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Rezumat

Prezentul studiu analizeazd relevanta informatiei contabile pentru companiile
listate pe piata de capital din Romania. Pentru a studia evolutia relevantei informatiei
contabile, s-a utilizat modelul de regresie dezvoltat de catre economistul Ohlson in anul
1995. Avand la bazd informatiile prezentate de companiile esantionate in situatiile
financiare, studiul se axeaza pe analiza evolutiei relevantei informatiei contabile din
perioada 2008 — 2021, perioada ce este caracterizatd de numeroase schimbari legislative
precum adoptarea standardelor internationale de raportare financiara IFRS si totodata
obligarea companiilor, listate pe bursa, la aplicarea acestora. Concluziile studiului reflecta
existenta unei corelatii pozitive intre cursul actiunii si rezultatul pe actiune, precum si intre
cursul actiunii si valoarea contabila a actiunii pentru toata perioada analizatd. Rezultatele
studiului confirma si cea de-a treia ipoteza, valoarea contabild a actiunii si rezultatul pe
actiune sunt factori semnificativi in determinarea cursului actiunii, asadar, cele doua
variabilele ar trebui luate in considerare de investitorii ce au in Vedere potentialele
investitii.

Cuvinte-cheie: relevanta valorilor, Ohlson, valoare contabild, castiguri, economie
emergentd.

Clasificare JEL: M41, G14, G32.

Abstract

This study examines the relevance of accounting information for companies listed on the
capital market in Romania. In order to study the evolution of the relevance of accounting
information, the regression model developed by economist Ohlson in 1995 was used. Based
on the information presented by the sampled companies in their financial statements, the
study focuses on analyzing the evolution of the relevance of accounting information
between 2008 and 2021, a period characterized by numerous legislative changes such as the
adoption of the International Financial Reporting Standards (IFRS) and the mandatory
application of these standards for listed companies. The study's conclusions reflect a
positive correlation between stock price and earnings per share, as well as between stock
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price and book value per share for the entire period analyzed. The study's results also
confirm the third hypothesis, that book value per share and earnings per share are
significant factors in determining stock price, therefore, both variables should be considered
by investors considering potential investments.

Keywords: relevance, Ohlson, book value, earnings, emerging economy.

JEL Classification: M41, G14, G32.

Introducere

Majoritatea companiilor din Roméania urmeaza prevederile OMFP 1802/2014
pentru intocmirea situatiilor financiare, aceastd reguld a fost introdusa pentru a alinia tara la
valorile europene si pentru a se conforma cu directivele UE. Totodata, acest act normativ a
fost influentata puternic de Standardele Internationale de Raportare Financiard in elaborare.
In ultimele decenii, s-a observat o convergentd a normelor contabile roménesti cu IFRS,
care este reflectatd in mediul contabil international.

Standardele Internationale de Contabilitate sunt utilizate ca un reper universal
pentru statele precum Romaénia, care nu au atins incd nivelul maxim de dezvoltare pe
pietele interne. (Pordea si Dumitrescu,2021)

Standardele Internationale de Raportare Financiara (IFRS) reprezintd un set de
principii contabile dezvoltate de Consiliul pentru Standarde Internationale de Contabilitate
(IASB), fiind adoptate la nivel international de mai multe institutii (Ray, 2011).

Cercetatorii au evidentiat ca IFRS reprezintd un set de standarde de inalta calitate
care mareste transparenta si armonizeaza procesele contabile intre tari (Horton si Serafeim,
2010).

Smith si Reiter (1996) considera ca bilantul este foarte important in selectia
investitiilor. Intr-adevar, informatiile continute in situatiile financiare sunt valoroase si
influenteaza decizia investitorilor (Putri si colb., 2012).

Profesionistilor contabili, cadrelor universitare si, din ce in ce mai important,
practicienilor, le este necesar si inteleagd care este impactul IFRS asupra relevantei
situatiilor financiare (Rashid si colab., 2021). Prin urmare, numeroase studii pe acest
subiect au ajuns la concluzii diferite, Briiggemann si colab. (2010) ardtind ca adoptarea
IFRS are un impact pozitiv asupra preturilor actiunilor, acest lucru sugereaza ca standardele
de raportare financiara utilizate ca reguli contabile pentru a determina rezultatele valorii au
influentat investitorii.

Existda multe motive pentru care este important sd se ia In considerare
oportunitatea adoptarii IFRS si a studiilor privind evolutia relevantei informatiei contabile:
in primul rand, demonstreaza in mod eficient modul in care un set cuprinzitor de principii
contabile afecteaza sistemul contabil; in al doilea rand, oferd comparabilitate intre tari,
pentru a intelege modul in care acest set de date afecteaza diferite contexte; in al treilea
rand, ajutd autoritatile de reglementare sd dezvolte acest set si oferd dovezi valoroase pentru
autoritdtile de reglementare privind implementarea IFRS. Studiile empirice aratd ca
adoptarea normelor IFRS imbunatatesc sistemele informationale contabile in mai multe tari
industrializate. Ballas si colab. (2019), Armstrong si colab. (2010) sustin ca prin
implementarea IFRS, relevanta informatiei contabile se imbunatateste, investitorii
considerand ca indicatorii precum valoarea contabila a actiunii (BV) si rezultatul pe actiune
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(EPS) sunt mult mai utili in evaluarea investitiilor daca sunt raportati conform IFRS, decét
conform reglementarilor nationale.

Unii cercetatori sustin ca standardele IFRS nu au impact asupra economiei, dar pot
afecta negativ calitatea contabilitatii (Vinoth si colab., 2021). Alti cercetatori nu au ajuns la
rezultate care sd demonstreze ca IFRS reduc utilitatea datelor contabile (Agostino si colab.,
2011; Hung si Subramanyam, 2007). In plus, unii analisti sustin ca lipsa unei cresteri
semnificative a relevantei informatiei contabile inseamna ca raportarea bazata pe IFRS nu
mai este una definitorie in comparatie cu reglementarile nationale (Agostino si colab.,
2011). Prin urmare, Lundholm si Myers (2002) sustin ca cei ce sunt in pozitia de a decide
isi bazeaza hotararile pe cercetarea de baza a relatiilor financiare pentru a identifica relatii
cat mai puternice astfel incat riscul sa fie cat mai diminuat.

