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Rezumat 
P©nŁ de cur©nd, puterea decizionalŁ de a refuza sau de 
a acorda un credit stŁtea ´n m©inile unei singure 
persoane: analistul de credit din bancŁ. O parte din 
evenimentele nefericite de pierderi ĸi falimente cu care 
s-au confruntat unele bŁnci au fost atribuite unor decizii 
mai puŞin bune luate de analiĸtii de credit, care s-au 
bazat doar pe pregŁtirea personalŁ, pe c©t de bine 
cunoĸteau potenŞialul client ĸi pe c©t de multŁ ´ncredere 
aveau ´n acesta. DupŁ criza financiarŁ au apŁrut douŁ 
preocupŁri principale ´n ceea ce priveĸte activitatea 
bancarŁ: Ăprea puŞin, prea târziu” (eng. „too little, too 
late”) privitor la provizioane pentru pierderi din credite ĸi 
Ăprea mari pentru a eĸuaò (eng. Ătoo big to failò). 
Managementul riscului de credit a devenit nu numai un 
exerciŞiu de conformitate pentru bŁnci, dar ĸi un 
element-cheie de luat în considerare la stabilirea 
strategiei bancare.  
IntenŞia noastrŁ ´n aceastŁ lucrare este de a aduce ´n 
discuŞie unele dintre problemele specifice legate de 
managementul riscului de credit pe care o bancŁ 
comercialŁ le are ´n vedere atunci c©nd analizeazŁ un 
client – persoanŁ juridicŁ. Rezultatul acestei cercetŁri 
este o aplicaŞie web numitŁ CISS (Credit Institution 
Scoring System), care reprezintŁ un prototip al unui 
sistem de notare de credit bancar. AplicaŞia a fost 
dezvoltatŁ folosind tehnologiile HTML, PHP ĸi MySQL. 
Cuvinte-cheie: Risc de credit, sistem de notare, model 
multidimensional, bazŁ de date, aplicaŞie, clienŞi societŁŞi 
comerciale. 
Clasificare JEL: G2, G21. 
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Introducere 
Sectorul bancar are o importanŞŁ strategicŁ ´n 
economiile naŞionale ĸi internaŞionale ĸi contribuie ´n 
mare mŁsurŁ la stabilitatea financiarŁ globalŁ. Este uĸor 
de înŞeles de ce factorii de decizie de vârf, cum ar fi 
ministerele de finanŞe, autoritŁŞile de supraveghere sau 
bŁncile centrale, sunt preocupate de stabilirea unor 
politici ĸi reglementŁri internaŞionale pentru sectorul 
bancar, cu intenŞia de a realiza cooperare ĸi 
consecvenŞŁ ´n cadrul sectorului financiar. 
Creditarea, o preocupare permanentŁ a bŁncilor, este 
activitatea principalŁ care le permite acestora sŁ ´ĸi 
plaseze resursele, fiind, de asemenea, activitatea 
bancarŁ cea mai profitabilŁ. Prin intermediul creditŁrii, 
bŁncile contribuie, pe de o parte, la crearea de resurse 
pentru companiile care au nevoie de finanŞare pentru 
proiectele de investiŞii ĸi, pe de altŁ parte, sprijinŁ 
deŞinŁtorii de fonduri ´n a-ĸi plasa resursele ´n scopul 
obŞinerii de profit. Totuĸi, pentru a obŞine o rentabilitate 
ridicatŁ, bŁncile trebuie sŁ ´ĸi asume anumite riscuri. Ċn 
ultimii ani, mai ales dupŁ criza financiarŁ globalŁ, 
accentul a fost pus pe adaptarea modelelor bancare de 
afaceri, cu scopul de a permite instituŞiilor financiare sŁ 
elaboreze un cadru eficient de evaluare a riscurilor, fŁrŁ 
a pune ´nsŁ ´n pericol rentabilitatea. Prin urmare, 
performanŞa ĸi riscul ´n activitatea de creditare devin o 
componentŁ-cheie a mecanismului de piaŞŁ. 
Riscul de credit este unul dintre cele mai importante 
riscuri cu care se confruntŁ o bancŁ ĸi este generat de 
activitatea de creditare. 
Investitorii bancari sunt rŁsplŁtiŞi proporŞional cu 
mŁrimea riscurilor pe care ĸi le asumŁ prin 
intermediul plŁŞilor de dobânzi efectuate de debitori 
sau emitenŞi de instrumente de datorie 
(www.investopedia.com). Astfel, riscul de credit ĸi 
rentabilitatea unei investiŞii sunt douŁ concepte 
aflate ´n str©nsŁ legŁturŁ unul cu celŁlalt, ceea ce 
se traduce prin modificarea costului de capital 
cerut de investitori direct proporŞional cu 
modificarea riscului de credit perceput de aceĸtia.  
Dezvoltarea ĸi aplicarea tehnicilor de administrare ale 
riscului de credit reprezintŁ o preocupare veche, care a 
evoluat de la niĸte tehnici tradiŞionale cum ar fi evaluarea 
expunerii, pentru a limita concentrarea excesivŁ pe un 
singur debitor, un sector de afaceri sau o ramurŁ 
industrialŁ, la tehnici moderne, cum ar fi tranzacŞiile cu 
swap-uri ĸi opŞiuni, adaptate acestui tip de risc. 

Criza financiarŁ globalŁ, ´mpreunŁ cu o creĸtere 
structuralŁ a numŁrului de falimente, creĸterea marjelor 
solicitate în cazul creditelor acordate de bŁncile 
comerciale, precum ĸi creĸterea creditŁrii ´n afara 
bilanŞului, aduc managementul riscului de credit în 
lumina reflectoarelor pentru autoritŁŞile de supraveghere 
ĸi reglementare din domeniul bancar (www.sas.com). Ca 
urmare, acestea au ´nceput sŁ solicite mai multŁ 
transparenŞŁ din partea instituŞiilor de credit. Astfel, au 
fost introduse noile reglementŁri Basel III, care au ajuns 
sŁ creeze o povarŁ de reglementare ĸi mai mare pentru 
bŁnci. Chiar ´nainte ca Basel III sŁ fie pe deplin pus în 
aplicare, unele bŁnci centrale au ´nceput deja sŁ impunŁ 
cerinŞe care par sŁ se ´ndrepte spre Basel IV. 
DupŁ criza financiarŁ au apŁrut douŁ preocupŁri 
principale ´n ceea ce priveĸte activitatea bancarŁ: Ăprea 
puŞin, prea târziu” (eng. „too little, too late”) privitor la 
provizioanele pentru pierderi din credite ĸi Ăprea mari 
pentru a eĸuaò (eng. Ătoo big to fail”).  
Ċn ceea ce priveĸte prima preocupare, Consiliul (de 
elaborare a) Standardelor InternaŞionale de 
Contabilitate (IASB, eng. InternaŞional Accounting 
Standards Board) a introdus un nou standard 
privind contabilitatea instrumentelor financiare, 
IFRS 9 Instrumente financiare (IASB, 2015). 
Standardul defineĸte un model aĸteptat de pierdere 
de credit pentru recunoaĸterea ĸi evaluarea 
deprecierii. Accentul principal al IFRS 9 este de a 
accelera recunoaĸterea pierderilor prin solicitarea 
recunoaĸterii unor provizioane de credit care sŁ 
acopere at©t pierderile deja suportate, c©t ĸi unele 
pierderi aĸteptate ´n viitor. Acest lucru va avea un 
impact major asupra modului de recunoaĸtere a 
ajustŁrilor, aĸteptarea fiind cŁ ajustŁrile de 
depreciere a creditelor vor creĸte ĸi vor deveni mai 
volatile. Implementarea acestui standard va 
necesita mult timp, mult efort ĸi mulŞi bani din 
partea bŁncilor. 
Noile reglementŁri de tipul Ăprea mari pentru a 
eĸuaò vin cu un set de noi cerinŞe pentru bŁnci. 
Uniunea EuropeanŁ (UE) ´ĸi propune stabilirea 
unei uniuni bancare la nivel european, inclusiv în 
sensul adoptŁrii unei directive privind redresarea ĸi 
rezoluŞia bancarŁ (Bank Recovery and Resolution 
Directive - BRRD). BRRD conŞine prevederi 
referitoare la planificarea unui mecanism de 
redresare ĸi rezoluŞie pentru instituŞiile de credit 
care ´nt©mpinŁ dificultŁŞi, de sprijin financiar din 
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interiorul grupului, de intervenŞie timpurie, 
instrumente ĸi competenŞe de rezoluŞie, grupul de 
rezoluŞie transfrontalier, relaŞiile cu ŞŁrile terŞe ĸi 
modalitŁŞile de finanŞare (IASB, 2015). 
Interesul pentru administrarea riscului de credit nu 
ar trebui sŁ fie doar un exerciŞiu de conformitate 
pentru bŁnci, ci ĸi o modalitate de ´mbunŁtŁŞire a 
performanŞei globale ĸi de asigurare a unui avantaj 
competitiv. Un sistem de notare valabil are rolul de 
a uĸura procesul de administrare a riscului de 
credit pentru bŁnci at©t la data acordŁrii creditului, 
c©t ĸi ulterior, ´n activitatea de monitorizare.  
Am folosit tehnologiile HTML, MySQL ĸi PHP pentru a 
crea un prototip al unui sistem de notare de credit 
bancar pentru clienŞii persoane juridice. IntenŞia noastrŁ 
a fost de a aduce în discuŞie anumite aspecte specifice 
legate de sistemele de notare folosite în administrarea 
riscului de credit ĸi de a sublinia avantajele unui astfel de 
sistem pentru bŁnci ĸi alte instituŞii de credit. 

1. Literatura de specialitate 
Potrivit lui Kealhofer (2003), Ăp©nŁ ´n anii ó90, analiza de 
credit a clienŞilor persoane juridice a fost privitŁ mai 
degrabŁ ca o artŁ, dec©t ca o ĸtiinŞŁ, deoarece analiĸtii 
nu aveau o modalitate de a cuantifica în mod adecvat 
nivelurile absolute de risc de nerambursare. Cu toate 
acestea, în ultimul deceniu, a avut loc o revoluŞie în 
mŁsurarea riscului de creditò. 
MulŞi autori propun soluŞii pentru o mai bunŁ gestionare 
a riscului de credit ĸi multe reglementŁri includ orientŁri 
cu privire la modalitatea de analizŁ bancarŁ a unui 
debitor. În continuare, vom aduce în discuŞie unele dintre 
aceste soluŞii, ca punct de plecare pentru aplicaŞia 
dezvoltatŁ. 

