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Relatiile cu investitorii $i comunicarea financiaré sunt o
continua provocare pentru guvernanta unei companii. O
buné comunicare i o strénsa relatie cu investitorii
contribuie la consolidarea imaginii companiei $i a
cregterii increderii tuturor pértilor interesate. Cercetérile
pe aceasta tema au identificat cerintele care stau la
baza unei comunicdri eficiente a companiilor, respectiv
existenta unui departament privind relatiile cu investitori,
strategia de comunicare, practicile utilizate, continutul
comunicdrii si efectele acesteia. Scopul lucrarii este de
realiza o evaluare a nivelului comunicdrii inregistrat de
companiile roménesti listate pe piata principalé la Bursa
de Valori Bucuresti, pornind de la evaluarea efectuatd
de Asociatia pentru Relatii cu Investitorii la Bursa din
Roménia in corelatie cu factorii care pot influenta
comunicarea, respectiv categoria de tranzactionare in
care este listatd compania, profitabilitatea, decizia de
acordare a dividendelor, forma de proprietate a
actionarului majoritar, existenta raportarilor nefinanciare.
Din modelul econometric propus a rezultat ca toate
variabilele testate influenteaza nivelul comunicdrii, dintre
care categoria de tranzactionare si existenta raportérilor
nefinanciare au cea mai stransd legétura. Nivelul
comunicdrii cu investitorii a companiilor roméanesti este
incé redus, dar are o evolutie ascendentd in timp, astfel
cd la urmatoarea evaluare se va putea constata
amplitudinea acestei evolutii $i se vor putea identifica i
alfi factori de influenta.
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Comunicarea financiara este un domeniu strans legat de
guvernanta companiilor. Structura guvernantei se
adapteaza in functie de marimea companiilor, precum si
de numarul si structura actionarilor. Astfel, companiile
listate la bursa sunt obligate prin lege sa aprobe si sa
comunice public codurile proprii de guvernanta. O buna
guvernanta si o0 buna comunicare despre situatia unei
companii cu toate persoanele interesate conduce la
mentinerea si cresterea reputatiei acesteia.

Relatiile cu investitorii presupun activitati complexe care
se bazeaza pe mai multe aspecte principale, si anume
juridice, financiare si de comunicare (Hoffman, 2018),
care conduc la o comunicare mai eficientd in ambele
sensuri intre companie si partile interesate, aga cum
precizeaza Institutul National de Relatii cu Investitorii din
Statele Unite ale Americii (2003).

Importanta unei bune comunicari a companiilor listate la
bursa se bazeaza pe regulile de guvernanta impuse
companiilor listate de catre bursele de valori, la nivel
international, cat si in Romania. Pentru a evalua nivelul
comunicarii si conformarea companiilor listate cu
codurile de guvernanta, bursele de valori au elaborat
ghiduri practice si au masurat nivelul comunicarii prin
departamente proprii ori au apelat la diverse organizatii
pentru aceasta activitate (Guan & al., 2016). Astfel, in
Romania, incepand cu anul 2019, Bursa de Valori
Bucuresti (BVB) a colaborat cu Asociatia pentru Relatii
cu Investitorii la Bursa din Romania (ARIR) pentru a
evalua practicile de comunicare cu investitorii si de
conformare cu Codul de Guvernanta Corporativa al
BVB.

Cercetarile privind relatiile cu investitorii si comunicarea
financiara au un caracter interdisciplinar si au avut ca
scop teme din mai multe domenii: managementul
situatiilor de criza (Sisco, 2017) si managementul
strategic (Kohler si Hoffmann, 2017); din stiintele juridice
(Remun si Kuttis, 2017); din finante (Whitehouse, 2017)
si din stiintele comunicarii (Laskin, 2017). Pe 1&nga
domeniile principale au mai fost tratate subiecte din alte
domenii, cum ar fi: din filosofie s-a abordat rolul
argumentarii in comunicarea financiara si in relatiile cu
investitorii (Palmieri, 2017) si importanta eticii in
comunicare (Bowen & al., 2017; Venette si Iverson,
2017), iar din stiinte politice s-au studiat aspecte privind
democratia (Duhe, 2017) si activismul actionarilor
(Chandler, 2017; Uysal, 2017).
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Lucrarea are ca scop evaluarea comunicarii cu
investitorii de catre companiile listate la BVB si de a
identifica care pot fi principalii factori care influenteaza
comunicarea. Pentru a evidentia corelatia dintre
indicatorul comunicarii si factorii care o influenteaza s-a
construit un model econometric in care au fost incluse
urmatoarele variabile: categoria de tranzactionare in
care este listata compania, profitabilitatea, decizia de
acordare a dividendelor, forma de proprietate a
actionarului majoritar si existenta raportarilor
nefinanciare. Esantionul selectat a cuprins companiile
listate la BVB pe piata principala si a constat din 78 de
companii, pentru care s-au luat in considerare evaluarile
efectuate de ARIR publicate in luna ianuarie 2020,
precum si informatiile financiare pentru exercitiul
incheiat la 31 decembrie 2018.

