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POnt de curbnd, puterea decizionalt de a refuza sau de
a acorda un credit stttea 'n m@inile unei singure
persoane: analistul de credit din banct. O parte din
evenimentele nefericite de pierderi i falimente cu care
s-au confruntat unele bt.nci au fost atribuite unor decizii
mai pusin bune luate de analiktii de credit, care s-au
bazat doar pe pregttirea personalt, pe cCt de hine
cunokteau potenialul client ki pe cCt de multt. ‘ncredere
aveau 'n acesta. Dupt criza financiark au aptrut dout
preocuptri principale 'n ceea ce privekte activitatea
bancart.: Aprea puSin, prea tarziu” (eng. ,too little, too
late”) privitor la provizioane pentru pierderi din credite ki
Aprea mari pentru a ekuad (eng. Atoo big to failo).
Managementul riscului de credit a devenit nu numai un
exercifiu de conformitate pentru btnci, dar ki un
element-cheie de luat in considerare la stabilirea
strategiei bancare.

IntenSia noastrt. ‘'n aceastt lucrare este de a aduce 'n
discuie unele dintre problemele specifice legate de
managementul riscului de credit pe care o banct
comercialt le are 'n vedere atunci cOnd analizeazt un
client — persoant juridict. Rezultatul acestei cercettri
este 0 aplicajie web numitt. CISS (Credit Institution
Scoring System), care reprezintt. un prototip al unui
sistem de notare de credit bancar. Aplicalia a fost
dezvoltatt folosind tehnologiile HTML, PHP ki MySQL.

Cuvinte-cheie: Risc de credit, sistem de notare, model
multidimensional, bazt de date, aplicaSie, cliensi societkSi
comerciale.

Clasificare JEL: G2, G21.
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Sectorul bancar are o importandt strategict 'n
economiile nafionale i internasionale ki contribuie n
mare misurk la stabilitatea financiart. globalk.. Este ukor
de infeles de ce factorii de decizie de varf, cum ar fi
ministerele de finane, autoritt Sile de supraveghere sau
bk.ncile centrale, sunt preocupate de stabilirea unor
politici ki reglementtri internalionale pentru sectorul
bancar, cu inten§ia de a realiza cooperare ki
consecvenst ‘n cadrul sectorului financiar.

Creditarea, 0 preocupare permanentt. a bencilor, este
activitatea principalt. care le permite acestora st. ‘i
plaseze resursele, fiind, de asemenea, activitatea
bancart cea mai profitabilt.. Prin intermediul crediterii,
bt.ncile contribuie, pe de o parte, la crearea de resurse
pentru companiile care au nevoie de finanfare pentru
proiectele de investidii ki, pe de altk parte, sprijint
desint torii de fonduri 'n a-ki plasa resursele 'n scopul
obSinerii de profit. Totuki, pentru a obdine o rentabilitate
ridicatt., bt.ncile trebuie st. "ki asume anumite riscuri. (n
ultimii ani, mai ales dupt criza financiart. globalt.,
accentul a fost pus pe adaptarea modelelor bancare de
afaceri, cu scopul de a permite instituSiilor financiare st
elaboreze un cadru eficient de evaluare a riscurilor, fL.rt
a pune ‘nst. 'n pericol rentabilitatea. Prin urmare,
performanga ki riscul ‘n activitatea de creditare devin o
componentt-cheie a mecanismului de pia.

Riscul de credit este unul dintre cele mai importante
riscuri cu care se confruntt o banct ki este generat de
activitatea de creditare.

Investitorii bancari sunt rk.splttii proporsional cu
mkrimea riscurilor pe care ki le asumt prin
intermediul pltSilor de dobanzi efectuate de debitori
sau emiteni de instrumente de datorie
(www.investopedia.com). Astfel, riscul de credit ki
rentabilitatea unei investiii sunt dout. concepte
aflate "n strOnst. legkturk unul cu celtlalt, ceea ce
se traduce prin modificarea costului de capital
cerut de investitori direct proporSional cu
modificarea riscului de credit perceput de acektia.

Dezvoltarea ki aplicarea tehnicilor de administrare ale
riscului de credit reprezintt o preocupare veche, care a
evoluat de la nikte tehnici tradifionale cum ar fi evaluarea
expunerii, pentru a limita concentrarea excesivk. pe un
singur debitor, un sector de afaceri sau o ramurt.
industrialt, la tehnici moderne, cum ar fi tranzacfiile cu
swap-uri ki op§iuni, adaptate acestui tip de risc.

806

Criza financiark globalt., ‘mpreunt. cu o crektere
structuralt. a numkrului de falimente, crekterea marjelor
solicitate n cazul creditelor acordate de btncile
comerciale, precum ki crekterea credittrii 'n afara
bilanfului, aduc managementul riscului de credit in
lumina reflectoarelor pentru autoritt ile de supraveghere
ki reglementare din domeniul bancar (www.sas.com). Ca
urmare, acestea au ‘nceput st. solicite mai multt
transparen$t din partea instituiilor de credit. Astfel, au
fost introduse noile reglementtri Basel Ill, care au ajuns
st creeze o0 povark de reglementare ki mai mare pentru
bt.nci. Chiar "nainte ca Basel lll st fie pe deplin pus in
aplicare, unele bknci centrale au ‘'nceput deja st impunt.
cerinde care par st. se ‘ndrepte spre Basel IV.

Dupt criza financiark au aptrut dout preocuptri
principale ‘n ceea ce privekte activitatea bancart.: iprea
pusin, prea tarziu” (eng. ,too little, too late”) privitor la
provizioanele pentru pierderi din credite ki Aprea mari
pentru a ekuad (eng. Atoo big to fail’).

(n ceea ce privekte prima preocupare, Consiliul (de
elaborare a) Standardelor InternaSionale de
Contabilitate (IASB, eng. InternaSional Accounting
Standards Board) a introdus un nou standard
privind contabilitatea instrumentelor financiare,
IFRS 9 Instrumente financiare (IASB, 2015).
Standardul definekte un model akteptat de pierdere
de credit pentru recunoakterea ki evaluarea
deprecierii. Accentul principal al IFRS 9 este de a
accelera recunoakterea pierderilor prin solicitarea
recunoacterii unor provizioane de credit care st
acopere atlt pierderile deja suportate, cOt ki unele
pierderi akteptate ‘n viitor. Acest lucru va avea un
impact major asupra modului de recunoaktere a
ajusttrilor, akteptarea fiind ct ajusttrile de
depreciere a creditelor vor crekte ki vor deveni mai
volatile. Implementarea acestui standard va
necesita mult timp, mult efort ki mulSi bani din
partea bencilor.

Noile reglementtri de tipul Aprea mari pentru a
ekuad vin cu un set de noi cerinfe pentru bknci.
Uniunea Europeant. (UE) 'ki propune stabilirea
unei uniuni bancare la nivel european, inclusiv in
sensul adopttrii unei directive privind redresarea ki
rezolufia bancarkt (Bank Recovery and Resolution
Directive - BRRD). BRRD conine prevederi
referitoare la planificarea unui mecanism de
redresare ki rezolusie pentru institusiile de credit
care ‘ntOmpint. dificultt.Si, de sprijin financiar din
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interiorul grupului, de intervenie timpurie,
instrumente ki competenie de rezolulie, grupul de
rezolufie transfrontalier, relaiile cu $rile tere ki
modalittSile de finanfare (IASB, 2015).

Interesul pentru administrarea riscului de credit nu
ar trebui st fie doar un exerciliu de conformitate
pentru bt.nci, ci ki 0 modalitate de ‘mbunt.ttSire a
performaniei globale ki de asigurare a unui avantaj
competitiv. Un sistem de notare valabil are rolul de
a ukura procesul de administrare a riscului de
credit pentru binci atCt la data acordkrii creditului,
cOt ki ulterior, 'n activitatea de monitorizare.

Am folosit tehnologiile HTML, MySQL ki PHP pentru a
crea un prototip al unui sistem de notare de credit
bancar pentru cliendii persoane juridice. IntenSia noastrt
a fost de a aduce in discuie anumite aspecte specifice
legate de sistemele de notare folosite in administrarea
riscului de credit ki de a sublinia avantajele unui astfel de
sistem pentru binci i alte instituii de credit.

Potrivit lui Kealhofer (2003), ApEnt. ‘n anii 190, analiza de
credit a clienSilor persoane juridice a fost privitt. mai
degrabt ca o artk, decCt ca o ktin%, deoarece analiktii
nu aveau o modalitate de a cuantifica in mod adecvat
nivelurile absolute de risc de nerambursare. Cu toate
acestea, in ultimul deceniu, a avut loc o revoluie Tn
mt.surarea riscului de credito.

