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INTRODUCERE

In istoria ultimilor 40 de ani de economie capitalistd se remarcid un moment decizional
important in jurul anului 1970 care ,.defineste economia capitalista propriu-zisa cu performante
diferite, ca nivel de dezvoltare a unor state si regiuni ale lumii si bazata pe piete financiare, de capital
si bursiere” (BADEA, 2000). Acel moment defineste, de asemenea, economia pietei libere cu tendinge
de globalizare, regionalizare si internationalizare a pietei financiare, a componentelor acesteia cu
performante acumulate in cadrul unor tari i regiuni dezvoltate. Pentru orice intreprinzator a face
afaceri profitabile cu capitaluri proprii si imprumutate este un miraj perpetuu. Drumul spre
independenta financiara are Si componenta ., bursa de valori”
(www.investopedia.com/university/stocks, 2013) la care tranzactionarea cu succes a titlurilor de
valoare presupune cunostinte temeinice asupra pietei financiare, si nu numai. Noile tehnologii
informationale si de comunicare, de prelucrare si transmitere a informatiilor prin retele de
calculatoare, amplifica dimensiunile §i potentialul pietei financiare cu impact benefic asupra
dezvoltarii si a cresterii nivelului de trai, in ansamblu.

Dat fiind rolul determinant al pietei financiare in atragerea si utilizarea activelor si a
capitalurilor, in contextul international actual, pentru economia roméaneasca, aflata inca in perioada de
tranzitie de la o economie hiper-centralizatd spre o economie de piatd functionald, potentata de
perspectiva aderarii la Uniunea Europeana, dar si marcatd de cei 45 de ani de economie socialista
planificata, problematica pietei de capital devine de importanta cruciala in conditiile unui inceput al
cresterii economice §i al interesului manifestat de investitori strdini.. Mai ales dupd anul 1994,
actiunile ample de privatizare si de dezvoltare a societitilor comerciale pe actiuni au primit un contur
tot mai clar, iar initierea si dezvoltarea Bursei de Valori-Bucuresti care, in perspectivd, va ingloba
celelalte componente importante ale pietei financiare, a impulsionat dezvoltarea pietei de capital
interne avand un cadru juridic tot mai complet si imprumutand elemente si metode ale pietei
financiare internationale.

Demersul nostru, facut prin elaborarea si fundamentarea acestei lucrdri, are ca premisa
principala constatarea ca piata de capital sau de valori mobiliare se identificd cu mecanismul prin
care cererea de capital se intdlneste cu oferta, ’Intdlnire” care devine esentiald pentru orice
intreprinzator dornic de afirmare, realizandu-se o veritabild industrie a instrumentelor financiare cu
reguli specifice si componente specializate.

Avand ca punct de plecare importanta pietei financiare, ca piatd ce intermediazd relatiile
dintre investitori si utilizatorii de fonduri in amplul proces de integrare a intreprinzatorilor in mediul
pietei concurentiale, in care profitul si eficienta sunt prioritare, ne-am propus sa analizam in

profunzime componentele pietei de capital si mecanismele pe care se bazeazd. In Tntreprinderea



noastra, dorim a evidentia importanta si rolul organizarii activitatilor, dar si necesitatea de a apela la
metode i metodologii manageriale care sd corespunda criteriilor de rationalitate si performanta ale
pietei de capital intr-0 societate Tn care structurile economice au devenit tot mai stabile, iar
intreprinderile mici si mijlocii au un rol sporit in crearea de Produs Intern Brut. De asemenea, ne
propunem o analiza critica si o proiectie asupra mecanismelor §i a instrumentelor specifice pietei de
capital cu accentuarea aspectelor care vizeaza rentabilitatea in conditii de risc si de incertitudine.