Contributia cercetérii la literatura de specialitate consta
in analiza datelor disponibile privind nivelul comunicarii
si gradul de transparenta al informatiilor publicate de
companiile listate la BVB, care poate fi 0 sursa de date
pentru comparabilitate cu situatia companiilor listate pe
pietele internationale.

Lucrarea este structurata astfel: urmatoarea sectiune
contine o sinteza a literaturii relevante privind relatiile cu
investitorii si comunicarea financiara. O a doua sectiune
descrie metodologia cercetarii. In sectiunea a treia se
prezinta rezultatele cercetarii pe baza interpretarilor
statistice, iar ultima sectiune include concluziile, limitele
studiului si directiile viitoare de cercetare.

1.1. Literatura de specialitate

Relatiile cu investitorii au un grad ridicat de
complexitate, ceea ce a condus la cercetari
interdisciplinare din mai multe domenii, respectiv finante,
juridic, marketing, raportari financiare si comunicare.
Hoffmann & al. (2018) au efectuat o revizuire a
cercetarilor la nivel international privind relatiile cu
investitorii, publicate in perioada 1990 -2016, pe baza
unei selectii in bazele de date internationale dupa
cuvintele cheie relatiile cu investitorii $i comunicarea
financiard. Din studiul efectuat a rezultat ca numarul
cercetarilor publicate a crescut dupa anul 2009, dupa
debutul crizei financiare, iar ca domenii de studiu cele
mai multe publicatii s-au incadrat in categoria Afaceri i
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management, urmata de categoriile Comunicare si
Contabilitate. Ca metode de cercetare, cea mai utilizata
a fost cercetarea pe baza de chestionar, urmata de
analiza de continut si experimente. Autorii au
concluzionat ca cercetarile privind relatiile cu investitorii
se bazeaza pe 5 componente: (1) structura
organizationald, respectiv existenta unui departament
privind relatiile cu investitorii, (2) strategia de
comunicare, (3) instrumentele utilizate, (4) continutul
comunicarii si (5) efectele acesteia.

Existenta unui departament specializat in comunicarea
cu investitorii este necesara deoarece persoanele din
cadrul acestuia se pot ocupa mai intens de relatia cu
investitorii prin informarea lor permanenta cu privire la
activitatea companiilor (Dindire, 2010). Acest
departament trebuie sa colaboreze cu departamentul
financiar pentru a furniza investitorilor date credibile.

Strategia de comunicare a unei companii este foarte
importanta, publicarea acesteia aduce valoare adaugata
actionarilor, iar sinergia intre comunicare si elementele
financiare ale relatiilor cu investitorii este necesara
(Laskin, 2014).

Practicile utilizate in relatia cu investitorii se refera cel
mai mult la instrumentele furnizate de contabilitate i
constau in raportari financiare si nefinanciare (Laskin,
2014). Pe I&nga aceste instrumente publicarea
informatiilor se realizeaza pe website-urile companiilor si
prin transmiterea comunicatelor de presa.

Continutul comunicarilor este stréns legat de
instrumentele utilizate, astfel incat cele mai multe
informatii sunt preluate din contabilitate i s-a urmarit
respectarea conformitatii raportarilor cu reglementarile,
precum si raportarile voluntare ale informatiilor
nefinanciare (Gelb and Strawser, 2001). Practicile de
raportare ale companiilor sunt evaluate de catre
institutiile pietei de capital in vederea stabilirii gradului
de transparenta a informatiilor si de conformare
voluntaré la cerintele pietei de capital (Doan si McKie,
2017), precum si pentru dezvoltarea unor piete finan-
ciare sustenabile, iar datele sa poata fi utilizate la
realizarea de studii comparative intre tari (Dumitru si al.,
2017).