MulSi autori propun soluii pentru 0 mai bunt. gestionare
a riscului de credit ki multe reglementt.ri includ orienttri
cu privire la modalitatea de analizt bancart a unui
debitor. In continuare, vom aduce in discusie unele dintre
aceste soluii, ca punct de plecare pentru aplicalia
dezvoltatt..

Riscul de credit este cauza principalt a
falimentelor bancare

Riscul de credit reprezintt., 'n general, riscul de pierderi
din valoarea unei expuneri de credit generat de o
modificare neakteptatt a calittii contrapartidei.

Intr-un sens mai larg, riscul de credit poate fi definit ca
reprezentand ,pierderile potendiale care rezultt fie din
aparifia sttrii de nerambursare a debitorului/emitentului,
fie din sckderea valorii de pia% a unui instrument
financiar ca urmare a deteriorkrii calittSii acestuia”
(www.unicreditgroup.eu).
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Administrarea riscului este procesul de ajustare atat
a riscului de pierderi mari, cOt ki a vulnerabilitkSii
firmei la acestea.

Pentru a fi eficace, managementul riscului de credit
trebuie st. ‘nceapt cu obdinerea unei infelegeri
complete a riscului global de credit al unei btnci prin
vizualizarea riscului la nivel individual, nivel de client,
c6t ki de portofoliu.

De obicei, solvabilitatea unui client este analizatt. din
Kase perspective diferite (Rose, 2002).

1. Caracterul

Ofiderul de credite trebuie st fie convins ct.
potenSialul client solicitt. ‘mprumutul cu un scop bine
definit ki ct intenSioneazt. st. 'l ramburseze. Cu alte
cuvinte, ofiderul de credite din banct trebuie st
evalueze responsabilitatea ki sinceritatea debitorului,
precum ki scopul legal al fondurilor i trebuie st
determine dact acestea sunt 'n concordan$t. cu
politica actualt. de creditare a btncii.

2. Capacitatea

OfiSerul bancar trebuie st fie sigur ct cel care solicitk
creditul are autoritatea de a solicita un ‘mprumut Ki
poziia sa ‘i permite st. semneze contractul de
imprumut, care are caracter obligatoriu.

3. Lichiditatea

Analistul de credite trebuie st stabileasct, pe baza
unei documenttri serioase, dact. potenialul client
are capacitatea de a genera suficient numerar, sub
forma fluxurilor de numerar din activitatea sa de
exploatare, pentru a rambursa imprumutul.
Principalele surse de numerar pentru debitori sunt:
fluxurile de numerar generate din vOnztri de bunuri
sau servicii, vanzarea sau lichidarea activelor, a
titlurilor de crean$t sau de capital. AtOt venitul curent,
c@t ki istoricul veniturilor debitorului reprezintt. surse
importante de informaSii ‘n evaluarea efectuatt. de
analistul bancar.

4. Garaniia

Pentru a aprecia aspectul garaniei, ofijerul de
credite trebuie st. determine dact debitorul dejine
suficientt. avulie sau dact define suficiente active, cu
o calitate corespunzttoare, pentru a le constitui ca
garandie pentru imprumutul contractat. Analistul
bancar se va concentra in primul rand pe
caracteristici precum vechimea, starea ki gradul de
specializare a activelor gajate.
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5. Condigiile

Analistul bancar trebuie st cunoasct tendinele ki
evoluSia domeniului de activitate 'n care opereazt
debitorul, precum ki st. anticipeze rezultatele unor
modifict.ri ale condiSillor economice asupra puterii de
rambursare a clientului.

6. Controlul

Acest ultim factor luat 'n considerare ‘n evaluarea stt.rii
de solvabilitate a debitorului se concentreazt pe aspecte
cum ar fi posibilele efecte ale schimbtrilor ‘n legislaSie i
reglementare asupra debitorului, precum ki dact
‘mprumutul respectt. standardele bt.ncii ki ale
autorittSilor de reglementare privind calitatea creditului.

Sistemul de notare a creditelor

Sistemul de notare a creditelor, una dintre cele mai de
succes aplicalii de extragere ki prelucrare a datelor, este
considerat in mod tradiSional dintr-o perspectivt. de
clasificare binark. Sistemul de notare a creditelor este un
proces prin care datele furnizate Tn aplicasie sunt
convertite in numere, care ulterior sunt adunate pentru a
ajunge la un scor.

Sistemele de notare a creditelor sunt modele matema-
tice care ofert 0 mksurare cantitativk. a probabilittSii ca
un client st. se comporte ‘ntr-un mod implicit (de exem-
plu, ct un debitor va ajunge 'n starea de nerambursare)
(https:/len.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 informayii
folositoare 'n luarea unor decizii. Abordarea principalt a
unui astfel de sistem se bazeazt pe separarea datelor 'n
caracteristici individuale relevante ki apoi atribuirea unui
punctaj pentru fiecare caracteristict, 'n funclie de
valoarea ki riscul mediu reprezentat de acea valoare.

De obicei, sistemele de notare a creditelor utilizeazt
date atét de la clienSii care au ajuns in starea de
nerambursare, cOt ki date referitoare la un numtr mare
de cliendi care nu au ajuns in incapacitate de platt
(https:/len.wikipedia.org/wiki/Credit_scorecards). Prin
urmare, obiectivul unui astfel de sistem este de a
prognoza performania viitoare a unui client pe baza
comportamentului anterior.

Scopul principal al unui sistem de notare a creditelor
este de a ‘nlocui judecata umant. (altfel spus,
subiectivitatea analistului de credite), cu rezultate
obiective i validate din punct de vedere statistic.
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De obicei, Tn timpul procesului de definire a unui astfel
de sistem de notare, anumite caracteristici ki anumisi
indicatori cantitativi ki calitativi sunt considera$i unul cate
unul pe baza unui istoric de date similare ki relevante.
Rezultatul acestui proces reprezintt un set de variabile
care intrk ulterior 'n modelarea predictivt..

Modelul de dezvoltare al unui sistem de notare are
urmktoarele etape:

1 Extragerea datelor: toate datele cunoscute ki
relevante (de exemplu, pentru un debitor persoant.
fizict.: nivelul de educalie, starea civilt, venitul lunar
al familiei, nivelul cheltuielilor lunare, statutul
rezidendial, istoricul la Biroul de Credit etc.) sunt
extrase din urmt pentru o perioadt de timp cOt mai
lungt posibil. Toate aceste date sunt supuse unui
proces de validare calitativt..

1 Analiza univariatt.: aceastt fazt include, de obicei,
urmttoarele activittSi: analiza puterii de discriminare
a factorilor individuali, analiza tuturor factorilor,
analiza de corelare in cadrul factorilor, pre-filtrarea,
interpretarea de cktre expersi a rezultatelor
preliminare, definirea unei liste scurte a factorilor
care vor fi lua$i in considerare pentru dezvoltarea
modelului.

1 Analiza multivariatt.: analiza puterii de discriminare
pentru tofi factorii selectasi (analiza de regresie).

1 Proiectarea modelului: aceastt. etapt. implict. crearea
mai multor modele alternative, interpretarea
expersilor cu privire la structura optimt. 2 modelului
de proiectare ki definirea finalt. a algoritmului
sistemului de notare.

{ Testarea modelului: 'n aceastt etapt vor fi luate 'n
considerare urmttoarele rezultate: distribudia funcSiei
de notare, impactul cererilor de credit respinse
(intervale de scor), performansa noului model (luand
‘n considerare indicele Gini ki stabilitatea modelului).

1 Calibrarea setului de date: calibrarea setului extins
de date ki definirea valorii medii a probabilitt Sii de
nerambursare, incluzand marja de prudenst.

1 Regresia logistict.: aplicarea unei regresii logistice
pentru a estima probabilitatea de nerambursare.

I Analiza mullimii de date: aplicarea unei regresii
logistice setului complet de date.

I Scala de evaluare: agregarea muliimii pentru a crea
scala de notare.

anul X1V



1 Probabilitatea de nerambursare: calibrarea
probabilittSii de nerambursare determinate de sistem
pe baza datelor reale colectate ulterior.

Procesul de evaluare a creditelor are dout dimensiuni: 0
dimensiune cantitativk ki una calitative.. Dimensiunea
cantitativk a analizei de credit se bazeazt pe activittSi
specifice, cum ar fi colectarea, prelucrarea ki
interpretarea tuturor informagiilor privind un debitor la
care o instituf§ie financiart poate avea acces. O banct va
utiliza In analiza datelor financiare prognoze privind
dezvoltarea viitoare a activitkSii unui debitor, evaluarea
capacittSii de rambursare bazatt pe analiza ki estimarea
fluxurilor viitoare de venituri ki cheltuieli, capacitatea
debitorului de a face fast unor posibile kocuri.
Rezultatele acestor activitt i sunt relativ ukor de
cuantificat. Analiza calitativk. presupune colectarea ki
actualizarea informagiilor referitoare la responsabilitatea
financiart a debitorului, determinarea scopului real al
creditului, identificarea riscurilor cu care imprumutatul se
poate confrunta ki estimarea seriozittSii ki a
angajamentului acestuia.