Riscul de credit este cauza principalł a 
falimentelor bancare 
Riscul de credit reprezintŁ, ´n general, riscul de pierderi 
din valoarea unei expuneri de credit generat de o 
modificare neaĸteptatŁ a calitŁŞii contrapartidei. 
Într-un sens mai larg, riscul de credit poate fi definit ca 
reprezentând „pierderile potenŞiale care rezultŁ fie din 
apariŞia stŁrii de nerambursare a debitorului/emitentului, 
fie din scŁderea valorii de piaŞŁ a unui instrument 
financiar ca urmare a deteriorŁrii calitŁŞii acestuia” 
(www.unicreditgroup.eu). 

Administrarea riscului este procesul de ajustare atât 
a riscului de pierderi mari, c©t ĸi a vulnerabilitŁŞii 
firmei la acestea.  
Pentru a fi eficace, managementul riscului de credit 
trebuie sŁ ´nceapŁ cu obŞinerea unei înŞelegeri 
complete a riscului global de credit al unei bŁnci prin 
vizualizarea riscului la nivel individual, nivel de client, 
c©t ĸi de portofoliu. 
De obicei, solvabilitatea unui client este analizatŁ din 
ĸase perspective diferite (Rose, 2002). 
1. Caracterul 
OfiŞerul de credite trebuie sŁ fie convins cŁ 
potenŞialul client solicitŁ ´mprumutul cu un scop bine 
definit ĸi cŁ intenŞioneazŁ sŁ ´l ramburseze. Cu alte 
cuvinte, ofiŞerul de credite din bancŁ trebuie sŁ 
evalueze responsabilitatea ĸi sinceritatea debitorului, 
precum ĸi scopul legal al fondurilor ĸi trebuie sŁ 
determine dacŁ acestea sunt ´n concordanŞŁ cu 
politica actualŁ de creditare a bŁncii. 
2. Capacitatea 
OfiŞerul bancar trebuie sŁ fie sigur cŁ cel care solicitŁ 
creditul are autoritatea de a solicita un ´mprumut ĸi 
poziŞia sa ´i permite sŁ semneze contractul de 
împrumut, care are caracter obligatoriu. 
3. Lichiditatea 
Analistul de credite trebuie sŁ stabileascŁ, pe baza 
unei documentŁri serioase, dacŁ potenŞialul client 
are capacitatea de a genera suficient numerar, sub 
forma fluxurilor de numerar din activitatea sa de 
exploatare, pentru a rambursa împrumutul. 
Principalele surse de numerar pentru debitori sunt: 
fluxurile de numerar generate din v©nzŁri de bunuri 
sau servicii, vânzarea sau lichidarea activelor, a 
titlurilor de creanŞŁ sau de capital. At©t venitul curent, 
c©t ĸi istoricul veniturilor debitorului reprezintŁ surse 
importante de informaŞii ´n evaluarea efectuatŁ de 
analistul bancar. 
4. GaranŞia 
Pentru a aprecia aspectul garanŞiei, ofiŞerul de 
credite trebuie sŁ determine dacŁ debitorul deŞine 
suficientŁ avuŞie sau dacŁ deŞine suficiente active, cu 
o calitate corespunzŁtoare, pentru a le constitui ca 
garanŞie pentru împrumutul contractat. Analistul 
bancar se va concentra în primul rând pe 
caracteristici precum vechimea, starea ĸi gradul de 
specializare a activelor gajate. 
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5. CondiŞiile 
Analistul bancar trebuie sŁ cunoascŁ tendinŞele ĸi 
evoluŞia domeniului de activitate ´n care opereazŁ 
debitorul, precum ĸi sŁ anticipeze rezultatele unor 
modificŁri ale condiŞiilor economice asupra puterii de 
rambursare a clientului. 
6. Controlul 
Acest ultim factor luat ´n considerare ´n evaluarea stŁrii 
de solvabilitate a debitorului se concentreazŁ pe aspecte 
cum ar fi posibilele efecte ale schimbŁrilor ´n legislaŞie ĸi 
reglementare asupra debitorului, precum ĸi dacŁ 
´mprumutul respectŁ standardele bŁncii ĸi ale 
autoritŁŞilor de reglementare privind calitatea creditului. 

Sistemul de notare a creditelor 
Sistemul de notare a creditelor, una dintre cele mai de 
succes aplicaŞii de extragere ĸi prelucrare a datelor, este 
considerat în mod tradiŞional dintr-o perspectivŁ de 
clasificare binarŁ. Sistemul de notare a creditelor este un 
proces prin care datele furnizate în aplicaŞie sunt 
convertite în numere, care ulterior sunt adunate pentru a 
ajunge la un scor. 
Sistemele de notare a creditelor sunt modele matema-
tice care oferŁ o mŁsurare cantitativŁ a probabilitŁŞii ca 
un client sŁ se comporte ´ntr-un mod implicit (de exem-
plu, cŁ un debitor va ajunge ´n starea de nerambursare) 
(https://en.wikipedia.org/wiki/Credit_scorecards). Un 
sistem de notare este un mijloc de a ierarhiza seturi de 
date, cu scopul de a extrage din acestea informaŞii 
folositoare ´n luarea unor decizii. Abordarea principalŁ a 
unui astfel de sistem se bazeazŁ pe separarea datelor ´n 
caracteristici individuale relevante ĸi apoi atribuirea unui 
punctaj pentru fiecare caracteristicŁ, ´n funcŞie de 
valoarea ĸi riscul mediu reprezentat de acea valoare. 
De obicei, sistemele de notare a creditelor utilizeazŁ 
date atât de la clienŞii care au ajuns în starea de 
nerambursare, c©t ĸi date referitoare la un numŁr mare 
de clienŞi care nu au ajuns în incapacitate de platŁ 
(https://en.wikipedia.org/wiki/Credit_scorecards). Prin 
urmare, obiectivul unui astfel de sistem este de a 
prognoza performanŞa viitoare a unui client pe baza 
comportamentului anterior. 
Scopul principal al unui sistem de notare a creditelor 
este de a ´nlocui judecata umanŁ (altfel spus, 
subiectivitatea analistului de credite), cu rezultate 
obiective ĸi validate din punct de vedere statistic. 

De obicei, în timpul procesului de definire a unui astfel 
de sistem de notare, anumite caracteristici ĸi anumiŞi 
indicatori cantitativi ĸi calitativi sunt consideraŞi unul câte 
unul pe baza unui istoric de date similare ĸi relevante. 
Rezultatul acestui proces reprezintŁ un set de variabile 
care intrŁ ulterior ´n modelarea predictivŁ. 
Modelul de dezvoltare al unui sistem de notare are 
urmŁtoarele etape: 
¶ Extragerea datelor: toate datele cunoscute ĸi 

relevante (de exemplu, pentru un debitor persoanŁ 
fizicŁ: nivelul de educaŞie, starea civilŁ, venitul lunar 
al familiei, nivelul cheltuielilor lunare, statutul 
rezidenŞial, istoricul la Biroul de Credit etc.) sunt 
extrase din urmŁ pentru o perioadŁ de timp c©t mai 
lungŁ posibil. Toate aceste date sunt supuse unui 
proces de validare calitativŁ. 

¶ Analiza univariatŁ: aceastŁ fazŁ include, de obicei, 
urmŁtoarele activitŁŞi: analiza puterii de discriminare 
a factorilor individuali, analiza tuturor factorilor, 
analiza de corelare în cadrul factorilor, pre-filtrarea, 
interpretarea de cŁtre experŞi a rezultatelor 
preliminare, definirea unei liste scurte a factorilor 
care vor fi luaŞi în considerare pentru dezvoltarea 
modelului. 

¶ Analiza multivariatŁ: analiza puterii de discriminare 
pentru toŞi factorii selectaŞi (analiza de regresie). 

¶ Proiectarea modelului: aceastŁ etapŁ implicŁ crearea 
mai multor modele alternative, interpretarea 
experŞilor cu privire la structura optimŁ a modelului 
de proiectare ĸi definirea finalŁ a algoritmului 
sistemului de notare. 

¶ Testarea modelului: ´n aceastŁ etapŁ vor fi luate ´n 
considerare urmŁtoarele rezultate: distribuŞia funcŞiei 
de notare, impactul cererilor de credit respinse 
(intervale de scor), performanŞa noului model (luând 
´n considerare indicele Gini ĸi stabilitatea modelului). 

¶ Calibrarea setului de date: calibrarea setului extins 
de date ĸi definirea valorii medii a probabilitŁŞii de 
nerambursare, incluzând marja de prudenŞŁ. 

¶ Regresia logisticŁ: aplicarea unei regresii logistice 
pentru a estima probabilitatea de nerambursare. 

¶ Analiza mulŞimii de date: aplicarea unei regresii 
logistice setului complet de date. 

¶ Scala de evaluare: agregarea mulŞimii pentru a crea 
scala de notare. 
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¶ Probabilitatea de nerambursare: calibrarea 

probabilitŁŞii de nerambursare determinate de sistem 
pe baza datelor reale colectate ulterior. 

2. Metodologia de cercetare 
Procesul de evaluare a creditelor are douŁ dimensiuni: o 
dimensiune cantitativŁ ĸi una calitativŁ. Dimensiunea 
cantitativŁ a analizei de credit se bazeazŁ pe activitŁŞi 
specifice, cum ar fi colectarea, prelucrarea ĸi 
interpretarea tuturor informaŞiilor privind un debitor la 
care o instituŞie financiarŁ poate avea acces. O bancŁ va 
utiliza în analiza datelor financiare prognoze privind 
dezvoltarea viitoare a activitŁŞii unui debitor, evaluarea 
capacitŁŞii de rambursare bazatŁ pe analiza ĸi estimarea 
fluxurilor viitoare de venituri ĸi cheltuieli, capacitatea 
debitorului de a face faŞŁ unor posibile ĸocuri. 
Rezultatele acestor activitŁŞi sunt relativ uĸor de 
cuantificat. Analiza calitativŁ presupune colectarea ĸi 
actualizarea informaŞiilor referitoare la responsabilitatea 
financiarŁ a debitorului, determinarea scopului real al 
creditului, identificarea riscurilor cu care împrumutatul se 
poate confrunta ĸi estimarea seriozitŁŞii ĸi a 
angajamentului acestuia. 
Rezultatul cercetŁrii noastre este o aplicaŞie web numitŁ 
CISS (eng. Credit Institution Scoring System), care 
reprezintŁ un prototip al unui sistem de notare a 
creditelor bancare. 
CISS este un sistem informatic proiectat cu scopul 
de a susŞine luarea deciziilor de creditare ĸi are o 
parte din caracteristicile unui sistem de notare de 
credit utilizat de bŁnci pentru a evalua posibili 
debitori – persoane juridice. Folosirea acestui sistem 
va creĸte viteza ĸi calitatea deciziilor de creditare, 
av©nd impact direct asupra calitŁŞii serviciilor 
financiare ĸi a costului creditelor. 
Am dezvoltat CISS sub forma unei aplicaŞii web 
dinamice folosind codul HTML susŞinut de limbajul 
PHP care permite interacŞionarea  cu un server de 
baze de date MySQL. CISS este o aplicaŞie bine 
structuratŁ, uĸor de utilizat ĸi cu o interfaŞŁ 
accesibilŁ. 
Am extras informaŞii din baza de date în funcŞie de 
nevoile specifice ale utilizatorilor ĸi apoi le-am 
formatat pentru a fi afiĸate corespunzŁtor. Mai mult 
decât atât, CISS permite utilizatorilor sŁ introducŁ 
informaŞii relevante în baza de date, care sunt 
ulterior stocate pe server. 