Efectele comunicarii eficiente se transpun in
cresterea vizibilitatii si lichiditatii companiilor i in
rentabilitatea pietei de capital (Adamska si
Dabrowski, 2016), precum si intr-o buna reputatie a
acestora (Gackowski, 2017).
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1.2. Cadrul de reglementare al relatiilor cu
investitorii §i instrumente de evaluare a
comunicarii financiare in Romania

Comunicarea informatiilor financiare presupune o
responsabilitate ridicata a companiilor, in special a celor
cotate pe pietele financiare. Astfel, in scopul limitarii
raspandirii stirilor false privind activitatea companiilor si
a efectelor negative ale acestora asupra investitorilor,
Uniunea Europeana (2014) a emis Regulamentul

nr. 596, prin care a reglementat conditiile abuzului de
piatd. Coroborat cu acest regulament, in Romania,
Parlamentul (2014) a adoptat Legea nr. 24, care
prevede cadrul juridic al operatiunilor de tranzactionare
cu instrumente financiare pe o piaté reglementata.

Pe baza legii mentionate, Autoritatea de Supraveghere
Financiara (ASF) a emis in anul 2018 Regulamentul nr. 5
prin care se stabilesc conditiile de aplicare a acesteia.
Referitor la aspectele de comunicare, regulamentul
prevede formele de informare periodica si continua pe care
trebuie sa le publice emitentii de valori mobiliare. Referitor
|la informarea periodica, regulamentul prevede obligatia
public&rii rapoartelor anuale, semestriale si trimestriale. In
ceea ce priveste informarea continua sunt cuprinse trei
directii: (1) raportarea detinerilor majore ale actionarilor si
evolutia acestora, (2) raportarea continud, care contine
raportari privind: informatiile privilegiate care se refera in
mod direct la activitatea companiei; tranzactiile cu partile
afiliate la valori peste echivalentul a 50.000 euro, precum gi
rapoarte suplimentare solicitate auditorilor financiari si (3)
informatii pentru detinatorii de valori mobiliare referitoare la
adunarile generale ale actionarilor.

In ultimii ani BVB a fost implicaté in evaluarea
comunicarii emitentilor listati pe piata principala si a
lansat ,Carta Alba a Comunicarii companiilor listate la
bursa’, masurare care a fost realizata pe parcursul a trei
editii, in perioada 2016-2017. Aceasta s-a referit la
analize trimestriale ale website-urilor si ale comunicarilor
transmise prin e-mail ale companiilor listate pe piata
principala, iar la final rezultatele au fost cuprinse intr-un
raport care a fost facut public.

Tn anul 2019, ARIR a preluat de la BVB evaluarea
anterioara, pe baza careia a creat indicatorul comunicarii
cu investitorii pentru companiile listate la bursa, denumit
Vektor, pe baza unei metodologii de evaluare a relatiilor
cu investitorii, in care au fost selectate 15 criterii grupate
pe sase categorii, acordandu-se fiecarui criteriu un
punctaj maxim.
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Metodologia cercetarii consta in analiza
rezultatelor evaluarii comunicarii cu investitorii
de catre companiile listate, efectuata de ARIR,
utilizédnd analiza logica si comparativa.
Esantionul cuprinde 78 de companii cotate pe
piata principala la BVB care au fost evaluate de
ARIR, iar sursele de date au fost reprezentate
de raportarile financiare si nefinanciare aferente
anului 2018 ale companiilor listate si de
informatiile furnizate de organizatia ARIR pe
website-ul propriu.

Pe baza indicatorilor selectati s-a testat un
model econometric privind corelatia intre
valoarea indicatorului Vektor si factorii posibili
de influenta ai nivelului comunicarii cu
investitorii, utilizand o regresie liniara.