Obiectivul principal al prezentului studiu este de a investiga impactul adoptarii
standardelor internationale de raportare IFRS asupra relevantei informatiei contabile, astfel,
studiul va analiza atat perioada de pre adoptare cat si perioada de post adoptare a
standardelor.

Modelul de regresie al lui Ohlson (1995) a fost folosit pentru a testa relatia dintre
cursul actiunii, pe de o parte, si valoarea contabila a actiunii (BV) si rezultatul pe actiune
(EPS), pe de alta parte. Utilizdnd acest model, au fost comparate informatiile contabile
prezentate In conformitate cu IFRS si cele obtinute prin aplicarea principiilor contabile
general acceptate (GAAP) in Romania, pentru a identifica diferentele de relevanta a valorii.

Prezenta cercetare scoate la lumina concluzii pertinente, astfel, toate ipotezele
cercetari sunt verificate. Pe baza datelor analizate pentru testarea primei ipoteze, putem
observa ca valorile coeficientilor de corelatie obtinuti intre cursul actiunii la sfarsitul anului
si rezultatul pe actiune in perioadele analizate (2008-2011 si 2012-2021) indica o corelatie
pozitiva intre cele doua variabile..

Prin urmare, datele obtinute sustin ipoteza cd existd o corelatie pozitivd intre
cursul actiunii si rezultatul pe actiune in ambele perioade.

Pentru a verifica cea de-a doua ipoteza, am analizat coeficientul de corelatie intre
cursul actiunii si valoarea contabila pe actiune in perioada 2012-2021. Rezultatul obtinut
indica o corelatie moderata, dar semnificativa, intre cele doua variabile. Astfel, datele
analizate sustin ipoteza Conform careia existd o corelatie pozitiva intre cursul actiunii si
valoarea contabild a actiunii in perioada 2008-2021.

Pentru a verifica cea de-a treia ipotezd, am analizat modelele de regresie pentru
cele doua perioade si am verificat dacd valorile coeficientilor asociati cu cele doud variabile
explicative sunt semnificativi sau nu la nivelurile de incredere de 95% si 90%. in ambele
perioade, atat valoarea contabila pe actiune céat si rezultatul pe actiune au coeficienti
semnificativi la un nivel ridicat de incredere.

Lucrarea este structurata in doud parti principale si mai exact in prima parte se
prezinta stadiul cunoasterii in domeniu urmand ca in cea de-a doua parte si se efectueze
cercetarea propriu-zisa, cea de-a doua parte avand la randul iei doud subcapitole si anume
rezultatele cercetarii si respectiv concluziile finale.

1. Recenzia literaturii stiintifice
Incepand cu anul 2014 in Romania s-au produs schimbiri majore in ceea ce
priveste legislatia. Din nevoia de aliniere la Directivele UE, autoritatile de reglementare
nationale, au fost nevoite si conceapd o noud baza legislativd si mai exact OMFP

Prezentul act normativ are la baza Directivele UE, insa, exista lucrari stiintifice ce au
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analizat gradul de convergentd a noilor reglementari cu standardele internationale de
raportare financiara IFRS, studiile releva ca existd un grad ridicat de convergenta a noilor
norme cu cele IFRS. (Albu si Pélarie, 2016), (Pordea si Dumitrescu, 2021).

Mai multi experti au observat ca la nivel global, existd o preferinta clard pentru
companii si diferite tari de a se alinia la standardele convergente impuse de standardele
IFRS (Jeanjean si Stolowy, 2008); (Shil si colab., 2009); (Casino si Garson, 2015). De la
publicarea IFRS, mai multe studii au analizat impactul acestor standarde asupra utilitatii
datelor contabile din diferite unghiuri. Diversitatea rezultatelor obtinute de cercetatori
poate fi atribuita factorilor care afecteaza utilizarea documentelor financiare si regulile de
aplicare a standardelor care variaza in functie de tard (Develle si colab., 2010).

Conform lui Al-Refiay et al. (2022), standardele IFRS nu sunt singurele
reglementari care afecteaza calitatea contabilitatii, eXista si reguli de listare a bursei, cerinte
UE si legi privind regulile de afaceri, care ajutd toate intreprinderile in toate aspectele
afacerii lor, reguli de care trebuie tinut cont in orice moment. Mijloacele de asigurare a
conformitatii cu standardele prescrise includ: supravegherea judiciara, sistemul judiciar,
supravegherea institutionald, mass-media si opinia publica.

Un studiu din 2016 realizat de Okafor si colab.(2016) in Canada a urmarit
persistenta relevantei informatiei contabile in timpul convergentei, iar rezultatele au
evidentiat valoarea addugata a relevantei informatiei contabile prin adoptarea IFRS IAS. Un
alt studiu al lui Yerel si colab. (2012) a constatat ca la nivelul companiilor din Turcia in
2012, se regasesc aceleasi rezultate ca si in studiul anterior, si anume cd informatia
contabild devine mai importantd odata cu implementarea IFRS.

In acelasi timp, au existat numeroase studii cu rezultate mixte. Mai exact, Barth si
colab. (2008) subliniazd cd, odatd cu aplicarea noilor standarde de contabilitate, se
realizeazd o gestionare mai mica a veniturilor si o recunoastere relativ mai devreme a
pierderilor, ceea ce duce la o crestere substantiald a relevantei valorii informatiilor
contabile. Daske si colab. (2008) au prezentat ideea cd odata cu adoptarea standardelor
IFRS, lichiditatea companiilor creste in timp ce costul capitalului acestora scade. La un
nivel mai larg, aceste efecte evidentiate in studiile de mai sus tind sa fie mai puternice in
randul companiilor care aleg sa adopte in mod voluntar noul set de standarde, companiilor
din tarile ce impun o aplicare relativ strictd a standardelor precum si companiilor din tarile
unde exista stimulente puternice pentru o contabilitate transparenta.