Rezultatul cercettrii noastre este o aplicasie web numitt
CISS (eng. Credit Institution Scoring System), care
reprezintt. un prototip al unui sistem de notare a
creditelor bancare.

CISS este un sistem informatic proiectat cu scopul
de a susfine luarea deciziilor de creditare i are o
parte din caracteristicile unui sistem de notare de
credit utilizat de bt.nci pentru a evalua posibili
debitori — persoane juridice. Folosirea acestui sistem
va crekte viteza ki calitatea deciziilor de creditare,
avond impact direct asupra calitt i serviciilor
financiare ki a costului creditelor.

Am dezvoltat CISS sub forma unei aplicafii web
dinamice folosind codul HTML susinut de limbajul
PHP care permite interacionarea cu un server de
baze de date MySQL. CISS este o aplicalie bine
structuratt., ukor de utilizat ki cu o interfalt
accesibilt.

Am extras informajii din baza de date in funciie de
nevoile specifice ale utilizatorilor ki apoi le-am
formatat pentru a fi afikate corespunzt.tor. Mai mult
decét atat, CISS permite utilizatorilor st introduct.
informayii relevante in baza de date, care sunt
ulterior stocate pe server.
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Caracteristica principalt. a sistemului dezvoltat este
reprezentatt. de capacitatea sa de a rk.spunde nevoilor
institudiei de credit cu privire la luarea unor decizii de
creditare adecvate din punct de vedere calitativ. De
asemenea, sistemul permite procesarea rapidt ki fiabilt
a unor volume mari de date ki un acces ukor la rapoarte
preconfigurate, care ofert. o imagine bunt referitoare la
performania anterioart. a debitorului.

Diferite de sistemele de notare comerciale, care sunt
destinate st evalueze companiile intr-un sens general,
sistemele de notare de credit utilizate de bt.nci au scopul
de a sprijini ofilerul de credite in luarea deciziei de
acordare a unui imprumut, scopul final fiind acela de a
previziona probabilitatea de nerambursare a debitorului.

POnt. nu demult, decizia de a refuza sau de a acorda un
credit stttea 'n mOinile unei singure persoane, analistul
de credite din banct. O parte din evenimentele nefericite
de pierderi ki falimente cu care s-au confruntat unele
bt.nci au fost atribuite unor decizii mai pufin bune luate
de analiktii de credit, care s-au bazat doar pe pregt.tirea
personalt, pe c6t de bine cunokteau potenSialul client ki
cCt de multt "'ncredere aveau 'n acesta. Presiunea
autorittSilor de reglementare ki supraveghere asupra
bt.ncilor de a elabora un cadru adecvat de evaluare a
riscurilor a obligat bincile st extindt aceastt practict
cktre o0 apreciere mai pusin personalt., dar ‘nct
subiectivt.

(n prezent, bt ncile doresc st se bucure de toate
avantajele oferite de digitalizare ki au ‘nceput st
investeasct masiv ‘n tehnologie. Sistemele IT de
administrare a riscurilor au fost elaborate cu scopul de a
asista analistul de credit din banct 'n luarea deciziei de
a acorda un ‘mprumut, respectiv pentru a ‘mbunt.tLSi
activitatea de monitorizare a evolufiei clientului pe
parcursul duratei de via% a ‘mprumutului. Un sistem bun
de administrare a riscului de credit va utiliza informajii
istorice, pentru a putea prognoza performana viitoare.

,Dosarul debitorului” va condine, pe [Ongt analiza
financiark. "ntocmitt. pe baza celor mai recente situajii
financiare ale societtSii, cat mai multe informayii
relevante despre managementul i activitatea de
marketing a societtSii, informaii de calitate obSinute din
surse autorizate.

Un sistem valid de notare este unul creat pe baza
datelor istorice ki validate periodic despre clienSii bt.ncii.
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Un astfel de sistem ar trebui st fie aliniat cu dezvoltarea
planului de afaceri, cu profilul de risc, cu apetitul pentru
risc Ki cu strategia instituiei financiare. Dimensiunea ki
complexitatea sistemelor de notare de credit depind de
dimensiunea ki caracteristicile btncii.

Sistemul CISS a fost dezvoltat pentru a evalua cererile
de credit ki se bazeazt pe determinarea unui scor de
credit obSinut din agregarea urmk_toarelor elemente:

I un scor cantitativ (un numtr de la 0 la 100), cu o
pondere de 50% Tn punctajul final;

I un scor calitativ (un numkr de 0-70), cu 0 pondere de
30% in scorul final;

I un scor bazat pe valoarea ‘'mprumutului raportatt. la
valoarea garaniiei (eng. LTV, ,Loan-to-value”) (un
numtr de la 0 la 100), cu o pondere de 20% "n scorul
final.

Astfel, punctajul combinat al unui solicitant de Tmprumut
va fi un numtr ‘ntre 0 ki 91, media fiind un scor de 46.

Scorul financiar se determint prin calcularea urmd.torilor
indicatori financiari:

| capitalul de lucru;

| datoriile pe termen lung raportate la capitalul de
lucru;

lichiditatea curentt.;

rata de rentabilitate a activelor totale;
rata de rentabilitate a vOnztrilor;
rata de rotafie a stocurilor;

rata de rotalie a creanselor;

rata de rotafie a datoriilor;
situafia numerarului;

rata de acoperire a dobanzii;
marja brutt;

datorii totale raportate la active;
rata capitalizk rii;

= =4 -—4a _—Aa _—_Aa _—_a _a _a _a _a _a -9

datorii pe termen lung raportate la capital.

Aceste rapoarte financiare vor fi calculate pe baza celui
mai recent set aprobat de situalii financiare ale
solicitantului de credit.

Analiza de credit ia 'n considerare ki anumite criterii
calitative, legate de educalia, experienfa ki competeniele
personalului din conducerea societt i, de atitudinea
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debitorului fa$t de banct referitoare la disponibilitatea de
a-i furniza informajii, calitatea planifictrii ki controlului,
precum ki validitatea rezultatelor procesului de bugetare,
starea echipamentelor societtSii, dezvoltarea industriei in
care opereazt entitatea ki pozifia sa pe pia.

Valoarea ‘mprumutului raportatt. la valoarea garanfiei
(LTV) reprezintk raportul dintre suma creditului solicitat
de cttre potenialul debitor ki valoarea garangiilor
ipotecare. Acest indicator este important, deoarece aratt
dact garandia adust de client este suficientt pentru a
acoperi valoarea ‘'mprumutului, 'n caz de neplatt ki de
executare silitt.

Un solicitant de credit care obSine mai pusin de 45 de
puncte prezintk riscuri ridicate, iar instituia de credit va
refuza st ‘i acorde un imprumut. Un client care obfine un
scor combinat ‘ntre 46 ki 75 de puncte prezintt. risc de
credit semnificativ, iar ofiferul bancar va solicita garanSi
suplimentare ‘nainte st. aprobe acordarea ‘mprumutului.
Un solicitant de credit care ob§ine un scor mai mare de
76 puncte nu este considerat riscant, iar imprumutul va fi
aprobat.

La momentul dezvolttrii aplicaliei CISS, am definit mai
multe intervale de notare pe baza propriei noastre
interpretkri a datelor financiare ki nefinanciare ale unor
societt i comerciale. Cu toate acestea, institusiile de
credit pot calibra intervalele de notare pe baza propriei
evalutri a riscurilor ki a unor analize statistice a
probabilittSilor de nerambursare pentru diferite categorii
de cliengi.

Scopul acestei cercettri a fost de a obSine o injelegere
bunt a caracteristicilor avute 'n vedere de cttre o banct
in evaluarea riscului de credit al unui client societate
comercialt. De asemenea, ‘nielegem importan$a
tehnologiei 'n facilitarea proceselor interne ale bt.ncilor ki
am urmtrit oferirea unei imagini de ansamblu, nu numai
la nivel teoretic, ci ki din punct de vedere practic, a unui
sistem de notare de credit utilizat de bk.nci ‘n activitt.Sile
lor de zi cu zi.

Aplicajia web dezvoltatt este un prototip al unui sistem
de notare de credit bancar.