Din informatiile publicate de ARIR rezulté c& au
aderat la aceasta organizatie un numar de 8
companii (inclusiv BVB) si 3 persoane fizice si a fost
infiintata in luna noiembrie 2018, cu scopul de a oferi
emitentilor actuali si potentiali o platforma pentru
dezvoltarea profesionistilor in relatia cu investitorii i
pentru a contribui la implementarea celor mai bune
practici in comunicarea cu investitorii. De la infiintare
organizatia mai are inca 8 membri asociati $i 2
membri afiliati.

In luna decembrie 2019, ARIR a efectuat evaluarea
calitativa a criteriilor mentionate in Tabelul nr. 1, pe
baza informatiilor publice de pe website-urile
companiilor analizate, iar rezultatele obtinute au fost
publicate in luna ianuarie 2020 si reevaluate la
inceputul lunii martie 2020.

Tabelul nr. 1. Gruparea criteriilor de evaluare pe categorii

Categorii Punctaj
Relatia cu investitorii — sectiune dedicata 1,5
Guvernanta corporativa 1,5
Abordare proactiva in relatii cu investitorii 3,0
Instrumente interactive de relatii cu investitorii 3,0
Acoperire de catre analisti financiari 0,5
Sustenabilitate 0,5
Total 10,0

Sursa: Prelucrarile autoarei, pe baza datelor publicate de ARIR, 2020

Din Tabelul nr. 1 se observa ca s-a acordat o
importanta deosebita criteriilor privind promovarea
practicilor pro si interactive in relatia cu investitorii
(60%), urmate de criteriile referitoare la existenta
unui birou al relatiilor cu investitorii i prezentarea
informatiilor legate de guvernanta corporativa
(30%), iar o pondere mai redusa s-a acordat
criteriilor de realizare a analizelor financiare si a
raportarilor nefinanciare (10%). Rezultatele
evaluarii sunt prezentate in Figura nr. 1, de unde
se constata ca numai 4 companii au obtinut un
punctaj maxim, iar 10 companii au avut un punctaj

Nr. 4 (160)/2020

minim, ceea ce influenteaza negativ media
indicatorului Vektor.

Se pune intrebarea care ar fi principalii factori care
influenteaza comunicarea cu investitorii, care dintre
acestia ar conduce la 0 comunicare mai buna.
Pentru a raspunde la aceasta intrebare au fost
selectati indicatori financiari si nefinanciari a caror
sinteza este prezentata in . Din tabel
rezulta ca numai 31% din companii au avut un
punctaj mai mare de 5 (cu 0 medie de 8,08), in
timp ce 69% din companii au inregistrat un punctaj
mai mic de 5, cu 0 medie de 1,82.

675



Figura nr. 1. Rezultatele evaludrii — indicator Vektor ‘
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Sursa: Prelucrérile autoarei, pe baza datelor publicate de ARIR, 2020

Un indicator important il reprezinta categoria de
tranzactionare din care face parte compania, respectiv
daca este o companie lichida din categoria Premium sau
International sau o companie care este incadrata in
categoria Standard. Daca analizdm acest criteriu
observam ca 74% dintre companiile din categoria
Premium sau International au fost evaluate cu un
punctaj mai mare decét 9, iar la cele din categoria
Standard numai 8,5% din companii au inregistrat o
valoare mai mare de 5.

Un alt indicator urmarit a fost profitabilitatea, dintre
companiile profitabile o treime au fost notate peste 5,
dar peste 90% dintre acestea se incadreaza in categoria
Premium. Indicatorul care reflectd dividendele acordate
este Tn corelatie stransa cu profitabilitatea, astfel, dintre

companiile care au acordat dividende, 44% au
inregistrat un punctaj mai mare decét 5.

Obligatia intocmirii raportarilor nefinanciare este strans
legata de numarul de angajati. Astfel, conform Directivei
Europene nr. 95/2014 companiile cu un numar mai mare
de 500 angajati sunt obligate s& publice raportarile
nefinanciare. Prin urmare, un sfert din companiile
analizate aveau aceasta obligatie, din care majoritatea
au fost evaluate peste 5. Avand in vedere ca numarul
raportarilor nefinanciare este mai mare decat numarul
companiilor cu peste 500 de angajati s-a constatat ca au
fost efectuate si raportari voluntare, ceea ce este de
apreciat, astfel ca mai mult de jumatate din companiile
care au raportat informatii nefinanciare au obtinut un
punctaj mai mare de 5.