Un alt studiu al lui Okafor et al. (2016) arata cad in Canada, companiile care aplica
IFRS au o relevanta mult mai mare a valorii contabile. Un alt economist, Suadiye (2012),
care a analizat cazul convergentei Turciei la IFRS, a oferit dovezi ca adoptarea IFRS a
imbunatatit corelarea valorilor contabile, a valorilor aferente capitalurilor proprii si a
profitului sau pierderii nete.

Intr-un alt studiu ce are drept obiectiv principal analizarea calitatii raportarii
financiare in perioada de aplicare a IFRS pe pietele emergente, prin aplicarea modelului
dezvoltat de Ohlson, studiu realizat de Srivastava si Muharam (2022) la nivelul Indiei si
Indonezia in 2022, se observa cd in aceste doud tari existdi o mai mare corelare a
informatiilor contabile dupa aplicarea noului set de standarde de raportare. Totodata, studiul
reflectd ca investitorii din aceste doua tari emergente se bazeaza intr-o masura mai mare pe
informatiile despre castiguri decat pe valorile contabile.

Cu toate acestea, existd studii mai timpurii si chiar mai recente, cum ar fi Hung si
Subramanyam (2007), Horton si Serafeim (2010), Clarkson si colab. (2011) si Kargin
(2013) care nu au gésit dovezi solide ca adoptarea standardelor IFRS ar fi avut un efect
pozitiv semnificativ asupra relevantei valorii prezentate in contabilitate. in consecintd,
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Horton si Serafeim (2010) examineaza cazul companiilor din Marea Britanie care adopta
standardele IFRS, concluzionand cé ajustarile pozitive de la venitul net GAAP local la
venitul net IFRS provoaca reactii semnificative ale pietei, inainte si dupa publicarea acestor
modificari, in timp ce ajustarile negative produc doar reactii semnificative pe piata de
capital, dupa publicarea acestor modificari.

Avénd in vedere cd Romania este o tara cu economie emergenta, multi cercetatori
au efectuat studii detaliate asupra schimbarilor pietei de capital. In acelasi timp, Romania
are un sistem de contabilitate foarte solid si exista un format standard pentru fiecare situatie
financiara pe care trebuie sa o Intocmeasca o companie, deci din acest punct de vedere este
vorba de o standardizare nationald. Insa, odatd ce a inceput convergenta la standardele
IFRS, s-a actionat in consecinta, si, ca urmare, a trebuit sa se respecte regulile contabile
internationale si, mai precis, standardele IFRS.

Primul studiu efectuat in Romania care analizeaza relevanta informatiei contabile
apartine economistului Filip (2010). Studiul analizeazd impactul adoptarii standardelor
IFRS asupra valorii informatiilor contabile si a relevantei rezultatelor, bazandu-se pe un
esantion de 267 de companii listate pe piata de capital, mai precis la bursa BVB, in
perioada 1998-2004. Prima concluzie a studiului este ca adoptarea standardelor IFRS
conduc la o crestere a relevantei valorilor contabile. O altd constatare aratd ca investitorii
reactioneaza mai mult la modificarile negative ale castigurilor decat la modificarile pozitive
ale aceleiasi variabile.

in 2012, Takacs (2012) a realizat un studiu care a relevat fluctuatii ale corelatiilor
valorii contabile pe pietele de capital din Romania intre 2005 si 2010. Studiul are doua
perioade principale de referintd, in special perioada 2005 -2007, perioada pre-UE si
perioada post-UE, 2008-2010; in a doua perioadd, 2008-2010, impunerea IFRS,
concomitent cu aderarea la Uniunea Europeana, a aratat cd informatia contabild nu era mai
relevantd, dar aceasta nu se datoreaza implementarii obligatorii a IFRS, ci este legata de
situatia economicd globala, de conditiile economice, si mai exact de criza economica
inceputa in decembrie 2007 in Statele Unite, fapt confirmat de cresterea exponentiala a
relevantei informatiei contabile in ultimul an inclus in studiu, 2010.

Un alt studiu, care le completeaza pe cele ale lui Filip (2010) si Takacs (2012),
este cel al lui Pascan (2014) din 2014, care examineazd impactul utilizarii standardelor
IFRS pentru masurarea relevantei valorii contabil. Acest studiu doar valideaza cercetirile
existente efectuate pe piata de capital din Roméania si pe alte piete de capital similare cu
Romania, mai precis, adoptarea standardelor IFRS imbunatateste calitatea informatiilor
contabile si, cel mai important, contabilitatea. Florin si colab. (2015) au realizat un Studiu
similar in 2015, atat in ceea ce priveste selectia esantionului, cat si perioada de analiza, iar
cele doua studii sunt similare si In ceea ce priveste rezultatele.

Un alt studiu este efectuat de catre economistii Jianu si colab. (2014) pentru a
analiza corelatia dintre randamentele companiilor listate la BVB si relevanta informatiei
contabile, cu date colectate din 2005 pana in 2008. Acest studiu se bazeaza pe doud modele
analitice, unul dezvoltat de economistul Olson in 1995 pentru a testa corelatia capitalului
propriu si celalalt dezvoltat de economistii Easton si Harris in 1991 pentru a testa modelul
de corelatie a randamentelor.

Datorita dimensiunilor diferite ale companiilor si diversificarii politicilor
contabile, investitorii au opinii diferite asupra relevantei informatiei contabile. Primul
aspect identificat de cercetatori este cd pentru intreprinderile mici, investitorii nu percep
informatiile contabile ca fiind relevante, insa acestia considera cd valoarea prezentata in
contabilitate este foarte relevantd pentru companiile mari. Al doilea aspect se referd la
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relevanta profiturilor si a capitalurilor proprii in ceea ce priveste politicile contabile urmate,
distribuirea sau nedistribuirea dividendelor. Cercetatorii au observat ca valoarea contabila
a capitalurilor proprii a fost corelatd pentru companiile ale céaror politici contabile au
aprobat plata dividendelor, dar nu si pentru companiile care nu au platit dividende.

Corelatia randamentelor a fost analizata din aceeasi perspectiva, Jianu si colab.
(2014) evidentiind o relevantd mai mare a informatiei contabile pentru companiile care nu
platesc dividende, precum si pentru Cele care au o cifra de afaceri in scadere si care sunt
mai Indatorate.