Pentru a putea indeplini toate caracteristicile unui sistem
de notare utilizat 'n activitt Sile de zi cu zi de cttre orice
institulie mare de credit, ne propunem st. dezvolttm 'n
continuare aplicasia pentru a permite ki analiza clienSilor
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persoane fizice. Pentru a fi pe deplin adaptat la noile
cerinde contabile ki de reglementare impuse btncilor dupt
criza financiart., un sistem de risc de credit va confine atat
un scor de aplicalie, cCt ki un scor comportamental.
Scorul de aplicalie in evaluarea riscului de credit este un
fenomen static, deoarece implick evaluarea
caracteristicilor clientului la momentul solicittrii unui
‘mprumut Ki evaluarea ulterioart. a solvabilitt Sii acestuia

pe baza performanielor realizate. Pe de altt parte, scorul
comportamental implict. o evaluare continut, oferind un
rk.spuns mai bun la schimbtri, deoarece presupune
actualizarea evalutrii riscului de credit, 'n funciie de
performania curentt. a clientului. Se jine cont ki de
schimbtrile din mediul economic, care nu sunt legate in
mod direct cu clientul, dar care afecteazt comportamentul
de rambursare al acestuia.
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Lucrarea de fast examineazt ki cuantifict implicasiile
indicatorilor financiari de performan$t asupra rentabilittJii
aciiunilor companiilor cotate la Bursa de Valori Bucurekti
(BVB). Aceste implicaSii sunt cu atat mai relevante cu cat
piaja de capital din Romania ar putea beneficia de o
vizibilitate sporitt. odatt cu reclasificarea sa drept pia
de capital emergentt 'n viitorul apropiat. Cercetarea este
‘ntreprinst. la nivelul a 33 de companii cotate la BVB
pentru perioada 2011-2013, fiind construit un model de
regresie liniark multiplt. ce cuantifict. variajia
coeficientului de capitalizare a activului net in funciie de
evolulia a nout. indicatori financiari de performang,
dintr-un total de 38 de astfel de indicatori posibili.
Corectarea efectelor corelaSiei de serie n cadrul
modelului a condus la respecificarea acestuia apeland la
procedura diferen§elor generalizate. Valoarea
coeficientului de determinajie R-squared pentru modelul
prelucrat este de 0,543, opt din cele nout variabile
independente fiind semnificative la nivelul de 1%.
Probabilitatea zero asociatt. testului F-statistic, precum
Ki valoarea sa, confirmt. faptul ct ecuaSia de regresie
este semnificativk la nivel global. Totodatt, sunt
confirmate toate ipotezele de validare a modelului
estimat, atat de ordin general, caracteristice procedurii
de regresie liniark multiplt., cCt ki la nivel particular, 'n
concordanst cu specificul setului de date supus
prelucrtrii. Utilitatea aplicativk. a modelului de regresie
este valorificatt. 'n cadrul demersului de testare a
eficiendei pieei de capital din Rom@nia, 'n urma ct.ruia
s-a constatat ct. influena indicatorilor de performan$t
financiart. era deja ‘ncorporatt. ‘n preful pieSei ‘nct. de la
sfOrkitul perioadei de raportare.

Cuvinte-cheie: Performant financiart, performangt
bursiert, companii cotate, Bursa de Valori Bucurexti,
eficienfa piefei, model de regresie liniark multiplt..
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Indicatorii financiar-contabili comportt. un grad de
relevant. diferit, 'n funcSie de interesele fiect.rei categorii
de pLrii interesate implicate, intern sau extern, in
desftkurarea activitt$ii economice a intreprinderii. De
asemenea, asimetria informaSionalt care se formeazt
intre managementul firmei ki ceilaldi utilizatori de
informagii nu poate fi contestatt.. Aceastt asimetrie poate
fi ‘nst. minimizatt. (Lev, 2001) printr-un lan§ de acdiuni de
tipul cauzt-efect care iki au originea in decizia anumitor
manageri de a furniza mai multe informaii atunci cand
considert. ct ‘ntreprinderea pe care o conduc este
subevaluatt.. Drept urmare, investitorii vor aprecia acest
plus de informaSie alocndu-ki fondurile cu prioritate
cktre respectivele companii ki subevaluandu-le pe cele
care nu ofert o transparen$t. egalt. privind propria poziie
financiart.. (n aceastt situasie apare intrebarea in ce
misurt. aceste informayii financiare sunt prelucrate ki
transpuse de investitori 'n mkrimea preSului pe care sunt
dispuki st. ‘I pltteasct pentru aciunile fieck.rei companii.

Aceastt problemt reprezintt. o preocupare pentru
specialikti ‘nct de la jumttatea secolului XX. Astfel, Ball
ki Brown (1968) au fost printre primii care au analizat
modul in care rezultatele intreprinderii pot influensa
semnul ecartului (pozitiv sau negativ) dintre
rentabilitatea actualt ki cea previzionatt a titlului pe
piast. S-a constatat ct rezultatele de natura profitului
manifestt. o influenst mai mare decCt fluxurile de
trezorerie. Lipsa de impact a fluxurilor de numerar
asupra prefului de pia%t al acliunilor este susSinutt. de
rezultatele unor studii ulterioare (Beaver ki Dukes, 1972;
Patell ki Kaplan, 1977; Beaver, Griffin ki Landsman,
1982). Unele concluzioneazt doar ct fluxurile de
numerar nu conSin mai multt. informaie incrementalt
decét cactigurile pentru explicarea fluctuasiilor cursului
bursier. Altele afirmt chiar ck existt o coresponden$t
mai redust. 'n evoludia fluxuri de numerar — pre§ de piast
decét in cea care relafioneazt. cOktigurile cu preul de la
burst. Board ki Day (1989) susiin cantitatea redust. de
informagie exprimatt. prin intermediul fluxurilor de
numerar, dar concluzioneazt, 'n schimb, ct existt un
conSinut informaional ridicat in ratele de rentabilitate
tradiSionale, exprimate la valori istorice, coniinut ce este
reflectat de evolufia acliunilor pe piafa de capital.

Pe de altt parte, dovezi empirice (Schaefer ki Kennelley,
1986) combat lipsa de relevanyt a fluxurilor de
trezorerie, dovedind ct. 0 mtsurk a cash-flow-lui brut
poate surclasa alte mt.rimi mai rafinate. Pornind de la
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aceastt idee s-a dorit investigarea impactului cash-
flow-lui asupra rentabilitt §ii pieSei prin prisma celor trei
componente ale acestuia: cash-flow provenit din
activitatea operaSionalt, de investifii ki de finanjare.
Astfel, Livnat ki Zarowin (1990) conchid ct elementele
componente ale fluxurilor de numerar de exploatare ki
ale celor de finanfare sunt asociate direct ki semnificativ
cu rentabilitatea acsiunilor pe piaft., ‘nst. nu acelaki lucru
Se poate spune ki despre fluxurile de numerar aferente
activit Sii de investilii. Sfera de influen$t. a fluxurilor de
numerar comparativ cu cea a profitului asupra evoluiei
cursului bursier este ‘nct intens analizatt, dovedindu-se
Ki ‘n studii recente (Kusuma, 2014) ct fluxurile de
numerar congin un grad mai ridicat de informasie
incrementalt. decCt cOktigul cuantificat prin diferite forme
de profit.

Fluxul de numerar nu este, ‘nst., singurul indicator de
performanst. a ctrui eficienst informadionalt a fost
testatt. prin prisma pielei de capital. Astfel, Hopwood ki
Schaefer (1988) analizeazt impactul a 38 de rate
financiare asupra rentabilitSii pe pialt a titlurilor pentru
251 de companii. Studiul este intreprins prin gruparea
celor 38 de rate financiare Tn kapte componente a ck.ror
influent este testatt ulterior: rentabilitatea ki
profitabilitatea, rotadia activelor totale ki a capitalurilor,
rotafia stocurilor, rotadia creanSelor, levierul financiar,
lichiditatea pe termen scurt, fluxurile de numerar.
Concluziile plaseazt indicatorii de rentabilitate «i
profitabilitate drept mkrimile care manifestt cea mai
semnificativk influen$t asupra cursului bursier al
acliunilor, urmasi de rotaSia activelor totale ki a
capitalurilor, rotafia stocurilor, rotadia creanielor ki
levierul financiar. Rezultatele studiului sunt cu atat mai
importante cu cat corelalia este semnificativt. la pragul
de 3,3% sau chiar mai pusin. Buchheit ki Kohlbeck
(2002) demonstreazt ct, 'n medie, anunSurile
companiilor privind céktigurile contabile asigurt.
informaii 'n cantitt$i ascendente participansilor la piast,
fapt evidengiat printr-o reacSie a preSului la anuniurile
privind profitul (PREA — Price Reaction to Earnings
Announcements) care se intensifict. de-a lungul timpului.
Aceastt intensificare temporalt a reacSiei prefului de
piast se dovedexte a fi direct dependentt. de mkrimea
companieli, reliefatt. prin valoarea sa de piast. Cu alte
cuvinte, cu cat o intreprindere are o valoare de piat mai
ridicatk., cu atet investitorii vor ‘ncorpora, din ce 'n ce
mai mult, informaiile legate de céctigurile contabile in
presul pe care sunt dispuki st. ' pltteasct pentru
acliunile acelei intreprinderi. Impactul indicatorilor
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financiari de performanst asupra variadiei surplusului sau
deficitului de rentabilitate pe piast (Abnormal return) este
analizat ki de Biddle, Bowen ki Wallace (1997), care au
testat in acest scop influen$a a patru posibile variabile
explicative: fluxurile de numerar din activitatea de
exploatare, rezultatul curent net de impozitul pe profit,
profitul economic ki valoarea adtugatt economict.
Concluziile studiului au reflectat ct. indicatorul cu cea
mai mare influend asupra piejei este rezultatul curent
net, urmat de profitul economic, valoarea adtugatt
economict ki fluxurile de numerar din activitatea de
exploatare. Este doveditt, astfel, preferinia investitorilor
pentru mLrimile de natura profiturilor incluse in
raportt.rile companiilor, 'n detrimentul celor ce presupun
calcule suplimentare.