Caracteristica principalŁ a sistemului dezvoltat este 
reprezentatŁ de capacitatea sa de a rŁspunde nevoilor 
instituŞiei de credit cu privire la luarea unor decizii de 
creditare adecvate din punct de vedere calitativ. De 
asemenea, sistemul permite procesarea rapidŁ ĸi fiabilŁ 
a unor volume mari de date ĸi un acces uĸor la rapoarte 
preconfigurate, care oferŁ o imagine bunŁ referitoare la 
performanŞa anterioarŁ a debitorului. 

3. Rezultatele cercetŇrii 
Diferite de sistemele de notare comerciale, care sunt 
destinate sŁ evalueze companiile într-un sens general, 
sistemele de notare de credit utilizate de bŁnci au scopul 
de a sprijini ofiŞerul de credite în luarea deciziei de 
acordare a unui împrumut, scopul final fiind acela de a 
previziona probabilitatea de nerambursare a debitorului. 
P©nŁ nu demult, decizia de a refuza sau de a acorda un 
credit stŁtea ´n m©inile unei singure persoane, analistul 
de credite din bancŁ. O parte din evenimentele nefericite 
de pierderi ĸi falimente cu care s-au confruntat unele 
bŁnci au fost atribuite unor decizii mai puŞin bune luate 
de analiĸtii de credit, care s-au bazat doar pe pregŁtirea 
personalŁ, pe c©t de bine cunoĸteau potenŞialul client ĸi 
c©t de multŁ ´ncredere aveau ´n acesta. Presiunea 
autoritŁŞilor de reglementare ĸi supraveghere asupra 
bŁncilor de a elabora un cadru adecvat de evaluare a 
riscurilor a obligat bŁncile sŁ extindŁ aceastŁ practicŁ 
cŁtre o apreciere mai puŞin personalŁ, dar ´ncŁ 
subiectivŁ. 
Ċn prezent, bŁncile doresc sŁ se bucure de toate 
avantajele oferite de digitalizare ĸi au ´nceput sŁ 
investeascŁ masiv ´n tehnologie. Sistemele IT de 
administrare a riscurilor au fost elaborate cu scopul de a 
asista analistul de credit din bancŁ ´n luarea deciziei de 
a acorda un ´mprumut, respectiv pentru a ´mbunŁtŁŞi 
activitatea de monitorizare a evoluŞiei clientului pe 
parcursul duratei de viaŞŁ a ´mprumutului. Un sistem bun 
de administrare a riscului de credit va utiliza informaŞii 
istorice, pentru a putea prognoza performanŞa viitoare. 
„Dosarul debitorului” va conŞine, pe l©ngŁ analiza 
financiarŁ ´ntocmitŁ pe baza celor mai recente situaŞii 
financiare ale societŁŞii, cât mai multe informaŞii 
relevante despre managementul ĸi activitatea de 
marketing a societŁŞii, informaŞii de calitate obŞinute din 
surse autorizate. 
Un sistem valid de notare este unul creat pe baza 
datelor istorice ĸi validate periodic despre clienŞii bŁncii. 
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Un astfel de sistem ar trebui sŁ fie aliniat cu dezvoltarea 
planului de afaceri, cu profilul de risc, cu apetitul pentru 
risc ĸi cu strategia instituŞiei financiare. Dimensiunea ĸi 
complexitatea sistemelor de notare de credit depind de 
dimensiunea ĸi caracteristicile bŁncii. 
Sistemul CISS a fost dezvoltat pentru a evalua cererile 
de credit ĸi se bazeazŁ pe determinarea unui scor de 
credit obŞinut din agregarea urmŁtoarelor elemente: 
¶ un scor cantitativ (un numŁr de la 0 la 100), cu o 

pondere de 50% în punctajul final; 
¶ un scor calitativ (un numŁr de 0-70), cu o pondere de 

30% în scorul final; 
¶ un scor bazat pe valoarea ´mprumutului raportatŁ la 

valoarea garanŞiei (eng. LTV, „Loan-to-value”) (un 
numŁr de la 0 la 100), cu o pondere de 20% ´n scorul 
final. 

Astfel, punctajul combinat al unui solicitant de împrumut 
va fi un numŁr ´ntre 0 ĸi 91, media fiind un scor de 46. 
Scorul financiar se determinŁ prin calcularea urmŁtorilor 
indicatori financiari: 
¶ capitalul de lucru; 
¶ datoriile pe termen lung raportate la capitalul de 

lucru; 
¶ lichiditatea curentŁ; 
¶ rata de rentabilitate a activelor totale; 
¶ rata de rentabilitate a v©nzŁrilor; 
¶ rata de rotaŞie a stocurilor; 
¶ rata de rotaŞie a creanŞelor; 
¶ rata de rotaŞie a datoriilor; 
¶ situaŞia numerarului; 
¶ rata de acoperire a dobânzii; 
¶ marja brutŁ; 
¶ datorii totale raportate la active; 
¶ rata capitalizŁrii; 
¶ datorii pe termen lung raportate la capital. 
Aceste rapoarte financiare vor fi calculate pe baza celui 
mai recent set aprobat de situaŞii financiare ale 
solicitantului de credit. 
Analiza de credit ia ´n considerare ĸi anumite criterii 
calitative, legate de educaŞia, experienŞa ĸi competenŞele 
personalului din conducerea societŁŞii, de atitudinea 

debitorului faŞŁ de bancŁ referitoare la disponibilitatea de 
a-i furniza informaŞii, calitatea planificŁrii ĸi controlului, 
precum ĸi validitatea rezultatelor procesului de bugetare, 
starea echipamentelor societŁŞii, dezvoltarea industriei în 
care opereazŁ entitatea ĸi poziŞia sa pe piaŞŁ. 
Valoarea ´mprumutului raportatŁ la valoarea garanŞiei 
(LTV) reprezintŁ raportul dintre suma creditului solicitat 
de cŁtre potenŞialul debitor ĸi valoarea garanŞiilor 
ipotecare. Acest indicator este important, deoarece aratŁ 
dacŁ garanŞia adusŁ de client este suficientŁ pentru a 
acoperi valoarea ´mprumutului, ´n caz de neplatŁ ĸi de 
executare silitŁ. 
Un solicitant de credit care obŞine mai puŞin de 45 de 
puncte prezintŁ riscuri ridicate, iar instituŞia de credit va 
refuza sŁ ´i acorde un împrumut. Un client care obŞine un 
scor combinat ´ntre 46 ĸi 75 de puncte prezintŁ risc de 
credit semnificativ, iar ofiŞerul bancar va solicita garanŞii 
suplimentare ´nainte sŁ aprobe acordarea ´mprumutului. 
Un solicitant de credit care obŞine un scor mai mare de 
76 puncte nu este considerat riscant, iar împrumutul va fi 
aprobat. 
La momentul dezvoltŁrii aplicaŞiei CISS, am definit mai 
multe intervale de notare pe baza propriei noastre 
interpretŁri a datelor financiare ĸi nefinanciare ale unor 
societŁŞi comerciale. Cu toate acestea, instituŞiile de 
credit pot calibra intervalele de notare pe baza propriei 
evaluŁri a riscurilor ĸi a unor analize statistice a 
probabilitŁŞilor de nerambursare pentru diferite categorii 
de clienŞi. 

Concluzii 
Scopul acestei cercetŁri a fost de a obŞine o înŞelegere 
bunŁ a caracteristicilor avute ´n vedere de cŁtre o bancŁ 
în evaluarea riscului de credit al unui client societate 
comercialŁ. De asemenea, ´nŞelegem importanŞa 
tehnologiei ´n facilitarea proceselor interne ale bŁncilor ĸi 
am urmŁrit oferirea unei imagini de ansamblu, nu numai 
la nivel teoretic, ci ĸi din punct de vedere practic, a unui 
sistem de notare de credit utilizat de bŁnci ´n activitŁŞile 
lor de zi cu zi. 
AplicaŞia web dezvoltatŁ este un prototip al unui sistem 
de notare de credit bancar.  
Pentru a putea îndeplini toate caracteristicile unui sistem 
de notare utilizat ´n activitŁŞile de zi cu zi de cŁtre orice 
instituŞie mare de credit, ne propunem sŁ dezvoltŁm ´n 
continuare aplicaŞia pentru a permite ĸi analiza clienŞilor 
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persoane fizice. Pentru a fi pe deplin adaptat la noile 
cerinŞe contabile ĸi de reglementare impuse bŁncilor dupŁ 
criza financiarŁ, un sistem de risc de credit va conŞine atât 
un scor de aplicaŞie, c©t ĸi un scor comportamental. 
Scorul de aplicaŞie în evaluarea riscului de credit este un 
fenomen static, deoarece implicŁ evaluarea 
caracteristicilor clientului la momentul solicitŁrii unui 
´mprumut ĸi evaluarea ulterioarŁ a solvabilitŁŞii acestuia 