2. Metodologia cercetarii

2.1. Ipotezele cercetirii

Cercetarea se poate face folosind o serie de idei si abordéri diferite. Deoarece
cercetatorii au viziuni diferite asupra lumii, nu existd o alegere corectd sau gresitd a
paradigmei. Saunders si colab.(2011) oferd un model util pentru intelegerea designului si
tehnicilor de cercetare in lumea corporativa; ei o numesc ,,ceapa de cercetare”. Existd sapte
straturi pe care trebuie sd le decojesti inainte de a ajunge la miezul cepei si aici se afla
raspunsul la intrebarea ta de cercetare. In plus, nivelurile trebuie sa fie legate intre ele
pentru a continua cautarea.

Un prim aspect pe care se bazeaza prezentul studiu este acela ca, prin utilizarea

modelul dezvoltat de catre economistul Ohlson (1995), vom incerca si determinam daca
firmele selectate Inregistreazd o crestere a relevantei valorilor din contabilitate si respectiv
un rezultat pe actiune mai bun in urma implementarii IFRS.
Modelul este aplicat pentru analiza evolutiei relevantei informatiei contabile din perioada
2008 — 2021. Totodatd s-a ales aplicarea modelului de regresie si mai in detaliu, pentru
fiecare dintre anii implicati in analiza, scopul fiind de a analiza dinamica in timp a
coeficientilor implicati in model.

Ipoteza 1: Exista o corelatie pozitiva Intre cursul actiunii si rezultatul pe actiune.

Aceasta ipoteza se bazeaza pe faptul ca rezultatul net al unei companii este unul
dintre factorii cheie care influenteazi pretul de piata al actiunilor acesteia. in cazul in care
compania are o performantd financiard buni, cu rezultate solide pe actiune, de obicei acest
lucru se va reflecta intr-un pret de piatd mai mare pentru actiunile sale.

Ipoteza 2: Existd o corelatie pozitiva intre cursul actiunii si valoarea contabild a actiunii
pentru perioada 2008-2021.

Aceastd ipoteza se bazeaza pe ideea ca valoarea pe actiunea reflecta cotatia la care
se tranzactioneazd actiunea la bursid. Astfel, o crestere a valorii pe actiune poate indica 0
cerere mai mare din partea investitorilor pentru acea actiune si, prin urmare, o crestere a
pretului de piata.

Ipoteza 3: Valoarea contabild pe actiune si rezultatul pe actiune sunt factori semnificativi in
determinarea cursului actiunii.

Aceastd ipoteza se bazeazd pe ideea cd pretul de piatd la sfarsitul anului este
influentat de o serie de factori, printre care se numara si valoarea contabila pe actiune si
rezultatul pe actiune. De asemenea, acesti doi factori sunt considerati factori importanti
pentru investitorii care iau in calcul valoarea si potentialul investitional al unei companii.
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2.2. Modelul de analiza

Modelul lui Ohlson reflecta valoarea firmei ca o functie liniara a valorii contabile
a capitalului propriu si a valorii prezente a castigurilor viitoare anormale asteptate. Modelul
presupune piete de capital perfecte, dar permite piete de produse imperfecte pentru un
numar finit de perioade (Barth, Landman si Lang, 2008). Ipoteza cd sumele reflectate in
preturile actiunilor sunt variabilele ,,adevarate” este mai puternica decat ipoteza eficientei
pietei: estimarile pietei nu sunt doar impartiale, ci sunt lipsite de erori (Holthausen si Watts,
2001).

in prezentul studiul am pornit de la modelul Ohlson modificat (1995) in care pretul
actiunilor poate fi scris ca o functie liniard a valorii contabile a capitalului propriu si a
castigurilor. Acest model a fost utilizat si in alte studii pentru a analiza relevanta valorica a
informatiilor contabile. Modelul de pret utilizat in acest studiu actual este urmatorul:

PRICE;; = ag + a;BVPS;; + azEPS;; + & (1)
in care:
PRICE} - pretul unei actiuni din anul t pentru compania i ;
BVPS ti - valoarea contabild a capitalului propriu pe actiune din anul t pentru
companiai;
P St,i - castigul anual pe actiune din anul t pentru compania i .

2.3. Colectarea datelor

Pentru a testa ipotezele acestei cercetari s-a ales un esantion destul de vast, si
anume, companiile ce vor intra in cercetare sunt companiile ce apar pe site-ul Bursei de
Valori din Bucuresti atat pe piata reglementata cat si pe piata nereglementatd. Pentru
colectarea datelor s-a ales utilizarea platformei specializate ORBIS, datele au fost colectate
in luna Martie 2023. Pentru ca datele companiilor de la care s-au colectat s fie comparabile
si totodata pentru a avea date omogene s-a ales eliminarea companiilor ce au drept obiect de
activitate serviciile bancare, societitile de investitii financiare precum si societatile de
asigurari si reasigurdri, precum copii precum si eliminarea companiilor ce nu prezintd date
in perioada 2008-2021, astfel, structura companiilor implicate in cercetare se prezintd
astfel:

Tabel nr. 1. - Structura esantionului

Element Valoare
1. Totalul companiilor din Romania (Martie 2023) _ . 1.839.953
Din care:

2. Companii care au datele publice pe BVB 358
3. Companii care au ca obiect de activitate: serviciile bancare, societatile de 20
investitii financiare precum si societdtile de asigurari si reasigurari

4. Companii pentru care nu exista date aferente perioadei 2008-2021 21
5. Totalul companiilor din esantion 317
Sursa: Analiza proprie
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3. Rezultate si discutii

Mergénd mai departe la analiza rezultatelor cercetarii, in urma colectarii datelor s-
a stabilit ca dimensiune esantionului sd fie de 317 companii, aceste companii sunt atét
companii listate pe Bursa de Valori din Bucuresti cat si companii ce prezinta datele in mod
voluntar, public, tot pe site-ul Bursei de Valori din Bucuresti insa pe piata nereglementata.
Astfel, pentru a obtine rezultate cat mai concludente, am ales sa stratifica datele si totodata
sa le impart in patru perioade distincte dupa cum urmeaza: prima perioada cuprinde analiza
datelor din 2008 pana in 2011, cea de-a doua perioada cuprinde analiza datelor din 2012
pand in 2015, a treia perioadd analizeaza datele Incepand cu anul 2016 pand in 2019 iar
ultima perioada analizatd este cea in care se regasesc date din anii 2020 si 2021, perioada
puternic afectata de pandemia Covid 19.