In Romania implicaiile informaSiei coninute de
indicatorii de performan$. asupra rentabilitkSii acSiunilor
pe piatt a fost testatt de Ciobanu (2006) “ntr-un studiu
care a cuprins 34 de companii cotate la BVB. Astfel,
pentru perioada 2000-2004, Ciobanu (2006) a investigat
‘n ce mksurk rentabilitatea totalk a acsionarilor a fost
influenSatt. de anumisi indicatori care fie cuantifict
performansa unei intreprinderi, fie au un impact direct
sau indirect asupra ei. Studiul aratt indicatorul PBV
drept singura mkrime de naturk st influenjeze
rentabilitatea titlurilor analizate pe piast. Cu toate
acestea, puterea sa explicativt. se diminueazt de la o
perioadt la alta, conducOnd la concluzia generalt. ct,
pentru investitorii care efectueazt tranzacii pe piaja de
capital din Romania, informaliile transmise de indicatorii
financiar-contabili de performan$. nu prezintt relevant.
Aceastt afirmafie este in concordanst. cu rezultatele
unor studii anterioare (Ciobanu, 2004), realizate pentru
perioada 1998-2001 asupra companiilor cotate pe piaja
reglementatt. a BVB ki pe piaja Rasdag. Pe de altt
parte, studii mai recente (Carp ki Mironiuc, 2014)
concluzioneazt ct indicatorii financiari tradiSionali ki
manifestt. influen$a asupra indicatorilor bursieri, cea mai
semnificativk. relasie fiind identificatt, pentru perioada
2011-2012 intre coeficientul de capitalizare a activului
net ki rentabilitatea economict, respectiv, financiart
‘nregistratt. la nivelul intreprinderilor cotate la BVB.
Totodatt, ‘ntr-un studiu (Buse ki ktefan, 2014) realizat
pentru perioada 2010-2013 asupra intreprinderilor cotate
la BVB aparfinand sectoarelor petrolier ki al comerului
cu amknuntul s-a constatat existensa unei corelajii
puternice ki directe ‘ntre capitalizarea bursiert. i cifra de
afaceri, rata rentabilit i comerciale ki profitul net.
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Nici indicatorii care exprimt crearea de valoare nu au
fost omiki de specialikti 'n demersul identifick.rii gradului
in care performan{a financiart influenfeazt. rentabilitatea
acliunilor pe pia%. Astfel, Fernandez (2015) a analizat
un ekantion de 582 de companii americane ki a
constatat lipsa de corelaSie ‘ntre valoarea adtugatt
economict, respectiv valoarea lichidk adkugatt i
valoarea adtugatt de pialt ki rentabilitatea acfionarilor.
Fernandez (2015) considert ct indicatorii financiari pot
mtsura doar performaniele istorice ale intreprinderii,
evidendiind imposibilitatea acestora de a reflecta cu
adevarat valoarea creatt. pentru acSionari. in spiritul
acestei asersiuni, Kothari (2001) privekte evoluSia prefului
acliunilor pe pia% ca funcfie directt a acelei componente
a rentabilit i trecute care nu a fost anticipatt. de
investitori, In funcie ki de oscilajia aktepttrilor acestora
privind performania viitoare a intreprinderii. Practic, in
spiritul teoriei piefelor eficiente, Kothari (2001) considert.
ct toate informafiile confinute de indicatorii financiari de
performanst. sunt deja ‘ncorporate ‘n presul piesei ki ct
singura modalitate prin care acestea mai pot influenja
rentabilitatea acSiunilor pe piast constk 'n existen$a unui
ecart considerabil, pozitiv sau negativ, intre valorile
publicate ki pronosticurile investitorilor.

Ulterior parcurgerii tuturor acestor lucrt.ri de specialitate
putem afirma ct nici pOnk. ‘'n prezent teoria economict
nu a putut stabili cu exactitate dact. performania
financiark “nregistratt. de companii influenjeazt. sau nu
rentabilitatea acestora pe piaja de capital. Astfel, deki
numeroase cercettri au furnizat dovezi care susin
acuratelea acestei afirmalii, existt. ‘nct. incertitudini
referitoare la natura indicatorilor financiari de
performangt ce pot explica un procent c6t mai mare din
varia§ia cursului bursier al acliunilor.

Tn aceste condisii, studiul de fast. ‘i propune identificarea
ki cuantificarea implicaSiilor informaSiei transmise de
indicatorii financiari de performand asupra rentabilitSii
de pia% a companiilor cotate pe piasa de capital din
Roménia, 0 piat ‘nck tOnk.rk. ki insuficient dezvoltatt
comparativ cu alte piee de capital din Europa Centralt
Ki de Est. Analiza face uz de o bazt. de date extinst,
construite. prin colectarea manualt a informaiilor
financiare ki bursiere pentru intreprinderile cotate la
BVB. Din informaiile definute, pOnt. 'n prezent nu a fost
realizatt la acest nivel o analizt academict a impactului
performaniei financiare asupra performanSei bursiere a
intreprinderilor cotate pe piala de capital rom@neasct.
Astfel, studiul actual va oferi noi perspective acestei
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problematici indelung dezbt tute ki ‘nct. marcatt. de
incertitudine.

Studiul a avut drept punct de plecare evoluSia
companiilor romanexti cotate pe piaSa de capital din
Romania. in acest scop am analizat 33 de companii
cotate la BVB, pentru o perioadt. de referindt de 3 ani,
respectiv 2011-2013. Procesul de selecie a companiilor
a vizat o cOt mai bunt reprezentare a sectoarelor direct
productive ale economiei nadionale, precum ki
indeplinirea unor criterii minime referitoare la lichiditate
ki la valoarea aciunilor incluse in free-float. Astfel,
analiza include intreprinderi aparSinand unor diverse
domenii de activitate, precum: industria extractivk., (OMV
Petrom, Rompetrol Well Services, Dafora), industria
prelucrttoare (Vrancart, Rompetrol Rafinare, Antibiotice,
Biofarm, Zentiva, Artego, Romcarbon, Teraplast, Stirom,
Alro, TMK-Artrom, Electromagnetica, Electroargex,
Retrasib, Mecanica Ceahlt.u, Altur, Compa, Aerostar,
Turbomecanica), produciia i furnizarea de energie
electrick. ki termict, gaze, apt caldk i aer condifionat
(Amonil, Transelectrica), construciii (Impact Developer &
Contractor, Condmag), comers cu ridicata ki cu
amtnuntul (Alumil Rom Industry, Ropharma), transport
(Conpet, Transgaz), depozitare (Oil Terminal, Socep),
hoteluri ki restaurante (Turism Felix).

Trebuie menSionat ct absenia din structura ekantionului
a trei companii importante prezente pe piaa de capital
din Roménia, respectiv Romgaz, Nuclearelectrica ki
Electrica este motivatt. de lipsa informagiilor privind
cursul bursier in anumite perioade de timp, fapt care ar fi
fost de naturt st afecteze calitatea prelucrkrilor
statistice.

Pentru cele 33 de companii au fost extrase date din
situafiile financiare anuale, dar ki din alte surse
publicate, precum ki din evidendele BVB, de unde au fost
preluate ki cotaliile bursiere ale titlurilor. Cercetarea s-a
bazat, akadar, pe 99 de observaji ale fiect.rei variabile
analizate, numkr considerat semnificativ pentru
validarea concluziilor obinute.