Tabelul nr. 2. Indicatorii analizati

Categorie Profitabilitate Dividende Rap nefin Nr. angajati
Val | Media | Total
Pr/Int Stand Da Nu Da Nu Da Nu <500 2500
25 8,08 24 20 4 22 2 19 5 19 5 13 11
<5 1,82 54 7 47 41 13 24 30 15 39 45 9
Total 78 27 51 63 15 43 35 34 44 58 20

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020
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Un alt indicator luat in considerare a fost forma de
proprietate a actionarului majoritar, deoarece
actionariatul este cel care decide asupra companiei $i
este cunoscut faptul ca sunt diferente in conducerea i
administrarea afacerii in functie de comportamentul
actionariatului. Din Tabelul nr. 3 se observa ca 74,40%
din companii sunt detinute de persoane fizice si
companii private, urmate de companiile detinute de
societatile de investitii financiare in proportie de 11,50%,
de cele detinute de organismele statului cu 10,25% si de
cele detinute de asociatiile de salariati in urma

proceselor de privatizare in proportie de 3,85%. S-a
observat pe fiecare tip de actionar majoritar ca entitatile
de stat au avut evaluari mai bune decét celelalte tipuri in
proportie de 75%, in timp ce numai 30% din companiile
private au fost evaluate cu peste 5 puncte. Rezultate
slabe au inregistrat companiile detinute de societéatile de
investitii, precum si cele ale asociatiilor salariatilor. O
motivatie a acestora ar fi ca puterea de decizie fiind
concentrata masiv nu au considerat ca ar fi cazul sa
comunice public cu actionarii majoritari sau cu alte
persoane interesate.

Tabelul nr. 3. Formele de organizare ale actionarului majoritar

Tip actionari Cod Numar comp = ? L G o] LA <5
Stat 1 8 6 2
Societati de investitii 2 9 1 8
Privat 3 58 17 41
Asociatii angajati 4 3 0 3
Total 78 24 54

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020

Din corelarea informatiilor din Tabelele nr. 2 ginr. 3
rezulta profilul companiilor care au inregistrat evaluari
acceptabile, acestea fiind preponderent din categoria
Premium, au obtinut profit, au acordat dividende, au
intocmit raportari nefinanciare si trei sferturi dintre
acestea au avut capital privat.

Prin urmare, pentru a evidentia statistic care sunt
principalii factori care reflecta corelatia dintre variabila
dependenta - valoarea indicatorului Vektor si variabilele
independente reprezentate prin caracteristicile
companiilor, aratate in Tabelele 1, 2 si 3, va fi testat un

Tabelul nr. 4. Descrierea variabilelor

model econometric, printr-o ecuatia de regresie liniara
de tip multifactoriald, pe baza urmatoarei formule:

V=oqi+ B1C + BzP + BsD‘l' B4A+BsN+£it (1)

Pentru a determina puterea de explicare a modelului
propus, testarea ipotezei se va realiza prin mai multe
modele, in care se vor include toate variabilele
independente, precum si testarea numai cu variabilele a
caror semnificatie statistica va fi mai relevanta. in
Tabelul nr. 4 este prezentat modul de evaluare a
indicatorilor mentionati.

Variabila

Mod de reprezentare

Vektor (V)
Categoria de tranzactionare (C)

0 la 10 conform metodologiei ARIR

1 - daca este incadrata in categoria Premium sau International
0 — daca este incadrata in categoria Standard

1 — dacé compania a inregistrat profit

0 - daca compania a inregistrat pierdere

1 — daca compania a acordat dividende

0 — daca compania nu a acordat dividende

1 — dacé actionarul majoritar este statul

2 — dacd actionarul majoritar este o societate de investitii

3 — daca actionarul majoritar este privat (persoane fizice si companii private)
4 — daca actionarul majoritar este asociatia salariatilor

1 - daca compania a intocmit raportari nefinanciare

0 — daca compania nu a intocmit raportari nefinanciare

Profitabilitate (P)

Dividende acordate (D)

Actionarul majoritar - tip (A)

Intocmirea raportarilor nefinanciare (N)

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020
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Statistica descriptiva a indicatorilor analizati este
prezentatd in Tabelul nr. 5, de unde rezulta ca variabila
dependenta Vektor are valoarea medie de 3,72, 0
valoare redusa, care se datoreaza faptului ca un numar
mare de companii nu au obtinut un punctaj mai mare
sau egal cu 5, respectiv 69%, conform datelor din
Tabelul nr. 2. Media punctajului companiilor listate din
categoria Premium este de 7,34, ceea ce arata ca
entitatile din aceasta categorie sunt preocupate sa aiba
o relatie mai buna cu investitorii.