Pe baza cunoasterii staticii i a dinamicii pietei de capital proprii, in context international,
dorim a deslusi si a evidentia impactul reciproc piete de capital- contabilitate, dat fiind faptul ca
evidenta economicd ramane principalul instrument de informare §i cunoastere a realitatilor care nu
numai oglindeste fenomene si procese, ci si std la baza luarii de decizii operative si oportune asupra
bunului mers al activitatilor proiectand, in acelasi timp, imagini asupra viitorului. Prin urmare, vom
incerca sa remarcam si sa fixam rolul informatiei financiar-contabile in cadrul tehnologiilor de
informare si comunicare, bazate pe exploatarea avantajelor oferite de tehnica moderna. Un tablou al
schimburilor financiare in procesul distribuirii si al redistribuirii valorilor poate contribui la 0 mai
bund cunoastere si folosire a sistemelor informationale economice 1n procesele de relansare
economica si sociala.

Tn procesele de globalizare si internationalizare a pietelor financiare, dorim a gisi cele mai
oportune modalitati de atragere a capitalului strdin 1n conditii reciproc avantajoase pentru
intreprinzatorii romani si strdini. Prin studiile Intreprinse, ne propunem a da raspunsuri cdt mai
riguroase la numeroasele intrebari cu care se confruntd protagonistii pietei de capital in procesele de
,,deschidere” a societdtilor comerciale si accesarea domeniilor pietei.

Sperdm ca prin rezultatele cuprinse In aceastd lucrare sd contribuim la orientarea
intreprinzdtorilor spre gdsirea de solutii §i cdi eficace de accedere pe piatd si de dezvoltare
profitabild a domeniului afacerilor in economia romdneasca.

Numeroasele studii si cercetdri intreprinse, dezbaterea unor opinii si solutii nu ar fi fost
posibile si cu finalizari fard existenfa unui cadru academic elevat si activ cum este cel al
Departamentului de Contabilitate si Audit din cadrul Facultatii de Stiinte Economice si Gestiunea

Afacerilor care ne-a dat curajul §i indrdzneala de a supune judecdtii publice prezenta lucrare.



METODOLOGIA CERCETARII STIINTIFICE

Initierea acestui demers stiintific are la baza dorinta de a identifica dimensiunea pietei de
capital din Romania si a participantilor din cadrul acesteia. Lipsa unei identitati specifice sau macar
asumarea unei identitati deja consacrate la nivel international intarzie din punctul nostru de vedere
dezvoltarea pe baze sinatoase a pietei de capital din tara noastrd. In acest context am apreciat util
demersul de a analiza si propune noi dimensiuni ale informatiei contabile in contextul specific al
pietei de capital din Romania.

In cadrul cercetirii intreprinse pentru realizarea acestui demers stiintific s-au utilizat cu
preponderentd doud metode de cercetare §i anume:

> Studierea materialelor din literatura de specialitate nationald si internationald care

abordeaza acestd tema sau teme conexe;

> Observarea atat neparticipativd, rezumandu-ne la observarea evolutiei in timp a

fenomenelor legate de aria de cercetare, cat si la observarea participativa, prin
prezentarea de concluzii i opinii personale exprimate la finalul lucrarii;

Pentru perceperea modului de desfagurare a activitatii de cercetare in general si de cercetare in
contabilitate Tn mod special, este indispensabila identificarea unei varietati de obiective secundare,
care asamblate, sd contribuie la formarea unei imagini de ansamblu referitoare la activitatea de
cercetare. Aceste obiective secundare constau in (Pop 1., 2011):

= Perceperea si stabilirea problemelor generale de cercetare contemporand in domeniul

contabil din care sa poata fi selectate si definite ideile de cercetare pentru care vor fi
stabilite modalitati de rezolvare;

= Stabilirea unui mix de metode alternative de cercetare din care sa poatd fi selectata

particulare de cercetare;

= Prezentarea informatiei existente in domeniul cercetarii contabile In mod comparativ

si exprimarea unor opinii in acest sens cu argumentarile de rigoare

= Mentionarea constrangerilor la care este supusa cercetarea in domeniul contabil.

