinand industriei prelucratoare din

Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti, categoriile premium si standard, inregistrau in

perioada 2007-2016, risc relativ ridicat de insolventa”, a fost partial validata.

La nivelul acestor companii, s-a realizat si o previziune a riscului de insolventa pentru

perioada 2017-2021 (figurile 33 — 36).
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Figurile nr. 33 — 36: Prognoza riscului de insolventa prin modelele Altman, Springate,
Taffler si Creditului Comercial Francez, perioada 2017-2021
Sursd: Prelucrare autor pe baza datelor colectate de pe site-ul www.bvb.ro, in programul econometric Eviews

Previziunea riscului de insolventa prin modelul Altman, a condus la infirmarea ipotezei
de cercetare Hy: ,,valorile previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Altman, se vor
situa intr-un interval superior minimelor scorului, probabilitatea insolventei fiind relativ
scazuta”, intrucat s-a demonstrat ca riscul de insolventa la nivel de industrie va fi mediu in
perioada 2017-2021. Totodata, cercetarea realizata a permis validarea ipotezei Hj, potrivit careia
,valorile previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Springate, se vor situa intr-un
interval inferior minimelor scorului, probabilitatea insolventei fiind relativ ridicata”. Ipoteza
Ha:,,valorile previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Taffler, se vor situa intr-un
interval superior minimelor scorului, probabilitatea insolventei fiind relativ scazuta”, a fost
validata, intrucat s-a apreciat ca societatile cuprinse in cercetare, nu vor fi amenintate de riscuri
majore in perioada 2017-2021. Totodatd, s-a confirmat si ipoteza de cercetare Hy: ,,valorile
previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Creditului Comercial Francez, se vor situa

intr-un interval superior minimelor scorului, probabilitatea insolventei fiind relativ scazuta”.
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Capitolul 5 ,,Optimizarea structurii portofoliului de titluri financiare”, prezinta
principalele modele utilizate Tn analiza riscului portofoliului de titluri, prin studii realizate la
nivelul companiilor din industria prelucratoare din Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti,
pentru perioada 01.01.-31.12.2016. Prin aplicarea modelului Markowitz, pe baza pretului de
inchidere sdptaménal al titlurilor companiilor, s-a identificat portofoliul de titluri eficient si
portofoliul cu variantd minima absolutd (PVMA), precum si frontiera eficienta a lui Markowitz.

Analiza structurii portofoliilor eficiente a evidentiat ca este necesar sa se realizeze
vanzarea unei cote din titlurile a 18 companii din cele 33 de companii din industria prelucratoare
din Romania, si achizitionarea titlurilor celorlalte 15 companii. Si analiza Tn scopul identificarii
portofoliului cu risc minim, evidentiazd cd este recomandabil sa se investeasca in titlurile
companiilor: Alro S.A., Antibiotice S.A., Biofarm S.A., Conted S.A., Grupul Industrial
Electrocontact S.A., Prefab S.A., Sinteza S.A., Turbomecanica S.A., Teraplast S.A., Uamt S.A.,
si Vrancart S.A., intrucat acestea sunt cele mai putin riscante.

In vederea identificarii portofoliului cu variantd minima absoluta, s-a determinat frontiera
eficientd a lui Markowitz pentru primele 8 companii (Electroputere S.A., Turbomecanica S.A.,
Ves S.A., Boromir Prod S.A., Compa S.A., Vrancart S.A., Sinteza S.A., Carbochim S.A.) care au

inregistrat cel mai mare Randament saptamanal mediu pe perioada studiatd (figura nr. 37).
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Figura nr. 37. Frontiera eficienta a lui Markowitz
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale ale societdtilor, publicate
pe site-ul www.bvb.ro si pe site-urile societatilor respective

Portofoliul cu cel mai mic risc de 3,30% este compus din 48,87% actiuni ale companiei
Turbomecanica S.A., 16,84% actiuni ale Ves S.A., 0,06% actiuni ale Vrancat S.A., si 34,23%

actiuni ale Sinteza S.A., iar randamentul sau este de 1,02%. Investitorii cu aversiune puternica la
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risc vor putea opta pentru portofoliul din varful curbei, sau pentru un portofoliu situat in
apropierea acestuia.