(n vederea demartrii modelt rii econometrice ne
propunem st elucidtm magnitudinea ki sensul in care
evoluia pe piaSt a "ntreprinderilor cotate este influenatt.
de urmttorul sistem de 38 de indicatori ce mtsoart.
diferite laturi ale performanei financiare ki care sunt
asimiladi unor variabile independente:

Nr. 8(140)/2016

1. Rezultatele activittSii intreprinderii: Profitul brut
(Pb), Profit inainte de dobénzi ki impozit (EBIT),
Cifra de afaceri (CA);

2. Rentabilitatea i profitabilitatea: Rata rentabilittSii
economice (ROA), Rata rentabilit i capitalului
angajat (ROCE), Rata rentabilitt i financiare
(ROE), Rata rentabilitt Sii cheltuielilor totale (Rrct),
Rata marjei EBIT (Rwearr), Rata marjei profitului
brut (Rwes), Rata marjei profitului net (Rwen);

3. Céctigurile acSionarilor: Profitul net pe acliune
(EPS), Dividendul pe aciiune (DPS);

4. Potenfialul de finanfare: Capacitatea de
autofinanfare (CAF), Autofinanfarea (AF), Fluxurile
nete de numerar (CFn), Raportul CAF/CA;

5. Crearea de valoare: Valoarea adtugatt. economict
(EVA), Valoarea lichide. adtugatt. (CVA),
Rentabilitatea lichidt. a investiilor (CFROI);

6.  Dimensiunea ki eficiena activittsii intreprinderii:
Ponderea activelor imobilizate in totalul activelor
(Gai), Eficienfa utiliztrii activelor imobilizate (En),
Ponderea activelor circulante in totalul activelor
(Gac), Eficiensa utiliztrii activelor circulante (Eac),
Eficienfa capitalului propriu (Exp);

7. Lichiditatea ki solvabilitatea: Lichiditatea generalt
(Lg), Lichiditatea curentt (Lc), Lichiditatea imediatt
(Li), Solvabilitatea generalt (Sg), Solvabilitatea
patrimonialt (Sp);

8.  Echilibrul ki stabilitatea financiart: Rata de
‘ndatorare globalt. (Rig), Levierul financiar (LF),
Efectul de levier financiar (ELF), Capitalul de lucru
net (CLN), Raportul creanSe/datorii (Rea), Termenul
de incasare a creanelor (Tc), Rata de acoperire a
riscurilor (Rar), Rata de finanjare a activelor
imobilizate (Fa), Rotadia datoriilor totale (Roy).

(n cadrul studiului va fi analizatt. modalitatea 'n care
diferitele laturi ale performanSei financiare
cuantificate prin mkrimile de mai sus este de naturt
st influenSeze rentabilitatea acSiunilor pe piaa de
capital, exprimatt. prin intermediul celui mai relevant
indicator bursier asimilat variabilei dependente,
respectiv coeficientul de capitalizare a activului net
(PBV). Relevansa acestui indicator rezidt. 'n
capacitatea sa de a reflecta rentabilitatea acSiunilor
pe pia% prin corespondendt cu dimensiunea
activittSii derulate de intreprindere, prin intermediul
st.u atenuOndu-se totodatt ki efectele oscilaiilor
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cursului bursier. In fapt, este binecunoscut gradul de
volatilitate care poate afecta cursul bursier chiar ki pe
parcursul unei zile de tranzaciionare, cu atat mai
mult intre o serie de intervale anuale. Aceste
fluctuagii sunt cauzate de cele mai multe ori de
simple emofii nejustificate manifestate de investitori,
astfel ct. nivelul pur al cursului bursier nu a fost luat
'n considerare ‘nct. de la ‘nceput. tn schimb,
utilizarea celui mai important indicator derivat din
cursul bursier ca modalitate de reflectare a
rentabilitt Sii acliunii pe pialt a fost consideratt.
oportunt.

Odatt stabilite structura populaliei de variabile,
studiul a demarat cu procesul de modelare
econometrict prin intermediul modelului clasic de
regresie liniark multiplt, care stabilexte o
dependenit stohastick pentru un numtr de |
observalii ‘ntre o variabilt. dependentt. (endogent.)
Y ki 0 serie de variabile independente (exogene)

X1, X2.... X sub forma ecuaiei:

W=0+00 +00 .+ 0 +0 1)
unde: by, by, bo... by - estimatorii parametrilor bo, by, bo... b
g; - termenul rezidual;

Determinarea estimatorilor b, b1, by... bk pentru
parametrii necunoscusi bo, b1, bo... bk ai modelului
de regresie liniark. multiplt se realizeazt prin
intermediul metodei celor mai mici pttrate ordinare
(CMMPO), care considert ct funciia care
ajusteazt cel mai bine datele este cea care
minimizeazt variana erorii e, ceea ce echivaleazt.
Ccu minimizarea:

S (boybl,bz ,,,,, bk) =B ‘Q = B (d) (JLJ (JLJ (b
DR .. O ) ©)
(n urma evaluk rii calittSii ajustt.rii liniare a modelului de
regresie estimat cu ajutorul metodei celor mai mici
pLtrate ordinare este necesart. confirmarea valorii
predictive a acestuia, realizatt prin intermediul analizei

ki validkrii ipotezelor fundamentale, care au permis
specificarea iniSialk. a modelului cu ajutorul tehnicii
regresiei liniare multiple:

1 Termenii eroare U; sunt variabile aleatoare de medie
nult, E(U;)=0;

I Variania termenilor eroare este constantt (ipoteza de
homoscedasticitate), Var(l)=0?;
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1 Abse°n$§ corelagiei de serie (autocorelaiei) intre erori,
Cov(U, U)=0,ilj;
Absen§a multicoliniaritk ii;

Termenii eroare sunt distribui$i normal,
-~0(,,, );

AtOt pentru testarea validittSii ipotezelor pe care se
fundamenteazt modelul de regresie, cOt ki in vederea
estimdrii i testerii parametrilor modelului, am utilizat o
serie de teste statistice oferite de programul software
Eviews, versiunea 7.0. Detectarea prezeniei corelafiei
de serie Intre erori a determinat aplicarea procedurii
diferenSelor generalizate, specifick. metodei celor mai
mici pttrate generalizate. Procedura, descrist. de
Georgescu (2014), implick. definirea coeficientului de
corelafie a erorilor, §, prin intermediul unui estimator al
acestuia,

nHstfel:
5 _ B
=% 3)

Multiplicand ecuaSia (1) cu ”” i aplicand operatorul de
‘ntOrziere cu o perioadt de timp (lag=1) objinem:
n+ (I) (b LR +‘Q LR (4)

Apoi modelul se exprimt sub forma diferenselor
generalizate ((1)-(4)):

b T=0"+ho

W0 =0 QT+0 we T+

G e T+0 0 7 (5)
Noténd difereniele generalizate:

Yo =60 & ” (6)
Yo =60 o 7 (7)
Yo =0 o 7 (8)

Am aplicat din nou metoda CMMPO 'n vederea estimdrii
parametrilor ecualiei de regresie, utilizand drept variabile
diferenlele generalizate, astfel:

Yo =0 +a Yo + 0 Yo +0Q (9)
Prin respecificarea modelului de regresie sub

forma diferen$elor generalizate are loc corectarea
corelafiei de serie a termenilor reziduali exprimasi
prinYQ =0 Q . Seasigurt astfel

satisfacerea ipotezelor necesare aplict.rii metodei
celor mai mici pttrate ordinare.
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2.1 Fundamentarea modelului de regresie a
rentabilitdsii pe piast prin prisma
performansei financiare

Un prim pas in direcfia fundamenttrii unui model de
regresie care st punt. ‘n eviden$t. evoluSia rentabilitt.Sii
bursiere nregistratt. de companiile cotate pe piafa de
capital din Romania prin prisma performanei financiare
a activitk.dii desftkuratt. de acestea, constt 'n seleclia ki
prelucrarea variabilei dependente, reprezentatt. de
coeficientul de capitalizare a activului net, prezentate in
paragrafele urmktoare.

2.1.1. SelecSia ki prelucrarea variabilei endogene a
modelului de regresie

Oportunitatea utiliztrii coeficientului de capitalizare a
activului net ca variabilt. dependentt a studiului este
datt de reprezentativitatea sporitt. de care acesta
beneficiazt, 'n raport cu ceilalsi indicatori bursieri. Prin
modalitatea de construciie, indicatorii bursieri sunt
supuki anumitor limitk.ri. De exemplu, coeficientul de
capitalizare bursiert nu mai este concludent dact.

profitul este manipulat de management pentru a
demonstra calitatea conducerii exercitate sau dact
‘ntreprinderea ‘nregistreazt. pierderi. Acelaki lucru poate
fi afirmat ki despre randamentul dividendului, in cazul in
care acsionarii nu sunt remunerai in anumite perioade.

Din acest punct de vedere considertm ct rata pre§ —
valoare contabilt. a unei acliuni reprezintt. cel mai
oportun indicator pentru a reflecta evolusia aciunilor unei
companii pe piada de capital, activul net al companiei
neputand fi manipulat ki constituind o surst. de informare
asupra situaliei reale a entittdii, consideratt. mai
elocventt de cttre investitori. Alegerea este susSinutt Ki
de dovezile din literatura de specialitate (Cho ki Pucik,
2005; Zaretski ki Zumwalt, 2009; Carp ki Mironiuc,
2014), raportul PBV fiind considerat drept una dintre cele
mai importante ki eficiente mkrimi de exprimare a
rentabilitt Sii bursiere atunci cOnd sunt urmkrite
implicaiile diferitelor aspecte ale diagnosticului financiar
asupra evolusiei aciiunilor pe piafa de capital.