Pentru variabilele care au fost evaluate cu valori de 1
sau 0 se observa ca din numarul total de observatii, de
78 de companii, 0 pondere de 35% dintre acestea se
incadreaza in categoria Premium sau International, iar
65% in categoria Standard. De asemenea, in proportie
de 81% companiile au inregistrat profit in anul 2018, dar
numai 55% au acordat dividende din profitul obtinut.
Referitor la intocmirea raportarilor nefinanciare, 44% din
companii au facut publice aceste raportari, ceea ce a
influentat la obtinerea unui punctaj mai mare.

In ceea ce priveste indicatorul formei de proprietate a
actionarului majoritar, se observa ca ponderea cea mai
mare o detine sectorul privat, confirmat de coeficientul
2,72, apropiat de valoarea 3, dar si datorita faptului ca
statul este actionar majoritar numai intr-o proportie de
10% din companiile analizate.

Tabelul nr. 6. Matricea corelatiilor

Tabelul nr. 5. Statistica descriptiva

" . Eroare Deviatie
e Media standard standérd
\ 3,7244 0,3698 3,2660
C 0,3462 0,0542 0,4788
P 0,8077 0,0449 0,3967
D 0,5513 0,0567 0,5006
A 27179 0,0793 0,7006
N 0,4359 0,0565 0,4991

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020

Corelatia intre cele 6 variabile analizate este prezentata
in Tabelul nr. 6, din care rezulta ca variabila
dependentd Vektor (V) este intr-o corelatie pozitiva
strénsa cu categoria companiilor (0,73) si intocmirea
raportérilor nefinanciare (0.54) si intr-o corelatie
moderata cu acordarea dividendelor (0,41) si
profitabilitatea (0,31).

Dintre variabilele independente, cele mai relevante
corelatii pozitive identificate sunt intre profitabilitate si
acordarea dividendelor (0,54), care este o corelatie
logica, dar si intre categoria companiilor $i intocmirea
raportérilor nefinanciare (0,34) si acordarea dividendelor
(0,33).

V C D A N

V 1

C 0,7345 1,0000

P 0,3094 0,2183 1,0000

D 0,4079 0,3313 0,5408 1,0000

A -0,2274 -0,2085 -0,0575 -0,1804 1,0000

N 0,5368 0,3386 0,2321 0,2732 -0,1638 1
Sursa: Prelucrarile autoarei, 2020

Modelul econometric a fost testat iar in Tabelul nr. 7 sunt prezentate
cu toate variabilele independente, rezultatele regresiei.

Tabelul nr. 7. Rezultatele regresiei pentru Model 1

Regression Statistics

Multiple R 0,9203
R Square 0,8469
Adjusted R Square 0,8248
Standard Error 1,9979
Observation 78
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ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 5 1611,8602 322,3720 80,76 0,0000
Residual 73 291,3898 3,9916
Total 78 1903,25
Coeficienti Eroare statistica t Stat P-value
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A
C 4,0680 0,5223 7,7886 0,0000
P 0,7203 0,6590 1,0930 0,2780
D 0,6758 0,5657 1,1946 0,2361
A 0,1603 0,1617 0,9910 0,3250
N 2,0036 0,4916 4,0760 0,0001

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020

Din Tabelul nr. 7 rezulta ca exista o legatura
semnificativa intre variabile, respectiv modificarea
variabilelor independente influenteaza intr-o proportie de
85% modificarea variabilei dependente. Modelul se
valideaza numai pentru variabilele C si N, concluzionand
ca indicatorul Vektor poate fi influentat numai de aceste
variabile.