In vederea evaluarii titlurilor companiilor studiate, pe baza preturilor de inchidere
sdptamanale ale perioadei de referinta cat si pe baza valorilor saptamanale ale indicelui general al
Bursei de Valori Bucuresti — BET, s-a aplicat modelul Capital Assets Priceing Model - CAPM.
S-a constatat ca titlurile societatilor Alro S.A., Electroputere S.A. si Teraplast S.A. erau
supraevaluate, respectiv au nregistrat pe perioada 01.01.2016 — 31.12.2016, o rentabilitate
asteptatd a portofoliului (Ei) superioara rentabilitatii asteptate a portofoliului pietei determinatd
in functie de evolutia indicelui BET (EM = 3,512%), fiind recomandata vanzarea acestora (figura
nr. 39). Totodatd, aceste companii au inregistrat volatilitati supraunitare ceea ce denota ca aveau
preturi instabile, si erau mai volatile cu piata de capital (figura nr. 38). Titlurile companiei
Mecanica Ceahlau Tnregistrau o rentabilitate asteptata a portofoliului egald cu cea a rentabilitatii
asteptate a portofoliului pietei si aveau o volatilitate egala cu 1. Titlurile celorlalte companii
studiate erau subevaluate, fiind recomandata achizitia acestora, ceea ce va conduce la o crestere a
preturilor actiunilor. Aceste titluri aveau volatilitdti subunitare, asadar preturi stabile, fiind mai

putin volatile cu piata de capital.
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Figura nr. 38. Volatilitatea () titlurilor companiilor si figura nr. 39. Evaluarea actiunilor companiilor prin
dreapta SML

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor colectate de pe site-ul www.bvb.ro

Pentru determinarea riscului de piatd existent la nivelul portofoliului de titluri apartinand
companiilor studiate, listate la Bursa de Valori Bucuresti, categoriile premium si standard, cat si
pentru titlurile cu cel mai mare pret de Inchidere la sfarsitul perioadei de timp analizate (Conted

Dorohoi S.A.), s-a aplicat modelul Value at Risk (VaR), cu metodele: analitica, simularilor

31



istorice neparametrice si simuldrilor Monte Carlo, comparandu-se ulterior rezultatele obtinute. S-
au avut in vedere preturile de inchidere zilnice ale titlurilor companiilor studiate, pentru perioada
01.01.2016 - 31.12.2016, numarul observatiilor statistice fiind de 260. Prin aplicarea celor trei
metode, s-a obtinut pentru compania Conted Dorohoi S.A. o pierdere cuprinsa intre 2.68% si
2.97% (tabele 3, 4 si 5) iar pentru Intregul portofoliu de titluri, pierderea a fost mai mica, intre
0.25% si 1.07% (tabele 6, 7 si 8). Astfel, prin diversificarea investitiei intr-un portofoliu de
titluri, riscul exprimat prin pierderea maxima potentiald asteptatd Value at Risk (VaR), se poate

diminua substantial.

Tabelul nr. 3. VaR aplicat Tabelul nr. 4. VaR aplicat

companiei CNTE - metoda neparametrica companiei CNTE — metoda parametrica
Numarul de observagii 260  Numirul de observatii 260
Randamentul minim zilnic -11.11%  Randamentul minim zilnic -11.11%
Randamentul maxim zilnic 8.08%  Randamentul maxim zilnic 8.08%
Media randamentului -0.07%  Media randamentului -0.07%
Interval 19.19% . o
Deviatia standard 0.0174 In.tffn al - IQI?D.;.
Nivelul de incredere 95% NP‘ clul de mcresiere , 93 e
Cele mai mici 5% nr de Nivelul de semnificatie 5%
observatii 13  stafisticd
5% VaR -2.68% 3% VaR (xsq) -2.95%
Ultima valoare de inchidere 452  Investiia 1.000.000
Valoareainvestita 1.000.000  Pierderea potentiala zilnica (25.473)
Pierderea potentiald zilnica (5% (26.763) (5% VaR Value)
VaR) . . i
Pierderea potenfiald (59.846) Hert}erfap?tqlplﬂa 63.904
saptimanali saptiméinali (5 zile)
Pierderea potentiala lunari (22 (125.534) Pierderea potenfiala 138.241
zile) lunari (22 zile)