3.1. Statistica descriptiva
Datele furnizate reprezinta statistici descriptive pentru trei variabile importante
intr-un context financiar: Cursul actiunii (Market price_year end), Rezultatul pe actiune
(Earnings_per share) si Valoarea contabild a actiunii (Book value_per_share). Aceste
statistici sunt calculate pentru perioada 2008-2021 si includ media, valoarea centrala,
maximumul si minimumul, deviatia standard.

Tabel nr. 2. - Statisticile descriptive privind cele 3 variabile implicate pe
perioda 2008-2021

Cursul actiunii Rezultatul pe actiune Valoarea ¢ OI}Fabﬂa a
actiunii
Media 6,0942 0,2252 10,8911
Mediana 1,4746 0,0245 2,9097
Maximul 97,7669 53,3988 121,9598
Minimul 0,0019 -14,9729 -18,9872
Std. Dev. 11,6980 1,9999 17,8914

Sursa: Analiza proprie

Pentru cursul actinii, valorile medii si mediane sunt relativ mari, cu o variatie mare
si o distributie asimetrica. Rezultatul pe actiune are valorile medii si mediane relativ mici,
cu o variatie mai mica decat a preturilor de piata, dar si 0 distributie asimetrica si o coada
mai lungd spre dreapta. Valoarea contabila a actiunii are valorile medii si mediane cele mai
mari dintre cele trei variabile, cu o variatie mare, o distributie asimetrica si o coada foarte
lunga spre dreapta.

in general, aceste statistici descriptive ofera o imagine de ansamblu asupra
distributiei si variatiei datelor pentru fiecare variabila, putdnd oferi astfel o perspectiva
generald asupra situatiei financiare.

3.2. Analiza corelatiei dintre variabilele implicate
Pentru o analiza cat mai clara a datelor colectate despre companii este necesar sa
analizam si corelatia dintre cele trei variabile implicate in modelul pretului propus spre
aplicare, acestea fiind cursul actiunii, rezultatul pe actiune si valoarea contabila a actiunii.
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Tabel nr. 3. - Analiza corelatiei dintre variabile pentru perioada 2008-2011

. Rezultatul pe Valoarea contabila a
Cursul actiunii . o
i actiune actiunii
Cursul actiunii 1 0,839629 0,330449
Rezultatul pe actiune 0,839629 1 0,300181
Valoarea contabild a 0,330449 0,300181 1
actiunii

Sursa: Analiza proprie

Cursul actiunii este puternic si pozitiv corelat cu Rezultatul pe actiune (r =
0,8396), ceea ce sugereazd ca pretul de piatd al companiei este puternic influentat de
profitabilitatea sa. Cu alte cuvinte, 0 companie care genereaza un profit ridicat pe actiune
este mai probabil sa aiba un pret de piatd mai mare, iar o companie care genereaza un profit
scdzut pe actiune este mai probabil si aiba un pret de piata mai mic.

Exista o corelatie pozitiva, dar slaba intre Cursul actiunii si Valoarea contabild a
actiunii (r = 0,3304), sugereaza ca valoarea de piata a companiilor este influentata intr-0
anumitd masura de valoarea sa contabild. Cu alte cuvinte, o companie cu o valoare
contabild mai mare este mai probabil sd aiba un pret de piatd mai mare, dar aceasta corelare
este mai slaba decat cea identificatd intre pretul de piatd si profitabilitatea companiei.

Totodatda existd o corelatie pozitiva, insd slaba intre Rezultatul pe actiune si
Valoarea contabila a actiunii (r = 0,3002), sugerand ca profitabilitatea si valoarea contabila
a companiilor sunt legate intr-o anumita masurd, dar nu puternic corelate.

Tabel nr. 4. - Analiza corelatiei dintre variabile pentru perioada 2012-2015

.. Rezultatul pe Valoarea contabila a
Cursul actiunii X e
’ actiune actiunlil
Cursul actiunii 1 0,426272 0,635195
Rezultatul pe actiune 0,426272 1 0,174250
Valoarea contabild a 0,635195 0,174250 1
actiunii

Sursa: Analiza proprie

Observam cd Cursul actiunii si Rezultatul pe actiune au o corelatie pozitiva
moderatd, cu un coeficient de corelatie de 0,426272. Acest lucru sugereaza cd existd o
anumita relatie intre evolutia cursului actiunilor intr-o anumita zi si performanta companiei
care a emis acele actiuni.

De asemenea, observam cd Cursul actiunii si Valoarea contabila a actiunii au o
corelatie pozitiva slaba, cu un coeficient de corelatie de 0,635195. Acest lucru sugereaza ca
valoarea contabild a actiunii poate avea un impact asupra cursului actiunii, dar acesta nu
este foarte puternic.

In schimb, Rezultatul pe actiune si Valoarea contabild a actiunii au o corelatie
negativa moderatd, cu un coeficient de corelatie de -0,174250. Acest lucru sugereaza ca, in
general, cand valoarea contabila a actiunii creste, rezultatul pe actiune tinde sd scada.
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Tabel nr. 5. - Analiza corelatiei dintre variabile pentru perioada 2016-2019

. Rezultatul pe Valoarea contabila a
Cursul actiunii . o
i actiune actiunii
Cursul actiunii 1 0,321006 0,628507
Rezultatul pe actiune 0,321006 1 0,292767
Valoarea contabila a 0,628507 0,292767 1
actiunii

Sursa: Analiza proprie

in perioada 2016-2019 putem observa ci relatia dintre Cursul actiunii si Valoarea

contabild a actiunii este mai puternica decat corelatia dintre Cursul actiunii si Rezultatul pe
actiune si decat intre Rezultatul pe actiune si Valoarea contabild a actiunii. Acest lucru
poate sugera faptul ca investitorii acorda o mai mare atentie valorii contabile a companiei
decét performantelor financiare.