Pentru a verifica dependenta intre variabile au fost
testate modele cu 3 variabile independente, in care s-au
pastrat cele 2 variabile validate din Model 1 (C si N), la
care se adauga cate o variabila care nu s-a validat

statistic, respectiv cele care au avut coeficienti de
regresie subunitari.

In continuare, in Model 2 se adauga variabila P la
cele dou variabile validate. In urma prelucrarii
statistice a rezultat faptul c& modificarea celor trei
variabile influenteaza intr-o proportie de 84%
modificarea variabilei dependente, iar Multiple R
arata o legatura foarte puternica intre ele (Tabelul
nr. 8), deci, avand in vedere si cresterea
coeficientilor statistici fata de Model 1, acesta poate
fi considerat validat.

Tabelul nr. 8. Rezultatele regresiei pentru Model 2

Regression Statistics

Multiple R 0,9178
R Square 0,8423
Adjusted R Square 0,8248
Standard Error 2,0004
Observation 78
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 1603,1234 534,3745 133,54 0,0000
Residual 75 300,1266 4,0017
Total 78 1903,25
Coeficienti Standard Error t Stat P-value
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A

C 4,1951 0,5106 8,2156 0,0000

N 2,1045 0,4874 4,3178 0,0000

P 1,5140 0,3621 4,1807 0,0001

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020
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Tn Model 3 se adauga variabila D, care, de asemenea, independente si variabila dependenta, de 83%, conform
arata o legatura stransa intre cele 3 variabile datelor din Tabelul nr. 9.

Tabelul nr. 9. Rezultatele regresiei pentru Model 3

Regression Statistics

Multiple R 0,9123
R Square 0,8324
Adjusted R Square 0,8146
Standard Error 2,0626
Observation 78
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 1584,1894 528,0631 124,13 0,0000
Residual 75 319,0606 4,2541
Total 78 1903,25
Coeficienti Standard Error t Stat P-value
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A

C 4,2185 0,5356 7,8765 0,0000

N 2,4007 0,4828 4,9723 0,0000

D 1,56185 0,4385 3,4627 0,0009

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020

In Modelul 4 se adauga variabila A si se constata, de ‘ modificarea tipului actionarului majoritar poate influenta
asemenea, o legatura stransa intre variabile, deoarece variabila dependenta cu 83% (Tabel nr. 10).

Tabelul nr. 10. Rezultatele regresiei pentru Model 4

Regression Statistics

Multiple R 0,9137
R Square 0,8348
Adjusted R Square 0,8171
Standard Error 2,0473
Observation 78
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 3 1588,8955 529,6318 126,36 0,0000
Residual 75 314,3545 4,1914
Total 78 1903,25
Coeficienti Standard Error t Stat P-value
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A

C 44572 0,5073 8,7854 0,0000

N 2,3280 0,4841 4,8093 0,0000

A 0,3934 0,1079 3,6459 0,0005

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020
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Rezultatele prelucrarii statistice, centralizate in Tabelul
nr. 11, confirma ipoteza c& Vektor este influentat cel mai
mult de categoria companiilor (C) si de intocmirea
raportérilor nefinanciare (N). Celelalte 3 variabile (P, D si
A) nu au o influentd impreuna cu celelalte variabile
asupra Vektor, dar din Modelul 1 a rezultat ca dau o mai
mare putere explicativa acestuia. Totusi, din regresiile

cu 3 variabile independente se constata ca si aceste
variabile sunt semnificative statistic, valoarea
coeficientilor statistici fiind in crestere semnificativa. De
asemenea si la variabilele C si N se constata o
imbunatatire a rezultatelor regresiilor, pentru variabila C
cele mai bune rezultate s-au inregistrat in Model 4, iar
pentru variabila N in Model 3.

Tabelul nr. 11. Rezultatele prelucrarii statistice

Regresie 5 variabile dependente Regresie 3 variabile dependente
Indicatori Coeficienti | Eroare statistica | t Stat | P-value | Coeficienti Ergal:ev t Stat P- Model
’ ’ statistica value

C 4,0680 0,5223 | 7,7886 | 0,0000
P 0,7203 0,6590 | 1,0930 | 0,2780 1,5140 0,3621 | 4,1807 | 0,0001 | Mod 2
D 0,6758 0,5657 | 1,1946 | 0,2361 1,5185 0,4385 | 3,4627 | 0,0009 | Mod 3
A 0,1603 0,1617 | 0,9910 | 0,3250 0,3934 0,1079 | 3,6459 | 0,0005 | Mod 4
N 2,0036 0,4916 | 4,0760 | 0,0001

Sursa: Prelucrérile autoarei, 2020

Prin urmare, indicatorul Vektor este un indicator care
poate fi corelat cu toate variabilele testate in modelele
prezentate anterior.