Tabelul nr. 5. VaR aplicat companiei CNTE
metoda simuldrii Monte Carlo

Nivel de incredere 95% 95%
5% observafii 500
5% VaR -2.97%
Valoarea investitiel 1.000.000
5% VaR Value (29.679)1e1
Bin size 0.10%
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Tabelul nr. 6. VaR aplicat
portofoliului - metoda neparametrica

Tabelul nr. 7. VaR aplicat
portofoliului — metoda parametrica

Numarul de observatii 260 Numir observatii 260
Randamentul minim zilnic -2.73% Randamentul minim zilnic -2.73%
Randamentul maxim zilnic 6.40% Randamentul maxim zilnic 6.40%
Media randamentului 0.1084% Randamentul mediu zilnic 0.1084%
Interval 9.13%  Varianta portofoliulu 0.01%
Nivelul de incredere 95%  Deviafia standard a portofoliului 0.71%
Lot L0 od i \ \ . )
(_::_lefnmmlcl 5%nr de observaii 1.33 5% VaR (pierderea estimati) -1.07%
5% VaR - 0.8%%  mvestifia 1.000.000
Ultima valoare de inchidere 21374 Lo v v co A
co, 1 . 5% VaR Value (10.658.23)
5% VaR a prefului de inchidere 2.1185 erd Inici estimat:
Valoarea investifiei 1.000.00p (Pierdereazilnici estimats) )
Pierderea potentiali zilnica Pierderea putmi:llala (23.83252)
(5% VaR Value) (8.856,85) saptimanala (5 zile) )
Pierderea potentiala saptiménali (5 zile) (19.80451) Pierderea potenfiald (49.991,52)

Pierderea potentiali lunard (22 zile)

(41.542.30)

lunari (22 zile)

Tabelul nr. 8. VaR aplicat portofoliului
metoda simuldrii Monte Carlo

Confidence level 93% 95%
Bottom 5% obs 500.00
5% VaRk -0.25%
Valoarea investitiel 1.000.000.00
5% VaR Value (2.51347)

Sursa: prelucrare autor, pe baza datelor preluate din situatiile financiare anuale ale companiilor,
disponibile pe site-ul www.bvb.ro

Riscul portofoliului de titluri financiare a fost determinat si prin familia de modele
GARCH. Rezultatele cercetarii au indicat cd modelul EGARCH este cel mai potrivit pentru
determinarea riscului portofoliului de titluri, exprimat prin pierderea maxima potentiala Value at
Risk (VaR). Pierderile maxime estimate pe un orizont de o zi, prin intermediul acestui model, s-
au situat 1n jurul valorii 0,02%.

Rezultatele cercetarilor elaborate in teza de doctorat contribuie la prezentarea unei
imagini complete si actualizate asupra evolutiei pozitiei si performantei financiare a entitatilor

apartinand industriei prelucratoare din Romania, listate la Bursa de Valori Bucuresti, categoriile

.....

la noile conditii impuse de piata.

Consideram cd tematica abordata 1n teza de doctorat si rezultatele obtinute, deschid noi
orizonturi de cercetare, respectiv: extinderea cercetarii pe tematici complementare conceptelor de
performanta si pozitie financiard, precum si a esantionului si a intervalului temporal; luarea in
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considerare a unei perspective de abordare a performantei si a pozitiei financiare, prin includerea

in cadrul cercetarii a unor factori macroeconomici; dezvoltarea unor metode inovative de

determinare a performantei si pozitiei financiare care sd cuprindd informatii referitoare si la

activele nonfinanciare ale entitdfii economice, cat si la performanta sociald si de mediu;

elaborarea de noi modele de estimare a riscului de piatd; realizarea unei cercetari la nivelul

managerilor companiilor cuprinse in cercetare, in scopul stabilirii cu mai multa acuratete a

cauzelor care impacteaza performanta si pozitia financiara a companiilor.
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