Intr-un alt mod de abordare, valorile de pe matrice indica gradele de asociere

liniard dintre variabile. Astfel, putem interpreta valorile corelatiei dupa cum urmeaza:

Cursul actiunii si Valoarea contabila a actiunii: corelatie moderatd, pozitiva si
semnificativd. Acest lucru sugereazd ca existd o usoard tendintd ca valoarea
actiunii sa creasca pe masura ce valoarea contabild a activelor companiei creste.
Cursul actiunii si Rezultatul pe actiune: corelatie slaba, pozitiva si semnificativa.
Acest lucru sugereaza ca existd o usoara tendintd ca valoarea actiunii sd creasca
odata cu cresterea performantelor financiare ale companiei.

Rezultatul pe actiune si Valoarea contabild a actiunii: corelatie slaba, pozitiva si
semnificativa. Acest lucru sugereaza ca existd o ugoara tendintd ca performantele
financiare ale companiei s creascd odata cu cresterea valorii contabile a activelor
sale.

Tabel nr. 6. - Analiza corelatiei dintre variabile pentru perioada 2020-2021

S Rezultatul pe Valoarea contabila a
Cursul actiunii . L.
’ actiune actiunii
Cursul actiunii 1 0,269256 0,659811
Rezultatul pe actiune 0,269256 1 0,254375
Valoarea contabila a 0,659811 0,254375 1
actiunii

Sursa: Analiza proprie

In acest caz, matricea de corelatie prezinta urmitoarele valori:

Cursul actiunii si valoarea contabila a actiunii au o corelatie moderata pozitiva cu
0 valoare de 0,659811. Aceasta asociere sugereaza ca cresterea valorii contabile a
actiunii apare intr-un context in care cursul actiunii este, de asemenea, mai mare.
Aceastd asociere poate sugera faptul ca piata actiunilor se bazeaza in mare parte pe
evaludri subiective ale valorii si potentialului companiei.

Rezultatul pe actiune are o asociere mai putin puternica cu celelalte doud variabile.
Valoarea sa cea mai ridicata este cu cursul actiunii, iar coeficientul de corelatie
este 0,269256. Aceastd valoare sugereaza faptul cad existd o asociere pozitiva intre
cresterea cursului actiunilor si imbunatatirea rezultatelor pe actiune, dar aceasta
asociere nu este foarte puternica.
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e Rezultatul pe actiune are o corelatie moderatd pozitivd cu valoarea contabila a
actiunii, cu o valoare de 0,254375. Aceastd asociere poate sugera faptul cd, in
cadrul companiei, este luat in considerare valoarea contabila a actiunilor in
procesul de determinare a profitabilitatii companiei.

3.3. Analiza relevantei valorilor contabile pe piata din Roménia
Acest set de date prezintd rezultatele unui model de regresie cu o variabila
dependenta (Cursul actiunii) si doud variabile independente (Valoarea contabila a actiunii,
Rezultatul pe actiune). Acesta utilizeaza metodologia Panel Least Squares si este bazat pe
un esantion de date cuprinzand perioada 2008-2011.

Tabel nr. 7. - Analiza relevantei valorilor contabile pe piata de capital din
Roménia - Perioada 2008-2011

PRICE;; = ag + a;BVPSy; + a;EPS;; + &

Anul N BVPS¢; EPS¢; Adj. R? R2 F statistic

e 0045692 | 1595650 | 0702021 | 0,711173 | 41,97340
2008 0351837 | 2503167 | 0099398 | 0,999498 | 12493,15

2009 37 0,441899 7,803429 0,989925 0,991364 291,6322

2010 0,011648 21,96873 0,698546 0,732041 9,58738

2011 0,038448 12,86279 0,809414 0,826740 21,50557

Sursa: Analiza proprie

Rezultatele modelelor sunt prezentate sub forma de tabel. In ceea ce priveste
coeficientii pentru cele doua variabile independente incluse, valorile sunt 0.042366 pentru
variabila Valoarea contabild a actiunii si 15.79524 pentru variabila Rezultatul pe actiune.
Toti coeficientii sunt pozitivi, ceea ce sugereazd o asociere pozitiva intre variabilele
independente si variabila dependenta.

Rezultatele suplimentare includ valorile R-patrat, care indicd cat din variatia
variabilei dependente poate fi explicata prin variabilele independente incluse in model.
Aici, R-patrat este de 0,711734, ceea ce sugereazd ca aproximativ 71% din variatia
Cursului actiunii poate fi explicatd de cele doud variabile independente incluse in model.

Modelul a fost de asemenea supus testului F-statistic, care verifica daca
coeficientii pentru variabilele independente sunt semnificativi global in model. Rezultatul
F-statistic este de 41,97340, ceea ce sugereaza cd modelul este semnificativ.

in concluzie, acest model de regresie arati o relatie pozitiva intre Cursul actiunii si
cele doud variabile independente incluse in model (Valoarea contabild a actiunii si
Rezultatul pe actiune). Acestea sunt semnificative statistic si explica cea mai mare parte din
variatia Cursului actiunii.

Vol. 3¢ Nr. 3 » Noiembrie 2023 1




Relevanta informatiei contabile pe piata de capital din Roménia

Tabel nr. 8. - Analiza relevantei valorilor contabile pe piata de capital din
Roménia - Perioada 2012-2015

PRICE;; = ag + a;BVPS;; + azEPS;; + &,

Anul N BVPS:; | [EPS:i | Adj.R R? atistic
o 250 | 0337322 | 2,490725 | 0504886 | 0,506188 | 388,4993
2012 102 | 0026804 | 3998535 | 0,793222 | 0,795270 | 194,3202
2013 206 | 0381017 | 1,850641 | 0445152 | 0447859 | 82,61375
2014 222 | 0341501 | 3207753 | 0564254 | 0,566225 | 145,5938
2015 231 | 0372146 | 2107433 | 0452175 | 0454557 | 96,32727

Sursa: Analiza proprie

Datele prezentate sunt rezultatele unei analize de regresie panel (PLS), realizate
pentru datele colectate din in perioada 2012-2015. Analiza a fost efectuatd pentru a
determina influenta valorii contabile pe actiune si a veniturilor pe actiune asupra pretului
pietei la sfarsitul anului.