pe baza performanŞelor realizate. Pe de altŁ parte, scorul 
comportamental implicŁ o evaluare continuŁ, oferind un 
rŁspuns mai bun la schimbŁri, deoarece presupune 
actualizarea evaluŁrii riscului de credit, ´n funcŞie de 
performanŞa curentŁ a clientului. Se Şine cont ĸi de 
schimbŁrile din mediul economic, care nu sunt legate în 
mod direct cu clientul, dar care afecteazŁ comportamentul 
de rambursare al acestuia. 
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Rezumat  
Lucrarea de faŞŁ examineazŁ ĸi cuantificŁ implicaŞiile 
indicatorilor financiari de performanŞŁ asupra rentabilitŁŞii 
acŞiunilor companiilor cotate la Bursa de Valori Bucureĸti 
(BVB). Aceste implicaŞii sunt cu atât mai relevante cu cât 
piaŞa de capital din România ar putea beneficia de o 
vizibilitate sporitŁ odatŁ cu reclasificarea sa drept piaŞŁ 
de capital emergentŁ ´n viitorul apropiat. Cercetarea este 
´ntreprinsŁ la nivelul a 33 de companii cotate la BVB 
pentru perioada 2011-2013, fiind construit un model de 
regresie liniarŁ multiplŁ ce cuantificŁ variaŞia 
coeficientului de capitalizare a activului net în funcŞie de 
evoluŞia a nouŁ indicatori financiari de performanŞŁ, 
dintr-un total de 38 de astfel de indicatori posibili. 
Corectarea efectelor corelaŞiei de serie în cadrul 
modelului a condus la respecificarea acestuia apelând la 
procedura diferenŞelor generalizate. Valoarea 
coeficientului de determinaŞie R-squared pentru modelul 
prelucrat este de 0,543, opt din cele nouŁ variabile 
independente fiind semnificative la nivelul de 1%. 
Probabilitatea zero asociatŁ testului F-statistic, precum 
ĸi valoarea sa, confirmŁ faptul cŁ ecuaŞia de regresie 
este semnificativŁ la nivel global. TotodatŁ, sunt 
confirmate toate ipotezele de validare a modelului 
estimat, atât de ordin general, caracteristice procedurii 
de regresie liniarŁ multiplŁ, c©t ĸi la nivel particular, ´n 
concordanŞŁ cu specificul setului de date supus 
prelucrŁrii. Utilitatea aplicativŁ a modelului de regresie 
este valorificatŁ ´n cadrul demersului de testare a 
eficienŞei pieŞei de capital din Rom©nia, ´n urma cŁruia  
s-a constatat cŁ influenŞa indicatorilor de performanŞŁ 
financiarŁ era deja ´ncorporatŁ ´n preŞul pieŞei ´ncŁ de la 
sf©rĸitul perioadei de raportare. 
Cuvinte-cheie: PerformanŞŁ financiarŁ, performanŞŁ 
bursierŁ, companii cotate, Bursa de Valori Bucureĸti, 
eficienŞa pieŞei, model de regresie liniarŁ multiplŁ. 
Clasificare JEL: C33, C51,C52. 
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Introducere  
Indicatorii financiar-contabili comportŁ un grad de 
relevanŞŁ diferit, ´n funcŞie de interesele fiecŁrei categorii 
de pŁrŞi interesate implicate, intern sau extern, în 
desfŁĸurarea activitŁŞii economice a întreprinderii. De 
asemenea, asimetria informaŞionalŁ care se formeazŁ 
între managementul firmei ĸi ceilalŞi utilizatori de 
informaŞii nu poate fi contestatŁ. AceastŁ asimetrie poate 
fi ´nsŁ minimizatŁ (Lev, 2001) printr-un lanŞ de acŞiuni de 
tipul cauzŁ-efect care îĸi au originea în decizia anumitor 
manageri de a furniza mai multe informaŞii atunci când 
considerŁ cŁ ´ntreprinderea pe care o conduc este 
subevaluatŁ. Drept urmare, investitorii vor aprecia acest 
plus de informaŞie alocându-ĸi fondurile cu prioritate 
cŁtre respectivele companii ĸi subevaluându-le pe cele 
care nu oferŁ o transparenŞŁ egalŁ privind propria poziŞie 
financiarŁ. Ċn aceastŁ situaŞie apare întrebarea în ce 
mŁsurŁ aceste informaŞii financiare sunt prelucrate ĸi 
transpuse de investitori ´n mŁrimea preŞului pe care sunt 
dispuĸi sŁ ´l plŁteascŁ pentru acŞiunile fiecŁrei companii.  
AceastŁ problemŁ reprezintŁ o preocupare pentru 
specialiĸti ´ncŁ de la jumŁtatea secolului XX. Astfel, Ball 
ĸi Brown (1968) au fost printre primii care au analizat 
modul în care rezultatele întreprinderii pot influenŞa 
semnul ecartului (pozitiv sau negativ) dintre 
rentabilitatea actualŁ ĸi cea previzionatŁ a titlului pe 
piaŞŁ. S-a constatat cŁ rezultatele de natura profitului 
manifestŁ o influenŞŁ mai mare dec©t fluxurile de 
trezorerie. Lipsa de impact a fluxurilor de numerar 
asupra preŞului de piaŞŁ al acŞiunilor este susŞinutŁ de 
rezultatele unor studii ulterioare (Beaver ĸi Dukes, 1972; 
Patell ĸi Kaplan, 1977; Beaver, Griffin ĸi Landsman, 
1982). Unele concluzioneazŁ doar cŁ fluxurile de 
numerar nu conŞin mai multŁ informaŞie incrementalŁ 
decât câĸtigurile pentru explicarea fluctuaŞiilor cursului 
bursier. Altele afirmŁ chiar cŁ existŁ o corespondenŞŁ 
mai redusŁ ´n evoluŞia fluxuri de numerar – preŞ de piaŞŁ 
decât în cea care relaŞioneazŁ c©ĸtigurile cu preŞul de la 
bursŁ. Board ĸi Day (1989) susŞin cantitatea redusŁ de 
informaŞie exprimatŁ prin intermediul fluxurilor de 
numerar, dar concluzioneazŁ, ´n schimb, cŁ existŁ un 
conŞinut informaŞional ridicat în ratele de rentabilitate 
tradiŞionale, exprimate la valori istorice, conŞinut ce este 
reflectat de evoluŞia acŞiunilor pe piaŞa de capital.  
Pe de altŁ parte, dovezi empirice (Schaefer ĸi Kennelley, 
1986) combat lipsa de relevanŞŁ a fluxurilor de 
trezorerie, dovedind cŁ o mŁsurŁ a cash-flow-lui brut 
poate surclasa alte mŁrimi mai rafinate. Pornind de la 

aceastŁ idee s-a dorit investigarea impactului cash- 
flow-lui asupra rentabilitŁŞii pieŞei prin prisma celor trei 
componente ale acestuia: cash-flow provenit din 
activitatea operaŞionalŁ, de investiŞii ĸi de finanŞare. 
Astfel, Livnat ĸi Zarowin (1990) conchid cŁ elementele 
componente ale fluxurilor de numerar de exploatare ĸi 
ale celor de finanŞare sunt asociate direct ĸi semnificativ 
cu rentabilitatea acŞiunilor pe piaŞŁ, ´nsŁ nu acelaĸi lucru 
se poate spune ĸi despre fluxurile de numerar aferente 
activitŁŞii de investiŞii. Sfera de influenŞŁ a fluxurilor de 
numerar comparativ cu cea a profitului asupra evoluŞiei 
cursului bursier este ´ncŁ intens analizatŁ, dovedindu-se 
ĸi ´n studii recente (Kusuma, 2014) cŁ fluxurile de 
numerar conŞin un grad mai ridicat de informaŞie 
incrementalŁ dec©t c©ĸtigul cuantificat prin diferite forme 
de profit. 
Fluxul de numerar nu este, ´nsŁ, singurul indicator de 
performanŞŁ a cŁrui eficienŞŁ informaŞionalŁ a fost 
testatŁ prin prisma pieŞei de capital. Astfel, Hopwood ĸi 
Schaefer (1988) analizeazŁ impactul a 38 de rate 
financiare asupra rentabilitŁŞii pe piaŞŁ a titlurilor pentru 
251 de companii. Studiul este întreprins prin gruparea 
celor 38 de rate financiare în ĸapte componente a cŁror 
influenŞŁ este testatŁ ulterior: rentabilitatea ĸi 
profitabilitatea, rotaŞia activelor totale ĸi a capitalurilor, 
rotaŞia stocurilor, rotaŞia creanŞelor, levierul financiar, 
lichiditatea pe termen scurt, fluxurile de numerar. 
Concluziile plaseazŁ indicatorii de rentabilitate ĸi 
profitabilitate drept mŁrimile care manifestŁ cea mai 
semnificativŁ influenŞŁ asupra cursului bursier al 
acŞiunilor, urmaŞi de rotaŞia activelor totale ĸi a 
capitalurilor, rotaŞia stocurilor, rotaŞia creanŞelor ĸi 
levierul financiar. Rezultatele studiului sunt cu atât mai 
importante cu cât corelaŞia este semnificativŁ la pragul 
de 3,3% sau chiar mai puŞin. Buchheit ĸi Kohlbeck 
(2002) demonstreazŁ cŁ, ´n medie, anunŞurile 
companiilor privind câĸtigurile contabile asigurŁ 
informaŞii ´n cantitŁŞi ascendente participanŞilor la piaŞŁ, 
fapt evidenŞiat printr-o reacŞie a preŞului la anunŞurile 
privind profitul (PREA – Price Reaction to Earnings 
Announcements) care se intensificŁ de-a lungul timpului. 
AceastŁ intensificare temporalŁ a reacŞiei preŞului de 
piaŞŁ se dovedeĸte a fi direct dependentŁ de mŁrimea 
companiei, reliefatŁ prin valoarea sa de piaŞŁ. Cu alte 
cuvinte, cu cât o întreprindere are o valoare de piaŞŁ mai 
ridicatŁ, cu at©t investitorii vor ´ncorpora, din ce ´n ce 
mai mult, informaŞiile legate de câĸtigurile contabile în 
preŞul pe care sunt dispuĸi sŁ ´l plŁteascŁ pentru 
acŞiunile acelei întreprinderi. Impactul indicatorilor 
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financiari de performanŞŁ asupra variaŞiei surplusului sau 
deficitului de rentabilitate pe piaŞŁ (Abnormal return) este 
analizat ĸi de Biddle, Bowen ĸi Wallace (1997), care au 
testat în acest scop influenŞa a patru posibile variabile 
explicative: fluxurile de numerar din activitatea de 
exploatare, rezultatul curent net de impozitul pe profit, 
profitul economic ĸi valoarea adŁugatŁ economicŁ. 
Concluziile studiului au reflectat cŁ indicatorul cu cea 
mai mare influenŞŁ asupra pieŞei este rezultatul curent 
net, urmat de profitul economic, valoarea adŁugatŁ 
economicŁ ĸi fluxurile de numerar din activitatea de 
exploatare. Este doveditŁ, astfel, preferinŞa investitorilor 
pentru mŁrimile de natura profiturilor incluse în 
raportŁrile companiilor, ´n detrimentul celor ce presupun 
calcule suplimentare. 
În România implicaŞiile informaŞiei conŞinute de  
indicatorii de performanŞŁ asupra rentabilitŁŞii acŞiunilor 
pe piaŞŁ a fost testatŁ de Ciobanu (2006) ´ntr-un studiu 
care a cuprins 34 de companii cotate la BVB. Astfel, 
pentru perioada 2000-2004, Ciobanu (2006) a investigat 
´n ce mŁsurŁ rentabilitatea totalŁ a acŞionarilor a fost 
influenŞatŁ de anumiŞi indicatori care fie cuantificŁ 
performanŞa unei întreprinderi, fie au un impact direct 
sau indirect asupra ei. Studiul aratŁ indicatorul PBV 
drept singura mŁrime de naturŁ sŁ influenŞeze 
rentabilitatea titlurilor analizate pe piaŞŁ. Cu toate 
acestea, puterea sa explicativŁ se diminueazŁ de la o 
perioadŁ la alta, conduc©nd la concluzia generalŁ cŁ, 
pentru investitorii care efectueazŁ tranzacŞii pe piaŞa de 
capital din România, informaŞiile transmise de indicatorii 
financiar-contabili de performanŞŁ nu prezintŁ relevanŞŁ. 
AceastŁ afirmaŞie este în concordanŞŁ cu rezultatele 
unor studii anterioare (Ciobanu, 2004), realizate pentru 
perioada 1998-2001 asupra companiilor cotate pe piaŞa 
reglementatŁ a BVB ĸi pe piaŞa Rasdaq. Pe de altŁ 
parte, studii mai recente (Carp ĸi Mironiuc, 2014) 
concluzioneazŁ cŁ indicatorii financiari tradiŞionali îĸi 
manifestŁ influenŞa asupra indicatorilor bursieri, cea mai 
semnificativŁ relaŞie fiind identificatŁ, pentru perioada 
2011-2012 între coeficientul de capitalizare a activului 
net ĸi rentabilitatea economicŁ, respectiv, financiarŁ 
´nregistratŁ la nivelul întreprinderilor cotate la BVB. 
TotodatŁ, ´ntr-un studiu (Buse ĸi ķtefan, 2014) realizat 
pentru perioada 2010-2013 asupra întreprinderilor cotate 
la BVB aparŞinând sectoarelor petrolier ĸi al comerŞului 
cu amŁnuntul s-a constatat existenŞa unei corelaŞii 
puternice ĸi directe ´ntre capitalizarea bursierŁ ĸi cifra de 
afaceri, rata rentabilitŁŞii comerciale ĸi profitul net. 