Relatiile cu investitorii $i comunicarea aspectelor
financiare si nefinanciare rezultate din activitatea
companiilor listate la bursa se realizeaza pe baza unui
cadru reglementat si cu respectarea cerintelor
organismelor de supraveghere financiara. Pentru
prevenirea si sanctionarea stirilor false despre situatia
unei companii de interes public s-au aprobat
reglementari care sa protejeze investitorii si sa asigure
increderea acestora asupra faptului ca informatiile
publicate de companii au o baza reala.

Obiectivul lucrarii a constat in evaluarea nivelului de
comunicare realizat cu investitorii de catre companiile
listate la BVB si in identificarea principalilor factori care
au influentat comunicarea: categoria de tranzactionare
in care este listatd compania, profitabilitatea, decizia de
acordare a dividendelor, forma de proprietate a
actionarului majoritar si existenta raportarilor
nefinanciare.

Din analiza efectuata a rezultat ca nivelul comunicarii a
fost destul de redus, in valoare de 3,72 pe scalade la 0
la 10. Companiile care au inregistrat cele mai bune
evaluari au fost preponderent din categoria Premium, au
obtinut profit, au acordat dividende, au intocmit raportari

Nr. 4 (160)/2020

nefinanciare i trei sferturi dintre acestea au avut capital
privat.

Din modelul econometric propus s-a desprins faptul ca
exista o relatie directa intre indicatorul comunicarii gi toti
factorii identificati, dar cea mai stransa legatura exista
intre categoria de tranzactionare n care este listata
compania $i existenta raportarilor nefinanciare.

Rezultatele cercetarii efectuate au fost confirmate si in
alte lucrari de specialitate, in care s-a aratat ca o buna
comunicare a aspectelor nefinanciare contribuie la
cresterea reputatiei companiilor si implicit a indexului de
evaluare a companiei (Adamska si Dabrowski, 2016;
Brennan si Merkl-Davies, 2018.)

Concluzia principala desprinsa din lucrare este ca o
buna comunicare conduce la o buna reputatie a
companiilor, iar cresterea nivelului de comunicare
trebuie sa fie 0 preocupare continua si permanenta a
organelor de administrare a companiilor, care va
conduce la cresterea valorii de piata a acestora si va
atrage cat mai multi investitori. De asemenea,
intocmirea si publicarea raportarilor nefinanciare
contribuie in mare masura la 0 mai mare transparenta a
comunicarii cu investitorii.

Implicatii practice ale lucrarii se bazeaza pe prezentarea
corelatiei privind legatura interdisciplinara intre domeniul
comunicare i relatii publice i domeniul financiar.
Totodata, modelul econometric realizat poate fi o sursa
pentru cercetari viitoare in vederea testarii sau
imbunatatirii acestuia.
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Lucrarea aduce o contributie la cunoagterea realitétii din
domeniul relatiilor publice si a comunicarii financiare a
companiilor, fiind o sursa pentru cercetatori in domeniul
comunicarii si relatiilor publice, precum si pentru
practicienii profesiei contabile, prin informatiile
referitoare la importanta unei comunicari financiare
complete si relevante.

Limitele cercetarii au constat in faptul ca a fost utilizata
culegerea manuala a datelor, analiza a fost efectuata

doar pentru situatia existenta la un moment dat i pe o
singura piata financiara. Directiile viitoare de cercetare
se pot concretiza n identificarea altor variabile care pot
influenta nivelul comunicarii, precum si 0 analiza a
evolutiei nivelului de comunicare dupa publicarea
urmatoarei evaluari care va fi efectuata de ARIR. De
asemenea, studiul se poate extinde prin analize
comparative privind gradul de comunicare financiara a
companiilor cotate pe mai multe piete financiare.
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