Variabila dependentd analizatd este pretul de piatd la sfarsitul anului (Cursul
actiunii), iar variabilele independente sunt valoarea contabild a actiunii si rezultatul pe
actiune. In conformitate cu rezultatele, ambele variabile independente sunt semnificative in
explicarea variatiei pretului pietei la sfarsitul anului.

Analiza a indicat cd un coeficient de regresie pentru valoarea contabild a actiunii
este de 0,337322, ceea ce sugereaza ca o crestere CU 0 unitate a valorii contabile a actiunii
este asociatd cu o crestere de 0,337322 unititi a pretului pietei la sfarsitul anului. in plus,
coeficientul de regresie pentru rezultatul pe actiune este de 2,490725, ceea ce indica faptul
ca o crestere cu o unitate a rezultatului pe actiune este asociatd cu o crestere de 2,490725
unitati a pretului pietei la sfarsitul anului.

In ceea ce priveste performanta generala a modelului, analiza a artat valori pentru
R-patrat si R-patrat ajustat de 0,506188, respectiv, 0,50485. Aceasta valoare indica faptul
cd variabilele independente explica aproximativ 50% din variatia pretului pietei la sfarsitul
anului. In plus, F-statistic a fost de 388,4983, ceea ce sugereazi cid modelul este
semnificativ.

Tabel nr. 9. - Analiza relevantei valorilor contabile pe piata de capital din
Roménia - Perioada 2016-2019

PRICE;; = ag + a;BVPSy; + a;EPS;; + &

. F
. . 2 2
Anul N BVPS.; | [EPS;; | Adi.R R statistic
22%112 266 0,368412 0,637530 0,414282 0,415550 | 327,7756
2016 224 0,381204 2,157592 0,568548 0,570483 | 148,8206
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2017 237 0,432286 0,920373 0,394954 0,397517 | 83,21153
2018 221 0,406367 0,784867 0,316943 0,320048 | 58,89054
2019 243 0,461208 0,113175 0,386401 0,388937 | 89,66561

Sursa: Analiza proprie

Rezultatele prezentate pentru 2016-2019 indicd faptul ca ambele variabile
independente (Valoarea contabila a actiunii si Rezultat pe actiune) au un coeficient pozitiv
semnificativ la nivelul de incredere 0.05. Acest lucru sugereazd ca o crestere a valorii
contabile pe actiune si a venitului pe actiune va avea un efect pozitiv asupra pretului de
piata la sfarsitul anului.

Analiza de regresie pe fiecare an in parte aratd cd valorile coeficientilor si alte
masuritori ale modelului sunt diferite intre cele doua variabile independente. in anul 2016,
coeficientul estimat pentru Valoarea contabila a actiunii este de 0.381204, in timp ce pentru
Rezultat pe actiune este de 2.157592. Aceste valori sugereaza cd venitul pe actiune are un
efect mai mare asupra pretului de piata la sfarsitul anului in 2016 decat valoarea contabila
pe actiune. Pe de alta parte, pentru 2019, coeficientul estimat pentru Valoarea contabila a
actiunii este de 0.461208, iar pentru Rezultat pe actiune este de 0.113175, sugestiv faptului
ca valoarea contabild pe actiune a avut un efect mai mare asupra pretului de piatd decat
venitul pe actiune.

R-patrat si R-patrat ajustat indica faptul ca in perioada 2016-2019, variatiile celor
doua variabile independente explica aproximativ 41,43% din variatia valorii pretului pietei
la sfarsitul anului. F-statistic are o valoare ridicatd, sugerdnd o semnificatie statistica a
modelului.

Tabel nr. 10 - Analiza relevantei valorilor contabile pe piata de capital din
Roménia - Perioada 2020-2021

PRICE;; = ag + a;BVPSy; + a;EPS;; + &

Anul N BVPS.; | [EPS;; | AdjR? R? stat'i:stic
22%22%' 265 | 0511444 | 0,915780 | 0444087 | 0,446347 | 1975153
2020 240 | 0535546 | 0,258713 | 0,369951 | 0,372587 | 77,44736
2021 253 | 0616070 | 1,565199 | 0,479299 | 0,481365 | 127,9346

Sursa: Analiza proprie

Rezultatele prezentate pentru perioada 2020-2021 indica faptul cd ambele variabile
independente (Valoarea contabila a actiunii si Rezultat pe actiune) au un coeficient pozitiv
semnificativ la nivelul de incredere 0.05. Acest lucru sugereaza ca o crestere a valorii
contabile pe actiune si a venitului pe actiune va avea un efect pozitiv asupra pretului de
piatd la sfarsitul anului. Mai mult, coeficientul de interceptare a fost estimat la 2.518899 cu
o eroare standard de 0.544150 si t-Statistic de 4.629055, sugestiv din punct de vedere
statistic.
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In ceea ce priveste analiza de regresie pe fiecare an in parte, se poate observa ci
valorile coeficientilor si alte masuratori ale modelului sunt diferite intre cele doua variabile
independente. Pentru anul 2020, coeficientul estimat pentru Valoarea contabild a actiunii
este de 0.535546, in timp ce pentru Rezultat pe actiune este de 0.258713. Aceste valori
indica faptul ca venitul pe actiune are un efect mai mic asupra pretului de piata la sfarsitul
anului decat valoarea contabild pe actiune. Pe de altd parte, pentru anul 2021, coeficientul
estimat pentru Valoarea contabila a actiunii este de 0.616070, iar pentru Rezultat pe actiune
este de 1.565199. Acest lucru sugereaza ca venitul pe actiune a avut un efect mai mare
asupra pretului de piata la sfarsitul anului in 2021 decéat in 2020.

R-patrat si R-patrat ajustat indicd faptul ca in anul 2020, variatiile celor doua
variabile independente explicd aproximativ 36,95% din variatia valorii pretului pietei la
sfarsitul anului, in timp ce pentru anul 2021 acestea explica aproximativ 47,93% din
variatia valorii pretului pietei.