Nici indicatorii care exprimŁ crearea de valoare nu au 
fost omiĸi de specialiĸti ´n demersul identificŁrii gradului 
în care performanŞa financiarŁ influenŞeazŁ rentabilitatea 
acŞiunilor pe piaŞŁ. Astfel, Fernandez (2015) a analizat 
un eĸantion de 582 de companii americane ĸi a 
constatat lipsa de corelaŞie ´ntre valoarea adŁugatŁ 
economicŁ, respectiv valoarea lichidŁ adŁugatŁ ĸi 
valoarea adŁugatŁ de piaŞŁ ĸi rentabilitatea acŞionarilor. 
Fernandez (2015) considerŁ cŁ indicatorii financiari pot 
mŁsura doar performanŞele istorice ale întreprinderii, 
evidenŞiind imposibilitatea acestora de a reflecta cu 
adevarat valoarea creatŁ pentru acŞionari. În spiritul 
acestei aserŞiuni, Kothari (2001) priveĸte evoluŞia preŞului 
acŞiunilor pe piaŞŁ ca funcŞie directŁ a acelei componente 
a rentabilitŁŞii trecute care nu a fost anticipatŁ de 
investitori, în funcŞie ĸi de oscilaŞia aĸteptŁrilor acestora 
privind performanŞa viitoare a întreprinderii. Practic, în 
spiritul teoriei pieŞelor eficiente, Kothari (2001) considerŁ 
cŁ toate informaŞiile conŞinute de indicatorii financiari de 
performanŞŁ sunt deja ´ncorporate ´n preŞul pieŞei ĸi cŁ 
singura modalitate prin care acestea mai pot influenŞa 
rentabilitatea acŞiunilor pe piaŞŁ constŁ ´n existenŞa unui 
ecart considerabil, pozitiv sau negativ, între valorile 
publicate ĸi pronosticurile investitorilor. 
Ulterior parcurgerii tuturor acestor lucrŁri de specialitate 
putem afirma cŁ nici p©nŁ ´n prezent teoria economicŁ 
nu a putut stabili cu exactitate dacŁ performanŞa 
financiarŁ ´nregistratŁ de companii influenŞeazŁ sau nu 
rentabilitatea acestora pe piaŞa de capital. Astfel, deĸi 
numeroase cercetŁri au furnizat dovezi care susŞin 
acurateŞea acestei afirmaŞii, existŁ ´ncŁ incertitudini 
referitoare la natura indicatorilor financiari de 
performanŞŁ ce pot explica un procent c©t mai mare din 
variaŞia cursului bursier al acŞiunilor. 
În aceste condiŞii, studiul de faŞŁ ´ĸi propune identificarea 
ĸi cuantificarea implicaŞiilor informaŞiei transmise de 
indicatorii financiari de performanŞŁ asupra rentabilitŁŞii 
de piaŞŁ a companiilor cotate pe piaŞa de capital din 
România, o piaŞŁ ´ncŁ t©nŁrŁ ĸi insuficient dezvoltatŁ 
comparativ cu alte pieŞe de capital din Europa CentralŁ 
ĸi de Est. Analiza face uz de o bazŁ de date extinsŁ, 
construitŁ prin colectarea manualŁ a informaŞiilor 
financiare ĸi bursiere pentru întreprinderile cotate la 
BVB. Din informaŞiile deŞinute, p©nŁ ´n prezent nu a fost 
realizatŁ la acest nivel o analizŁ academicŁ a impactului 
performanŞei financiare asupra performanŞei bursiere a 
întreprinderilor cotate pe piaŞa de capital rom©neascŁ. 
Astfel, studiul actual va oferi noi perspective acestei 
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problematici îndelung dezbŁtute ĸi ´ncŁ marcatŁ de 
incertitudine. 

1. Date ĺi metodologie 
Studiul a avut drept punct de plecare evoluŞia 
companiilor româneĸti cotate pe piaŞa de capital din 
România. În acest scop am analizat 33 de companii 
cotate la BVB, pentru o perioadŁ de referinŞŁ de 3 ani, 
respectiv 2011-2013. Procesul de selecŞie a companiilor 
a vizat o c©t mai bunŁ reprezentare a sectoarelor direct 
productive ale economiei naŞionale, precum ĸi 
îndeplinirea unor criterii minime referitoare la lichiditate 
ĸi la valoarea acŞiunilor incluse în free-float. Astfel, 
analiza include întreprinderi aparŞinând unor diverse 
domenii de activitate, precum: industria extractivŁ, (OMV 
Petrom, Rompetrol Well Services, Dafora), industria 
prelucrŁtoare (Vrancart, Rompetrol Rafinare, Antibiotice, 
Biofarm, Zentiva, Artego, Romcarbon, Teraplast, Stirom, 
Alro, TMK-Artrom, Electromagnetica, Electroargeĸ, 
Retrasib, Mecanica CeahlŁu, Altur, Compa, Aerostar, 
Turbomecanica), producŞia ĸi furnizarea de energie 
electricŁ ĸi termicŁ, gaze, apŁ caldŁ ĸi aer condiŞionat 
(Amonil, Transelectrica), construcŞii (Impact Developer & 
Contractor, Condmag), comerŞ cu ridicata ĸi cu 
amŁnuntul (Alumil Rom Industry, Ropharma), transport 
(Conpet, Transgaz), depozitare (Oil Terminal, Socep), 
hoteluri ĸi restaurante (Turism Felix).  
Trebuie menŞionat cŁ absenŞa din structura eĸantionului 
a trei companii importante prezente pe piaŞa de capital 
din România, respectiv Romgaz, Nuclearelectrica ĸi 
Electrica este motivatŁ de lipsa informaŞiilor privind 
cursul bursier în anumite perioade de timp, fapt care ar fi 
fost de naturŁ sŁ afecteze calitatea prelucrŁrilor 
statistice. 
Pentru cele 33 de companii au fost extrase date din 
situaŞiile financiare anuale, dar ĸi din alte surse 
publicate, precum ĸi din evidenŞele BVB, de unde au fost 
preluate ĸi cotaŞiile bursiere ale titlurilor. Cercetarea s-a 
bazat, aĸadar, pe 99 de observaŞii ale fiecŁrei variabile 
analizate, numŁr considerat semnificativ pentru 
validarea concluziilor obŞinute. 
Ċn vederea demarŁrii modelŁrii econometrice ne 
propunem sŁ elucidŁm magnitudinea ĸi sensul în care 
evoluŞia pe piaŞŁ a ´ntreprinderilor cotate este influenŞatŁ 
de urmŁtorul sistem de 38 de indicatori ce mŁsoarŁ 
diferite laturi ale performanŞei financiare ĸi care sunt 
asimilaŞi unor variabile independente: 

1. Rezultatele activitŁŞii întreprinderii: Profitul brut 
(Pb), Profit înainte de dobânzi ĸi impozit (EBIT), 
Cifra de afaceri (CA); 

2. Rentabilitatea ĸi profitabilitatea: Rata rentabilitŁŞii 
economice (ROA), Rata rentabilitŁŞii capitalului 
angajat (ROCE), Rata rentabilitŁŞii financiare 
(ROE), Rata rentabilitŁŞii cheltuielilor totale (Rrct), 
Rata marjei EBIT (RMEBIT), Rata marjei profitului 
brut (RMPB), Rata marjei profitului net (RMPN); 

3. Câĸtigurile acŞionarilor: Profitul net pe acŞiune 
(EPS), Dividendul pe acŞiune (DPS); 

4. PotenŞialul de finanŞare: Capacitatea de 
autofinanŞare (CAF), AutofinanŞarea (AF), Fluxurile 
nete de numerar (CFn), Raportul CAF/CA; 

5. Crearea de valoare: Valoarea adŁugatŁ economicŁ 
(EVA), Valoarea lichidŁ adŁugatŁ (CVA), 
Rentabilitatea lichidŁ a investiŞiilor (CFROI); 

6. Dimensiunea ĸi eficienŞa activitŁŞii întreprinderii: 
Ponderea activelor imobilizate în totalul activelor 
(GAi), EficienŞa utilizŁrii activelor imobilizate (EAi), 
Ponderea activelor circulante în totalul activelor 
(GAc), EficienŞa utilizŁrii activelor circulante (EAc), 
EficienŞa capitalului propriu (EKpr); 

7. Lichiditatea ĸi solvabilitatea: Lichiditatea generalŁ 
(Lg), Lichiditatea curentŁ (Lc), Lichiditatea imediatŁ 
(Li), Solvabilitatea generalŁ (Sg), Solvabilitatea 
patrimonialŁ (Sp); 

8. Echilibrul ĸi stabilitatea financiarŁ: Rata de 
´ndatorare globalŁ (RIG), Levierul financiar (LF), 
Efectul de levier financiar (ELF), Capitalul de lucru 
net (CLN), Raportul creanŞe/datorii (Rc/d), Termenul 
de încasare a creanŞelor (Tcr), Rata de acoperire a 
riscurilor (Rar), Rata de finanŞare a activelor 
imobilizate (FAi), RotaŞia datoriilor totale (RDt). 