Odatt selectatt variabila dependentt reprezentatt de
coeficientul de capitalizare a activului net, aceasta
trebuie supust unei analize suplimentare pentru a
verifica normalitatea distribuiei valorilor, in caz contrar
fiind necesart prelucrarea sa suplimentart..

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

30
— Series: PBV
25 Sample 2011 2013
| Observations 99
20 Mean 3.321760
Median 1.900000
15 Maximum 22.33500
Minimum 0.051000
10 Std. Dev. 4.103193
1 Skewness 2.770931
Kurtosis 11.82460
5
Jarque-Bera 447.9164
0 e - ——  memm | |Probability 0.000000
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22

Source: prelucrtrile autorului.

Aka cum este ilustrat in Graficul 1, distribuia variabilei
dependente nu urmeazt o lege normalt, histograma
neavand forma unui clopot. De asemenea, valoarea
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testului Jarque-Bera este foarte ridicatt,, iar
probabilitatea asociatt. acesteia este zero, ceea ce nu
indict faptul ct valorile seriei sunt distribuite normal.

817



Pentru a remedia aceastt problemt s-a realizat utilizatt 'n vederea atenutrii fluctuaiilor valorice
logaritmarea coeficientului de capitalizare a excesive ale seriilor de date.
activului net, care este o modalitate frecvent

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

14
Series: LNPBV
12- T Sample 2011 2013
— — Observations 99
10 —
Mean 0.572863
8 Median 0.641854
- Maximum 3.106155
6 - Minimum -2.975930
Std. Dev. 1.229946
4 Skewness -0.475381
] Kurtosis 3.151117
2
_‘ Jarque-Bera 3.822980
o T ] | Probability 0.147860
-3 -2 -1 (0] 1 2 3

Sursa: prelucrtrile autorului.

(n urma procedeului de logaritmare se observt., conform deptkekte pragul critic de 0,05, ceea ce ‘nseamnt. ck.
Graficului 2, ct distribusia seriei a devenit una normalk,, poate fi accceptatt ipoteza nult, a distribuSiei variabilei
aspect dovedit atat prin prisma formei histogramelor din dupt o lege normalk. Efectele benefice ale procedurii de
grafic cat ki din punct de vedere al statisticilor logaritmare sunt redate prin evolu$ia comparativt a
descriptive. Astfel, valoarea testului Jarque-Bera este variabilei iniSiale ki a celei prelucrate, aka cum este

mai redust., de doar 3,82, iar probabilitatea asociatt prezentatt mai jos:

Graficul 3. Evolusia raportului PBV nainte ki dupt logaritmare

LNPBYV

Sursa: prelucrtrile autorului
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Se observt ct logaritmarea coeficientului de capitalizare
a activului net a determinat corectarea fluctuasiilor
excesive manifestate Tn cadrul seriei de date, variaSia
variabilei prelucrate fiind mult diminuatt. ‘n raport cu
variabila iniSialt., ceea ce va permite generarea unui
model de regresie caracterizat prin precizie i
semnificalie sporite.

2.1.2. Generarea ki analiza modelului de regresie
inidial
(n urma selecttrii coeficientului de capitalizare a activului
net drept variabilt. endogent ki a prelucrtrii acestei
variabile conform principiilor statistice, urmt.torul pas
pentru fundamentarea modelului de regresie constt. 'n
explicarea variadiei variabilei. Acest obiectiv se poate
realiza prin identificarea celei mai bune combinajii a
variabilelor independente reprezentate de indicatorii de
performanst. financiart.. (n acest scop, am folosit metoda
stepwise forwards.

(n prima etapt. a fost specificatt. variabila dependentt.
a ecuajiei de regresie, constituitt. de logaritmul natural
al coeficientului de capitalizare a activului net calculat
la sfarkitul anului curent: LNPBV. Pentru a respecta
structura ecuaiei de regresie, in continuare a fost
specificat un regresor care este intotdeauna inclus,
reprezentat de constanta c. De asemenea, au fost
introduse cele 38 de variabile independente posibile
ale modelului pentru un prag minim de semnificagie,
fixat la 0,05. (n urma aplickrii metodei a rezultat ct
variabilele independente considerate relevante pentru
explicarea variadiei coeficientului de capitalizare a
activului net sunt: Marja profitului brut, Termenul de
incasare a creanielor, Dividendul pe aciune,
Ponderea activelor imobilizate in total activ, Levierul
financiar, Capitalul de lucru net, Efectul de levier
financiar, Eficiena capitalului propriu, Valoarea
adtugatt economict.

In continuare, rezultatele procedurii de regresie liniart
multiplt. 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
GAl -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: prelucrtrile autorului.

Astfel, modelul de regresie liniark multiplt rezultat prezintt. urmttoarea ecuasie estimativk.:

LNPBV = C(1) + C(2)*MARJAPB + C(3)*TCR + C(4)*DPS + C(5)*GAl + C(6)*LF + C(7)*CLN + C(8)*ELF +
C(9)*EKPR + C(10)*EVA+
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Estimarea parametrilor ecuaSiei de regresie determint rescrierea modelului prin substituirea coeficiensilor, astfel:

LNPBV = 2.775255 + 0.571253*MARJAPB - 0.003023 * TCR + 0.099164 * DPS - 2.528167*GAl - 1.408571*LF +
8.565735e-10 * CLN - 1.687388 * ELF - 0.042221 * EKPR - 2.161144e-10* EVA + U (12)

Anterior evalukrii calittSii ajusttrii liniare a modelului de
regresie liniark. multiplt., am procedat la testarea
validitkSii sale prin intermediul setului de ipoteze definite
in cadrul secSiunii de metodologie. O primt. problemt
‘ntOmpinatt. vizeazt confirmarea ipotezei de necorelare
a erorilor. MLsurile adoptate 'n aceastt. privin sunt
detaliate Tn continuare.

2.1.3. Prelucrarea modelului pentru a corecta
efectele corelaliei de serie

Ipoteza de necorelare a erorilor desemneazt
necesitatea ca reziduurile ecualiei de regresie (erorile)
st fie independente statistic unele fa% de altele.
Testarea ipotezei de necorelare a erorilor a fost realizatt
prin intermediul testului Breusch-Godfrey, regula de
decizie fiind:
I dact probabilitatea este mai mick decCt 0,05, atunci
Se respinge ipoteza nulk, respectiv existt. corelasie
de serie intre reziduuri;

I dact probabilitatea este mai mare dec®t 0,05, atunci
se acceptt ipoteza nulk, respectiv erorile nu sunt
corelate statistic intre ele;

Tabelul 2. Rezultatul testului Breusch-Godfrey

privind corelasia 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: prelucrtrile autorului

Se observt ct pachetul informatic EViews ofert dout
variante ale testului, o versiune F ki o versiune 62 (Chi-

Square). In cazul nostru, atat probabilitatea lui F cat ki a
lui 2 este 0, conducand la respingerea ipotezei nule ki
indicand prezen§a ‘nsemnatt. a corelaliei de serie in
cadrul modelului de regresie. Ignorarea autocoreltrii
atunci cOnd ea este prezentt ar conduce la estimarea
prin metoda CMMPO a unor coeficienSi ineficiensi, ale
ckror erori standard estimate ar putea fi eronate, chiar ki
in cazul ekantioanelor de volum ridicat. De fapt, baza de
date utilizatt. 'n cadrul prezentului studiu are o structurk.
de tip panel, care implict observalii ale variabilelor atat
in spaiu (cele 33 de companii) cat ki in timp (perioada
2011-2013), posibilitatea prezenSei autocorelaiei in
contextul regresiei unei serii de timp fiind extrem de
ridicatt.. (n acest context, sunt necesare me.suri 'n
vederea corecttrii corelaliei de serie ki respecificarea
modelului de regresie iniSial. in acest sens, intrucat
includerea de valori intarziate (lag) ale variabilei
dependente contravine unui principiu clasic al modelului
de regresie liniark, cel conform ckruia variabilele
explicative trebuie st fie non-stohastice, am apelat
pentru respecificarea modelului la procedura diferenSelor
generalizate, aferentt metodei CMMPG.

Astfel, conform procedurii amintite, nottm cu §
coeficientul de corelaie liniark a erorilor ki cu

” estimatorul acestuia. (ntrucOt numtrul de observagii
este ‘nsemnat (99 > 15), rezultt. ct estimarea lui ) prin

” 1 — este posibilt. Indicatorul DW este

reprezentat de valoarea testului Durbin Watson
‘nregistratt. pentru modelul de regresie iniial. Inlocuind,
obSinem ’&0,4321855.