F-statistic are o valoare ridicatd pentru ambele modele de regresie, sugestiv din
punct de vedere statistic, ceea ce sugereaza ca modelul are un efect semnificativ asupra
valorii pretului de piata la sfarsitul anului.

Pentru a analiza mai in detaliu datele prezentate, trebuie sa examinam fiecare
dintre variabile separat, pentru a identifica tendintele si fluctuatiile lor pe parcursul celor 4
perioade identificate si totodatd pentru a observa care este dinamica acestora in timp.

Analizand datele pentru perioadele 2008-2021, am observat cid influenta
variabilelor Valoarea contabila a actiunii si Rezultatul pe actiune asupra cursului actiunii
poate varia in timp. In perioada 2008-2011 si 2012-2015, Valoarea contabild a actiunii a
avut o influentd mai mare asupra pretului actiunii decat Rezultatul pe actiune. in aceste
perioade, Valoarea contabild a actiunii a crescut semnificativ, ceea ce a dus la o crestere a
cursului actiunii, in timp ce Rezultatul pe actiune a fost afectat de criza financiara globala,
care a dus la o scadere a cursului actiunii.

In perioadele 2016-2019 si 2020-2021, Rezultatul pe actiune a avut o influenta mai
mare asupra pretului actiunii decit Valoarea contabild a actiunii. In aceste perioade,
compania a obtinut profituri semnificative, ceea ce a determinat o crestere a cursului
actiunii. In perioada 2016-2019, Valoarea contabild a actiunii a avut o influentd scazuti
asupra cursului actiunii, iar In perioada 2020-2021, influenta sa asupra cursului actiunii a
crescut semnificativ.

In ceea ce priveste Rezultatul pe actiune, aceasta a crescut in mod constant in
perioada 2008-2021, dar cu fluctuatii semnificative in perioada 2010-2019. in 2008,
valoarea Rezultatului pe actiune era de 0,35, iar in 2021 a crescut la 0,61. Cu toate acestea,
stim ca existd multi factori care pot influenta Rezultatul pe actiune, inclusiv performanta
generald a companiei, investitiile in noi produse si tehnologii, nivelul impozitelor si
cheltuielilor si multe altele.

In plus, ar trebui si acordam atentie si valorilor R"2 si F statistic, care indica
capacitatea modelului de regresie de a explica variatia preturilor de piata. Acestea sunt mai
mari 1n perioada 2008-2011 decat in perioada 2012-2021, ceea ce sugereazd cid modelul
explica mai bine variatia preturilor in perioada initiald a seriei temporale. Acest lucru poate
fi, de asemenea, influentat de alti factori care nu au fost luati In considerare in model, cum
ar fi factorii specifici industriei si schimbarile economice.

In final, analiza detaliati a acestor date sugereazi ca relatia dintre preturile de
piatd si Valoarea contabild a actiunii si Rezultatul pe actiune este stransa, dar exista multi
alti factori care influenteaza cursul actiunii. Prin urmare, trebuie si fim precauti in
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interpretarea modelului si sd considerdam si alti factori care pot influenta valoarea actiunilor
companiei pe parcursul perioadei analizate.

Concluzii

Pentru perioada 2008-2011, se observa ca existda o corelatie puternicd intre
valoarea contabila a actiunii si cursul actiunii, precum si o corelatie moderatd intre
rezultatul pe actiune si pretul actiunilor. Acest lucru sugereaza faptul ca valoarea contabild
si rezultatul pe actiune au influentat pretul de actiunii in aceasta perioada.

in perioada 2012-2015, se observd o schimbare semnificativa in corelatia intre
valorile analizate. In aceasti perioadd, nu existi o corelatie puternici intre valoarea
contabild si pretul actiunii, dar se observa o corelatie mai puternica intre pretul actiunii si
rezultatul pe actiune. Se pare ca performanta financiard a companiei a devenit mai
importanta pentru pretul de actiune in aceasta perioada.

In perioada 2016-2019, corelatia intre cursul actiunii si valoarea contabild a
crescut din nou, sugerand ca valoarea contabila a avut din nou un efect mai puternic asupra
pretului actiunii. in aceeasi perioada, performanta financiari a companiei a imbunatatit
semnificativ, ceea ce sugereaza cd acest lucru a influentat pretul actiunii.

Pentru perioada 2020-2021, se observa din nou o corelatie puternica intre valoarea
contabili a actiunilor si pretul actiunilor. In acelasi timp, se observa ci rezultatul pe actiune
a continuat sd influenteze pretul actiunii, dar intr-o masurd mai micd decat in perioada
2012-2015.

in general, se poate concluziona ¢, in timp ce valoarea contabild a jucat un rol
important in stabilirea pretului actiunii in majoritatea perioadelor analizate, performanta
financiara a companiei a devenit mai importantd in ultima perioada. Prin urmare, atunci
cand se iau decizii de investitii, este important sd se tind cont de performanta financiard a
companiei, precum si de valorile contabile si de alti factori relevanti.

In acest studiu de analizd a datelor pentru perioada 2008-2021, s-a observat o
variatie a influentei variabilelor valoarea contabild a actiunii si rezultatul pe actiune asupra
cursului actiunii in functie de perioada. in perioadele 2008-2011 si 2012-2015, valoarea
contabild a actiunii a avut o influentd mai mare asupra cursului actiunii decat rezultatul pe
actiune, in timp ce in perioadele 2016-2019 si 2020-2021, rezultatul pe actiune a avut o
influentd mai mare. De asemenea, s-a observat o crestere constanta a valorii rezultatului pe
actiune in timpul seriei temporale analizate, cu fluctuatii semnificative intre 2010-2019.
Este important sd ludm in considerare si valorile R*2 si F statistic, care sugereaza o mai
mare capacitate de explicare a variatiei preturilor de piatd in perioada initiald a seriei
temporale, dar care pot fi influentate de factori specifici ai industriei si schimbarile
economice.

Aceste rezultate sustin ipoteza conform careia valoarea pe actiune si castigurile pe
actiune sunt factori semnificativi in determinarea pretului de piatd la sfarsitul anului in toate
cele patru perioade si ca acestia ar trebui luati in considerare de investitorii care analizeaza
potentialele investitii.
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