Ċn cadrul studiului va fi analizatŁ modalitatea ´n care 
diferitele laturi ale performanŞei financiare 
cuantificate prin mŁrimile de mai sus este de naturŁ 
sŁ influenŞeze rentabilitatea acŞiunilor pe piaŞa de 
capital, exprimatŁ prin intermediul celui mai relevant 
indicator bursier asimilat variabilei dependente, 
respectiv coeficientul de capitalizare a activului net 
(PBV). RelevanŞa acestui indicator rezidŁ ´n 
capacitatea sa de a reflecta rentabilitatea acŞiunilor 
pe piaŞŁ prin corespondenŞŁ cu dimensiunea 
activitŁŞii derulate de întreprindere, prin intermediul 
sŁu atenu©ndu-se totodatŁ ĸi efectele oscilaŞiilor 
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cursului bursier. În fapt, este binecunoscut gradul de 
volatilitate care poate afecta cursul bursier chiar ĸi pe 
parcursul unei zile de tranzacŞionare, cu atât mai 
mult între o serie de intervale anuale. Aceste 
fluctuaŞii sunt cauzate de cele mai multe ori de 
simple emoŞii nejustificate manifestate de investitori, 
astfel cŁ nivelul pur al cursului bursier nu a fost luat 
´n considerare ´ncŁ de la ´nceput. Ċn schimb, 
utilizarea celui mai important indicator derivat din 
cursul bursier ca modalitate de reflectare a 
rentabilitŁŞii acŞiunii pe piaŞŁ a fost consideratŁ 
oportunŁ. 
OdatŁ stabilitŁ structura populaŞiei de variabile, 
studiul a demarat cu procesul de modelare 
econometricŁ prin intermediul modelului clasic de 
regresie liniarŁ multiplŁ, care stabileĸte o 
dependenŞŁ stohasticŁ pentru un numŁr de I 
observaŞii ´ntre o variabilŁ dependentŁ (endogenŁ)  
Y ĸi o serie de variabile independente (exogene)  
X1, X2,... Xk sub forma ecuaŞiei: 
ώ = ὦ + ὦ ὼ +  ὦ ὼ … + ὦ ὼ + Ὡ     (1) 
unde: b0, b1, b2... bk - estimatorii parametrilor ɓ0, ɓ1, ɓ2... ɓk; 

ei - termenul rezidual; 
Determinarea estimatorilor b0, b1, b2... bk pentru 
parametrii necunoscuŞi ɓ0, ɓ1, ɓ2... ɓk ai modelului 
de regresie liniarŁ multiplŁ se realizeazŁ prin 
intermediul metodei celor mai mici pŁtrate ordinare 
(CMMPO), care considerŁ cŁ funcŞia care 
ajusteazŁ cel mai bine datele este cea care 
minimizeazŁ varianŞa erorii e, ceea ce echivaleazŁ 
cu minimizarea: 

S ( b0,b1,b2,...,bk) =В Ὡ  = В (ώ ὦ ὦ ὼ
ὦ ὼ … ὦ ὼ )                                                                                     (2) 
Ċn urma evaluŁrii calitŁŞii ajustŁrii liniare a modelului de 
regresie estimat cu ajutorul metodei celor mai mici 
pŁtrate ordinare este necesarŁ confirmarea valorii 
predictive a acestuia, realizatŁ prin intermediul analizei 
ĸi validŁrii ipotezelor fundamentale, care au permis 
specificarea iniŞialŁ a modelului cu ajutorul tehnicii 
regresiei liniare multiple: 
¶ Termenii eroare Ůi sunt variabile aleatoare de medie 

nulŁ, E(Ůi)=0;  
¶ VarianŞa termenilor eroare este constantŁ (ipoteza de 

homoscedasticitate), Var(Ůi)=ů2;  

¶ AbsenŞa corelaŞiei de serie (autocorelaŞiei) între erori, 
Cov(Ůi, Ůj)=0,iÍj;  

¶ AbsenŞa multicoliniaritŁŞii; 
¶ Termenii eroare sunt distribuiŞi normal, 
‐ ~ὔ(0,„ ); 

At©t pentru testarea validitŁŞii ipotezelor pe care se 
fundamenteazŁ modelul de regresie, c©t ĸi în vederea 
estimŁrii ĸi testŁrii parametrilor modelului, am utilizat o 
serie de teste statistice oferite de programul software 
Eviews, versiunea 7.0. Detectarea prezenŞei corelaŞiei 
de serie între erori a determinat aplicarea procedurii 
diferenŞelor generalizate, specificŁ metodei celor mai 
mici pŁtrate generalizate. Procedura, descrisŁ de 
Georgescu (2014), implicŁ definirea coeficientului de 
corelaŞie a erorilor, ɟ, prin intermediul unui estimator al 
acestuia, 
ὴǶ  astfel: 

” = В
В                                      (3) 

Multiplicând ecuaŞia (1) cu ” ĸi aplicând operatorul de 

´nt©rziere cu o perioadŁ de timp (lag=1) obŞinem:  
ώ ” = ὦ ”+ ὦ ὼ ” + ὦ ὼ ” + Ὡ ”   (4) 
Apoi modelul se exprimŁ sub forma diferenŞelor 
generalizate ((1)-(4)): 
ώ ώ ” = ὦ ὦ ”+ ὦ ὼ ὦ ὼ ”+
ὦ ὼ  ὦ ὼ ” + Ὡ Ὡ ”                             (5) 
Notând diferenŞele generalizate: 
Ўώ = ώ ώ ”                                       (6) 
Ўὼ = ὼ ὼ  ”                                   (7) 
Ўὼ = ὼ  ὼ  ”                            (8) 
Am aplicat din nou metoda CMMPO ´n vederea estimŁrii 
parametrilor ecuaŞiei de regresie, utilizând drept variabile 
diferenŞele generalizate, astfel: 
Ўώ = ὦ + ὦ Ўὼ + ὦ Ўὼ + Ὡ                          (9)                
Prin respecificarea modelului de regresie sub 
forma diferenŞelor generalizate are loc corectarea 
corelaŞiei de serie a termenilor reziduali exprimaŞi 
prin ЎὩ = Ὡ Ὡ ”. Se asigurŁ astfel 
satisfacerea ipotezelor necesare aplicŁrii metodei 
celor mai mici pŁtrate ordinare. 
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2. Rezultatele cercetŇrii 
2.1 Fundamentarea modelului de regresie a 

rentabilitłşii pe piaşł prin prisma 
performanşei financiare 

Un prim pas în direcŞia fundamentŁrii unui model de 
regresie care sŁ punŁ ´n evidenŞŁ evoluŞia rentabilitŁŞii 
bursiere ´nregistratŁ de companiile cotate pe piaŞa de 
capital din România prin prisma performanŞei financiare 
a activitŁŞii desfŁĸuratŁ de acestea, constŁ ´n selecŞia ĸi 
prelucrarea variabilei dependente, reprezentatŁ de 
coeficientul de capitalizare a activului net, prezentate în 
paragrafele urmŁtoare. 
 
2.1.1. SelecŞia ĸi prelucrarea variabilei endogene a 

modelului de regresie 
Oportunitatea utilizŁrii coeficientului de capitalizare a 
activului net ca variabilŁ dependentŁ a studiului este 
datŁ de reprezentativitatea sporitŁ de care acesta 
beneficiazŁ, ´n raport cu ceilalŞi indicatori bursieri. Prin 
modalitatea de construcŞie, indicatorii bursieri sunt 
supuĸi anumitor limitŁri. De exemplu, coeficientul de 
capitalizare bursierŁ nu mai este concludent dacŁ 

profitul este manipulat de management pentru a 
demonstra calitatea conducerii exercitate sau dacŁ 
´ntreprinderea ´nregistreazŁ pierderi. Acelaĸi lucru poate 
fi afirmat ĸi despre randamentul dividendului, în cazul în 
care acŞionarii nu sunt remuneraŞi în anumite perioade.  
Din acest punct de vedere considerŁm cŁ rata preŞ – 
valoare contabilŁ a unei acŞiuni reprezintŁ cel mai 
oportun indicator pentru a reflecta evoluŞia acŞiunilor unei 
companii pe piaŞa de capital, activul net al companiei 
neputând fi manipulat ĸi constituind o sursŁ de informare 
asupra situaŞiei reale a entitŁŞii, consideratŁ mai 
elocventŁ de cŁtre investitori. Alegerea este susŞinutŁ ĸi 
de dovezile din literatura de specialitate (Cho ĸi Pucik, 
2005; Zaretski ĸi Zumwalt, 2009; Carp ĸi Mironiuc, 
2014), raportul PBV fiind considerat drept una dintre cele 
mai importante ĸi eficiente mŁrimi de exprimare a 
rentabilitŁŞii bursiere atunci c©nd sunt urmŁrite 
implicaŞiile diferitelor aspecte ale diagnosticului financiar 
asupra evoluŞiei acŞiunilor pe piaŞa de capital. 
OdatŁ selectatŁ variabila dependentŁ reprezentatŁ de 
coeficientul de capitalizare a activului net, aceasta 
trebuie supusŁ unei analize suplimentare pentru a 
verifica normalitatea distribuŞiei valorilor, în caz contrar 
fiind necesarŁ prelucrarea sa suplimentarŁ.  

 
Graficul 1. Statisticile descriptive ale coeficientului de capitalizare a activului net 

 

 
Source: prelucrŁrile autorului. 
 