Pentru a corecta efectul autocorelaSiei se pornekte de la
ecualia iniialk. de regresie (11) care, dupt multiplicarea
cu J ki aplicarea operatorului de intarziere cu o
perioadt, devine:

J'LNPBV:1 = C(1)*y. + C(2)3 *MARJAPB.1 + C(3)} *TCRu1 + C(4)3 *DPSt1 + C(5)) *GAla + C(B)3 *LFis +
C(7)3 *CLNi1 + C(8) *ELFyy + C(9)3 *EKPR:s + C(10)3 *EVA.1+ 3l (13)

Apoi modelul este exprimat sub forma diferen$elor generalizate:

LNPBV; - $*LNPBV.1 = C(1)*(1-§) + C(2)*(MARJAPB; - § *MARJAPB,1) + C(3)*( TCR: - § *TCRy1) +
C(4)* (DPSi- 4 *DPSt1) + C(5)* (GAL - § *GAl1) + C(6)* (LF: - § *LFe1) + C(7)*( CLN; - 4 *CLNw) +
C(8)*( ELF: - J *ELF11) + C(9)*( EKPR - 4 *EKPRv.1) + C(10)*( EVA: - 4 *EVA.)+ Ui~ 30 (14)
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Cu ajutorul estimatorului > al lui § pot fi estimate ulterior
diferenSele generalizate:

@LNPBV = LNPBV: - *LNPBV1
®@MARJAPB = MARJAPB; - ” *MARJAPB.1
®TCR=TCR;- " *TCRu1

®DPS = DPS;- ”” *DPS11

®GAl = GAl;- ” *GAl4

®LF = LF- 7 *LFyy

@®CLN = CLN; - ”” *CLNt1

®ELF = ELF; - ” *ELFy4

®EKPR = EKPR; - ” *EKPR1

®EVA = EVA: - ” *EVAu

Tn continuare, am aplicat metoda CMMPO modelului
(14), considerand drept variabile difereniele
generalizate, 'n scopul elimintrii autocorelasiei erorilor
exprimate prin diferensele al; = Ui - "*(... Acest fapt
asigurt satisfacerea ipotezelor necesare aplickrii acestei
metode. Un alt aspect important este ct trecerea la
diferenlele generalizate are ca efect negativ eliminarea
primei observalii pentru fiecare companie analizatt,
ceea ce in cazul de fa% ar echivala cu o diminuare a
numkrului total de observalii de la 99 la 66. Pentru a
evita aceastt eliminare, literatura de specialitate
(Georgescu, 2014) recomandt utilizarea unei observajii
transformate a lui X1t egalt cu & ”Avand in
vedere aceste aspecte, prezenttm 'n Tabelul 3
rezultatele celui de-al doilea procedeu de regresie
liniark..

Tabelul 3. Caracteristicile regresiei diferenselor generalizate

Dependent Variable: &LNPBV

Method: Panel Least Squares

Sample: 2011-2013

Included observations: 99

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1,185888 0,188500 6,291180 0,0000
&MARJAPB 0,543118 0,169330 3,207454 0,0019
®TCR -0,002180 0,000406 -5,365431 0,0000
®DPS 0,095632 0,022529 4,244851 0,0001
2GAl -1,109454 0,411294 -2,697470 0,0084
@LF -1,047203 0,278227 -3,763841 0,0003
@CLN 6,99E-10 2,01E-10 3,482801 0,0008
®ELF -1,323462 0,418028 -3,165962 0,0021
®EKPR -0,038447 0,013181 -2,916952 0,0045
®EVA -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: prelucrtrile autorului

1 Prin X1 ne referim Tn cazul de fajt la observajia anului 2011
(pentru fiecare companie in parte) a tuturor variabilelor
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modelului de regresie (cele cea

dependentt), notate generic cu X.

independente ki
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(n urma prelucr.rii modelului pentru a corecta
efectele corelaliei de serie, acesta prezintk

urmktoarea ecuasie estimativk.:

&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 + { (15)
Estimarea parametrilor ecuaSiei de modelului prin substituirea
regresie determint. rescrierea coeficienilor, astfel:
@LNPBV =1.185887 + 0.543118 * @MARJAPB - 0.002180 * &TCR + 0.095632 * &DPS - 1.109453 * &GAI -

1.047203 * @LF + 6.99e-10 * &CLN - 1.323461 * 2ELF - 0.038446 * 2EKPR - 1.22e-10 * &EVA (16)

Se observt ct valoarea coeficientului de determinalie R-
squared este mai redust. dec®t 'n modelul iniSial (0,749),
ceea ce ‘nseamnt ct, 'n noul model de regresie,
aproximativ 54% din variafia variabilei dependente este
explicatt de evolusia variabilelor independente. Nu
trebuie pierdut din vedere faptul ct. demersul nostru
experimental implick modelarea rentabilittSii piesei, find
evident ck, pe 1Ongt raliunile de ordin economic, ki alte
cauze iradionale vor influenfa preSul acsiunilor (de
exemplu, speculaSia). (n acest sens, pare imposibilt
surprinderea acestor cauze irafionale ‘n cadrul orict.rui
tip de model. In acest context, procentul de 54% este
considerat unul semnificativ, mai ales prin comparaie cu
studii similare (Horbath, 2006)*. Totodatt, probabilitatea
asociatt. testului F-statistic este zero, iar valoarea sa
(11,763) este superioart valorii tabelare pentru nout,
respectiv 89 grade de libertate (1,986) confirmOnd ck
ecualia de regresie este semnificativ. la nivel global. tn
acelaxi timp, se observt nivelul redus al erorilor
standard asociate variabilelor noului model de regresie,
precum ki probabilitatea aferentt situatt sub pragul de
1% pentru majoritatea acestora.

Astfel, putem afirma ct opt din cele nout variabile
independente, respectiv marja profitului brut, durata de
incasare a creanselor, dividendul pe acliune, ponderea
activelor imobilizate, levierul ‘ndatortyrii, capitalul de
lucru net, efectul de levier financiar ki eficiensa capitalului
propriu sunt semnificative la nivelul de 1%, in timp ce
variabila valoare adtugatt economict este semnificativt
la nivelul de 20%. Deki o0 marjt. de eroare de 20% este
consideratt, de regult, prea ridicatt pentru desftkurarea
unei analize statistice (15% este, de cele mai multe ori,
nivelul maxim admis), 'n acest context aceastt. variabilt

1 In teza “Modeling the relationship between financial
indicators and company performance. An empirical study for
US-listed companiest, Hobarth (2006) considert. suficientt
0 valoare a coeficientului de determinaSie de 0,24.
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este consideratt semnificativk. Fundamentul acestei
afirmajii este faptul ct procesul de seleciie ki prelucrare
intreprins pOnt. 'n momentul de fa% ptstreazt ‘n
modelul final doar variabilele independente relevante
pentru explicarea variajiei rentabilitt Sii pieSei.

Analizénd coeficienSii atribuili variabilelor independente,
constattm ct sensul influenSei acestora se menine
neschimbat in cadrul modelului de regresie prelucrat
comparativ cu modelul iniSial, ‘nst. intensitatea influenSei
se modifict. sensibil 'n sensul sct.derii, acest aspect fiind
considerat normal avand Tn vedere apelarea la
diferendele 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 ct. o marjt
ridicatt. a profitului brut va conduce la 0 mai bunt
performanst pe pia%, mtsuratt prin intermediul prefului
acliunii. Cu alte cuvinte, putem afirma ct. dact o
companie este capabilt st ki ‘mbuntttieasct marja
profitului brut, atunci piaja de capital va reacSiona pozitiv
Ki investitorii vor cumptra acfiunile ‘'n cauzt..

Durata de incasare a creanSelor are un efect negativ (la
nivelul de 1%) asupra performaniei pe piafa de capital,
ceea ce ‘'nseamnt ct o duratk mai redust. de ‘ncasare a
creanelor va conduce la o rentabilitate sporitt. pe piakt,
rezultat ce confirmt anticipkrile privind sensul influenSei
acestui indicator.

Dividendul pe aciune este corelat pozitiv (la nivelul de
1%) cu performania bursiert,, crekterea nivelului
remunerkrii aclionarilor determin®nd fk.rk. echivoc
aprecierea pe piast a aciunilor companiilor care iau
aceastt decizie.

Ponderea activelor imobilizate Tn total activ are un efect
negativ semnificativ (la nivelul de 1%) asupra
performaniei bursiere a companiilor. Acest indicator
reprezintt, alkturi de activele totale sau capitalizarea
bursiert, unul dintre instrumentele de exprimare a

anul X1V






























































































































































































































































































