Aĸa cum este ilustrat în Graficul 1, distribuŞia variabilei 
dependente nu urmeazŁ o lege normalŁ, histograma 
neavând forma unui clopot. De asemenea, valoarea 

testului Jarque-Bera este foarte ridicatŁ, iar 
probabilitatea asociatŁ acesteia este zero, ceea ce nu 
indicŁ faptul cŁ valorile seriei sunt distribuite normal. 
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Pentru a remedia aceastŁ problemŁ s-a realizat 
logaritmarea coeficientului de capitalizare a 
activului net, care este o modalitate frecvent 

utilizatŁ ´n vederea atenuŁrii fluctuaŞiilor valorice 
excesive ale seriilor de date. 

 
Graficul 2. Statisticile descriptive ale coeficientului de capitalizare a activului net logaritmat 

 

 
Sursa: prelucrŁrile autorului. 

 
Ċn urma procedeului de logaritmare se observŁ, conform 
Graficului 2, cŁ distribuŞia seriei a devenit una normalŁ, 
aspect dovedit atât prin prisma formei histogramelor din 
grafic cât ĸi din punct de vedere al statisticilor 
descriptive. Astfel, valoarea testului Jarque-Bera este 
mai redusŁ, de doar 3,82, iar probabilitatea asociatŁ 

depŁĸeĸte pragul critic de 0,05, ceea ce ´nseamnŁ cŁ 
poate fi accceptatŁ ipoteza nulŁ, a distribuŞiei variabilei 
dupŁ o lege normalŁ. Efectele benefice ale procedurii de 
logaritmare sunt redate prin evoluŞia comparativŁ a 
variabilei iniŞiale ĸi a celei prelucrate, aĸa cum este 
prezentatŁ mai jos: 

 
Graficul 3. EvoluŞia raportului PBV ´nainte ĸi dupŁ logaritmare 

 

 
Sursa: prelucrŁrile autorului 
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Se observŁ cŁ logaritmarea coeficientului de capitalizare 
a activului net a determinat corectarea fluctuaŞiilor 
excesive manifestate în cadrul seriei de date, variaŞia 
variabilei prelucrate fiind mult diminuatŁ ´n raport cu 
variabila iniŞialŁ, ceea ce va permite generarea unui 
model de regresie caracterizat prin precizie ĸi 
semnificaŞie sporite. 
 
2.1.2. Generarea ĸi analiza modelului de regresie 

iniŞial 
Ċn urma selectŁrii coeficientului de capitalizare a activului 
net drept variabilŁ endogenŁ ĸi a prelucrŁrii acestei 
variabile conform principiilor statistice, urmŁtorul pas 
pentru fundamentarea modelului de regresie constŁ ´n 
explicarea variaŞiei variabilei. Acest obiectiv se poate 
realiza prin identificarea celei mai bune combinaŞii a 
variabilelor independente reprezentate de indicatorii de 
performanŞŁ financiarŁ. Ċn acest scop, am folosit metoda 
stepwise forwards. 

Ċn prima etapŁ a fost specificatŁ variabila dependentŁ 
a ecuaŞiei de regresie, constituitŁ de logaritmul natural 
al coeficientului de capitalizare a activului net calculat 
la sfârĸitul anului curent: LNPBV. Pentru a respecta 
structura ecuaŞiei de regresie, în continuare a fost 
specificat un regresor care este întotdeauna inclus, 
reprezentat de constanta c. De asemenea, au fost 
introduse cele 38 de variabile independente posibile 
ale modelului pentru un prag minim de semnificaŞie, 
fixat la 0,05. Ċn urma aplicŁrii metodei a rezultat cŁ 
variabilele independente considerate relevante pentru 
explicarea variaŞiei coeficientului de capitalizare a 
activului net sunt: Marja profitului brut, Termenul de 
încasare a creanŞelor, Dividendul pe acŞiune, 
Ponderea activelor imobilizate în total activ, Levierul 
financiar, Capitalul de lucru net, Efectul de levier 
financiar, EficienŞa capitalului propriu, Valoarea 
adŁugatŁ economicŁ. 
În continuare, rezultatele procedurii de regresie liniarŁ 
multiplŁ sunt prezentate ´n Tabelul 1. 

 
Tabelul 1. Caracteristicile regresiei 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 2,775255 0,243770 11,38471 0,0000 

MARJAPB 0,571254 0,148909 3,836259 0,0002 
TCR -0,003023 0,000361 -8,365367 0,0000 
DPS 0,099165 0,016956 5,848446 0,0000 
GAI -2,528167 0,363389 -6,957192 0,0000 
LF -1,408572 0,213432 -6,599617 0,0000 
CLN 8,57E-10 1,59E-10 5,372776 0,0000 
ELF -1,687388 0,357689 -4,717476 0,0000 
EKPR -0,042222 0,013124 -3,217169 0,0018 
EVA -2,16E-10 9,30E-11 -2,324582 0,0224 

     
     R-squared 0,749604 Mean dependent var. 0,572863 

Adjusted R-squared 0,724283 S.D. dependent var. 1,229946 
S.E. of regression 0,645830 Akaike info criterion 2,058976 
Sum squared resid 37,12158 Schwarz criterion 2,321109 
Log likelihood -91,91931 Hannan-Quinn criterion 2,165036 
F-statistic 29,60403 Durbin-Watson stat. 1,135629 
Prob. (F-statistic) 0,000000    

Sursa: prelucrŁrile autorului.  
 
Astfel, modelul de regresie liniarŁ multiplŁ rezultat prezintŁ urmŁtoarea ecuaŞie estimativŁ: 
LNPBV = C(1) + C(2)*MARJAPB + C(3)*TCR + C(4)*DPS + C(5)*GAI + C(6)*LF + C(7)*CLN + C(8)*ELF +  
                C(9)*EKPR + C(10)*EVA+ Ů                                                                                                       (11) 
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Estimarea parametrilor ecuaŞiei de regresie determinŁ rescrierea modelului prin substituirea coeficienŞilor, astfel:  
LNPBV = 2.775255 + 0.571253*MARJAPB - 0.003023 * TCR + 0.099164 * DPS - 2.528167*GAI - 1.408571*LF + 
                8.565735e-10 * CLN - 1.687388 * ELF - 0.042221 * EKPR - 2.161144e-10 * EVA + Ů     (12) 

 
Anterior evaluŁrii calitŁŞii ajustŁrii liniare a modelului de 
regresie liniarŁ multiplŁ, am procedat la testarea 
validitŁŞii sale prin intermediul setului de ipoteze definite 
în cadrul secŞiunii de metodologie. O primŁ problemŁ 
´nt©mpinatŁ vizeazŁ confirmarea ipotezei de necorelare 
a erorilor. MŁsurile adoptate ´n aceastŁ privinŞŁ sunt 
detaliate în continuare. 
 
2.1.3. Prelucrarea modelului pentru a corecta 

efectele corelaŞiei de serie 
Ipoteza de necorelare a erorilor desemneazŁ 
necesitatea ca reziduurile ecuaŞiei de regresie (erorile) 
sŁ fie independente statistic unele faŞŁ de altele. 
Testarea ipotezei de necorelare a erorilor a fost realizatŁ 
prin intermediul testului Breusch-Godfrey, regula de 
decizie fiind: 
¶ dacŁ probabilitatea este mai micŁ dec©t 0,05, atunci 

se respinge ipoteza nulŁ, respectiv existŁ corelaŞie 
de serie între reziduuri; 

¶ dacŁ probabilitatea este mai mare dec©t 0,05, atunci 
se acceptŁ ipoteza nulŁ, respectiv erorile nu sunt 
corelate statistic între ele; 

 
Tabelul 2. Rezultatul testului Breusch-Godfrey 

privind corelaşia de serie a reziduurilor 
 F-statistic 22,43999 Prob. F(1,88) 0,0000 
 Obs.*R-squared 20,11553  Prob. Chi-Square(1) 0,0000 
Sursa: prelucrŁrile autorului 
 
Se observŁ cŁ pachetul informatic EViews oferŁ douŁ 
variante ale testului, o versiune F ĸi o versiune ɢ2 (Chi-

Square). În cazul nostru, atât probabilitatea lui F cât ĸi a 
lui ɢ2 este 0, conducând la respingerea ipotezei nule ĸi 
indicând prezenŞa ´nsemnatŁ a corelaŞiei de serie în 
cadrul modelului de regresie. Ignorarea autocorelŁrii 
atunci c©nd ea este prezentŁ ar conduce la estimarea 
prin metoda CMMPO a unor coeficienŞi ineficienŞi, ale 
cŁror erori standard estimate ar putea fi eronate, chiar ĸi 
în cazul eĸantioanelor de volum ridicat. De fapt, baza de 
date utilizatŁ ´n cadrul prezentului studiu are o structurŁ 
de tip panel, care implicŁ observaŞii ale variabilelor atât 
în spaŞiu (cele 33 de companii) cât ĸi în timp (perioada 
2011-2013), posibilitatea prezenŞei autocorelaŞiei în 
contextul regresiei unei serii de timp fiind extrem de 
ridicatŁ. Ċn acest context, sunt necesare mŁsuri ´n 
vederea corectŁrii corelaŞiei de serie ĸi respecificarea 
modelului de regresie iniŞial. În acest sens, întrucât 
includerea de valori întârziate (lag) ale variabilei 
dependente contravine unui principiu clasic al modelului 
de regresie liniarŁ, cel conform cŁruia variabilele 
explicative trebuie sŁ fie non-stohastice, am apelat 
pentru respecificarea modelului la procedura diferenŞelor 
generalizate, aferentŁ metodei CMMPG. 
Astfel, conform procedurii amintite, notŁm cu ɟ 
coeficientul de corelaŞie liniarŁ a erorilor ĸi cu 
” estimatorul acestuia. Ċntruc©t numŁrul de observaŞii 
este ´nsemnat (99 > 15), rezultŁ cŁ estimarea lui ὴ prin 
” 1  este posibilŁ. Indicatorul DW este 
reprezentat de valoarea testului Durbin Watson 
´nregistratŁ pentru modelul de regresie iniŞial. Înlocuind, 
obŞinem ”å0,4321855. 
Pentru a corecta efectul autocorelaŞiei se porneĸte de la 
ecuaŞia iniŞialŁ de regresie (11) care, dupŁ multiplicarea 
cu ɟ ĸi aplicarea operatorului de întârziere cu o 
perioadŁ, devine: 

 
ɟ*LNPBVt-1 = C(1)*ɟ + C(2)ɟ *MARJAPBt-1 + C(3)ɟ *TCRt-1 + C(4)ɟ *DPSt-1 + C(5)ɟ *GAIt-1 + C(6)ɟ *LFt-1 + 
                      C(7)ɟ *CLNt-1 + C(8)ɟ *ELFt-1 + C(9)ɟ *EKPRt-1 + C(10)ɟ *EVAt-1+ ɟŮt-1                                                                                   (13)                                                                                                                             

Apoi modelul este exprimat sub forma diferenŞelor generalizate: 
LNPBVt - ɟ*LNPBVt-1 = C(1)*(1-ɟ) + C(2)*(MARJAPBt - ɟ *MARJAPBt-1) + C(3)*( TCRt - ɟ *TCRt-1) +  
          C(4)* (DPSt - ɟ *DPSt-1) + C(5)* (GAIt - ɟ *GAIt-1) + C(6)* (LFt - ɟ *LFt-1) + C(7)*( CLNt - ɟ *CLNt-1) +  
          C(8)*( ELFt - ɟ *ELFt-1) + C(9)*( EKPRt - ɟ *EKPRt-1) + C(10)*( EVAt - ɟ *EVAt-1)+ Ůt - ɟŮt-1                                                         (14)                                                    
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Cu ajutorul estimatorului ” al lui ɟ pot fi estimate ulterior 
diferenŞele generalizate: 
æLNPBV = LNPBVt - ”*LNPBVt-1 
æMARJAPB = MARJAPBt - ” *MARJAPBt-1 
æTCR = TCRt - ” *TCRt-1 
æDPS = DPSt - ” *DPSt-1 
æGAI = GAIt - ” *GAIt-1 
æLF = LFt - ” *LFt-1 
æCLN = CLNt - ” *CLNt-1 
æELF = ELFt - ” *ELFt-1 
æEKPR = EKPRt - ” *EKPRt-1 
æEVA = EVAt - ” *EVAt-1 

În continuare, am aplicat metoda CMMPO modelului 
(14), considerând drept variabile diferenŞele 
generalizate, ´n scopul eliminŁrii autocorelaŞiei erorilor 
exprimate prin diferenŞele æŮt = Ůt - ”*Ůt-1. Acest fapt 
asigurŁ satisfacerea ipotezelor necesare aplicŁrii acestei 
metode. Un alt aspect important este cŁ trecerea la 
diferenŞele generalizate are ca efect negativ eliminarea 
primei observaŞii pentru fiecare companie analizatŁ, 
ceea ce în cazul de faŞŁ ar echivala cu o diminuare a 
numŁrului total de observaŞii de la 99 la 66. Pentru a 
evita aceastŁ eliminare, literatura de specialitate 
(Georgescu, 2014) recomandŁ utilizarea unei observaŞii 
transformate a lui X11 egalŁ cu ὢ 1 ”  . Având în 
vedere aceste aspecte, prezentŁm ´n Tabelul 3 
rezultatele celui de-al doilea procedeu de regresie 
liniarŁ. 

 

 Tabelul 3. Caracteristicile regresiei diferenşelor generalizate 
 Dependent Variable: æLNPBV  
 Method: Panel Least Squares   
 Sample: 2011-2013   
 Included observations: 99 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
      C 1,185888 0,188500 6,291180 0,0000 
 æMARJAPB 0,543118 0,169330 3,207454 0,0019 
 æTCR -0,002180 0,000406 -5,365431 0,0000 
 æDPS 0,095632 0,022529 4,244851 0,0001 
 æGAI -1,109454 0,411294 -2,697470 0,0084 
 æLF -1,047203 0,278227 -3,763841 0,0003 
 æCLN 6,99E-10 2,01E-10 3,482801 0,0008 
 æELF -1,323462 0,418028 -3,165962 0,0021 
 æEKPR -0,038447 0,013181 -2,916952 0,0045 
 æEVA -1,22E-10 9,57E-11 -1,278585 0,2044 
     
      R-squared 0,543286 Mean dependent var. 0,390368 
 Adjusted R-squared 0,497101 S.D. dependent var. 0,883743 
 S.E. of regression 0,626710 Akaike info criterion 1,998870 
 Sum squared resid 34,95609 Schwarz criterion 2,261003 
 Log likelihood -88,94407 Hannan-Quinn criterion 2,104930 
 F-statistic 11,76336 Durbin-Watson stat 1,685642 
 Prob(F-statistic) 0,000000    
          Sursa: prelucrŁrile autorului 
1 

                                                
1 Prin X1 ne referim în cazul de faŞŁ la observaŞia anului 2011 

(pentru fiecare companie în parte) a tuturor variabilelor 

                                                                          
modelului de regresie (cele independente ĸi cea 
dependentŁ), notate generic cu X.  
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Ċn urma prelucrŁrii modelului pentru a corecta 
efectele corelaŞiei de serie, acesta prezintŁ 

urmŁtoarea ecuaŞie estimativŁ: 

æLNPBV = C(1) + C(2) * æMARJAPB + C(3) * æTCR + C(4) * æDPS + C(5) * æGAI + C(6) * æLF + C(7) * æCLN +  
                   C(8) * æELF + C(9) * æEKPR + C(10) * æEVA + Ů                                                              (15)  
Estimarea parametrilor ecuaŞiei de 
regresie determinŁ rescrierea 

modelului prin substituirea 
coeficienŞilor, astfel: 

æLNPBV = 1.185887 + 0.543118 * æMARJAPB - 0.002180 * æTCR + 0.095632 * æDPS - 1.109453 * æGAI - 
                   1.047203 * æLF + 6.99e-10 * æCLN - 1.323461 * æELF - 0.038446 * æEKPR - 1.22e-10 * æEVA    (16)  
Se observŁ cŁ valoarea coeficientului de determinaŞie R-
squared este mai redusŁ dec©t ´n modelul iniŞial (0,749), 
ceea ce ´nseamnŁ cŁ, ´n noul model de regresie, 
aproximativ 54% din variaŞia variabilei dependente este 
explicatŁ de evoluŞia variabilelor independente. Nu 
trebuie pierdut din vedere faptul cŁ demersul nostru 
experimental implicŁ modelarea rentabilitŁŞii pieŞei, fiind 
evident cŁ, pe l©ngŁ raŞiunile de ordin economic, ĸi alte 
cauze iraŞionale vor influenŞa preŞul acŞiunilor (de 
exemplu, speculaŞia). Ċn acest sens, pare imposibilŁ 
surprinderea acestor cauze iraŞionale ´n cadrul oricŁrui 
tip de model. În acest context, procentul de 54% este 
considerat unul semnificativ, mai ales prin comparaŞie cu 
studii similare (Horbath, 2006)1. TotodatŁ, probabilitatea 
asociatŁ testului F-statistic este zero, iar valoarea sa 
(11,763) este superioarŁ valorii tabelare pentru nouŁ, 
respectiv 89 grade de libertate (1,986) confirm©nd cŁ 
ecuaŞia de regresie este semnificativŁ la nivel global. Ċn 
acelaĸi timp, se observŁ nivelul redus al erorilor 
standard asociate variabilelor noului model de regresie, 
precum ĸi probabilitatea aferentŁ situatŁ sub pragul de 
1% pentru majoritatea acestora. 
Astfel, putem afirma cŁ opt din cele nouŁ variabile 
independente, respectiv marja profitului brut, durata de 
încasare a creanŞelor, dividendul pe acŞiune, ponderea 
activelor imobilizate, levierul ´ndatorŁrii, capitalul de 
lucru net, efectul de levier financiar ĸi eficienŞa capitalului 
propriu sunt semnificative la nivelul de 1%, în timp ce 
variabila valoare adŁugatŁ economicŁ este semnificativŁ 
la nivelul de 20%. Deĸi o marjŁ de eroare de 20% este 
consideratŁ, de regulŁ, prea ridicatŁ pentru desfŁĸurarea 
unei analize statistice (15% este, de cele mai multe ori, 
nivelul maxim admis), ´n acest context aceastŁ variabilŁ 

                                                
1 În teza “Modeling the relationship between financial 

indicators and company performance. An empirical study for 
US-listed companiesò, Hobarth (2006) considerŁ suficientŁ 
o valoare a coeficientului de determinaŞie de 0,24. 

este consideratŁ semnificativŁ. Fundamentul acestei 
afirmaŞii este faptul cŁ procesul de selecŞie ĸi prelucrare 
întreprins p©nŁ ´n momentul de faŞŁ pŁstreazŁ ´n 
modelul final doar variabilele independente relevante 
pentru explicarea variaŞiei rentabilitŁŞii pieŞei. 
Analizând coeficienŞii atribuiŞi variabilelor independente, 
constatŁm cŁ sensul influenŞei acestora se menŞine 
neschimbat în cadrul modelului de regresie prelucrat 
comparativ cu modelul iniŞial, ´nsŁ intensitatea influenŞei 
se modificŁ sensibil ´n sensul scŁderii, acest aspect fiind 
considerat normal având în vedere apelarea la 
diferenŞele generalizate ale variabilelor. 
Astfel, marja profitului brut are un efect pozitiv 
semnificativ (la nivelul de 1%) asupra coeficientului de 
capitalizare a activului net, confirm©nd cŁ o marjŁ 
ridicatŁ a profitului brut va conduce la o mai bunŁ 
performanŞŁ pe piaŞŁ, mŁsuratŁ prin intermediul preŞului 
acŞiunii. Cu alte cuvinte, putem afirma cŁ dacŁ o 
companie este capabilŁ sŁ ´ĸi ´mbunŁtŁŞeascŁ marja 
profitului brut, atunci piaŞa de capital va reacŞiona pozitiv 
ĸi investitorii vor cumpŁra acŞiunile ´n cauzŁ. 
Durata de încasare a creanŞelor are un efect negativ (la 
nivelul de 1%) asupra performanŞei pe piaŞa de capital, 
ceea ce ´nseamnŁ cŁ o duratŁ mai redusŁ de ´ncasare a 
creanŞelor va conduce la o rentabilitate sporitŁ pe piaŞŁ, 
rezultat ce confirmŁ anticipŁrile privind sensul influenŞei 
acestui indicator. 
Dividendul pe acŞiune este corelat pozitiv (la nivelul de 
1%) cu performanŞa bursierŁ, creĸterea nivelului 
remunerŁrii acŞionarilor determin©nd fŁrŁ echivoc 
aprecierea pe piaŞŁ a acŞiunilor companiilor care iau 
aceastŁ decizie. 
Ponderea activelor imobilizate în total activ are un efect 
negativ semnificativ (la nivelul de 1%) asupra 
performanŞei bursiere a companiilor. Acest indicator 
reprezintŁ, alŁturi de activele totale sau capitalizarea 
bursierŁ, unul dintre instrumentele de exprimare a 




















































































































































































