Toate aceste aspecte trebuie sd se concretizeze in stabilirea relatiilor de interdependenta,
rezolvarea problematicilor si stabilirea unui fundament teoretic solid 1n aceastd privinta realizat pe
parcursul a patru nivele de baza pentru activitatea de cercetare: descrierea, clasificarea, explicatia si
predictia (Filip, 2008).

Descrierea consta in colectarea si centralizarea evolutiei informatiilor din trecut spre prezent,
incluz&nd paralelismele referitoare la stadiile evolutive.

Clasificarea are unele influente descriptive, ajuta la procesul de centralizare si punere in
evidenta a similitudinilor si deosebirilor prin grupare si selectie in functie de anumite criterii.

Explicatia consta in incercarea de a reliefa sensul observatiilor prin punerea in evidentd a

relatiilor constatate si stabilind relatii de cauzalitate bazate pe unele teorii.



Predictia presupune depasirea stadiilor de descriere si explicatie, prin scoaterea in evidenta a
unor opinii referitoare la evolutia viitoare posibild a evenimentului respectiv, bazata pe argumente
credibile.

O alta tehnica utilizata este analiza comparativa. “Indiferent de domeniul in care opereaza,
evaluarea corectd presupune Tn mod obligatoriu procesul de comparare. ... De aici, si ideea ca nu
putem evalua corect ceea ce in prealabil nu comparam cu spete similare sau cu valori standard,
considerate drept model sau optime pentru obiectul comparat.” (Horomnea, 2003)

Activitatea de cercetare pentru stabilirea unor teorii §i de verificare a capacitatii de punere in
aplicare, poate fi clasificatd, la nivel general, In functie de punctul de referinta, in doud mari categorii:
cercetare inductiva (de la practicd la teorie) si cercetare deductiva (de la teorie la practicd).

La inceput, teoria contabilitdtii s-a bazat pe recenzarea, clasificarea si generalizarea practicii
contabile (Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002). Abordarea inductiva porneste de la particular
(cunoasterea practicii contabile) la general (elaborarea sau perfectionarea principiilor $i normelor)
(Matis c. , 2010). In conditiile existentei unei baze vaste de observatii si de date practice, combinati
cu testdri repetate pentru verificarea viabilitatii, pot fi generate opinii teoretice, semnificative in sensul
imbunatatiiri cercetarii contabile. Aceastd abordare pune sub presiune analiza practicii contabile, a
modului din care este reflectat din punct de vedere contabil un anumit eveniment economic, atunci
cand normele sunt deficitare sau lipsesc. Teoria contabilitatii bazatd pe o cercetare de tip inductiv nu
este o teorie coerenta, ci o sinteza a celor mai bune practici (Matis &. , 2005).

Criticile aduse cercetarii contabile de tip inductiv sunt:

o Nu are la baza obiectivele contabilitatii stabilite in functie de nevoile de informatii ale

tuturor utilizatorilor (Matis c. , 2010), iar generalizarea sa aiba ca si sursa unele cazufi
particulare cum ar fi nevoile utilizatorilor Tn anumite cazuri particulare;

o) nu pot raspunde unor nevoi diferite de cele de la care s-a plecat in formularea acestor
generalizari deoarece generalizarile rezultda din observatii asupra unor cazuri
particulare;

o Normele se actualizeaza cu greutate atunci cand apar noi cazuri practice care trebuie
rezolvate

Inductivismul contabil poate fi reprezentat schematic conform figurii de mai jos:

PARTICULAR i Elaborarea sau imbogdtirea: :> GENERALIZAREA
Cunoasterea practicii 1. Postulatelor si principiilor contabile 1. Imbogétirea teoriei contabile
. ; 2. Perfectionarea practicii
contabile 2. Normelor contabile _
contabile

Figura nr. 0.1.: Inductivismului contabil
Sursa: (Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002)

In orice caz, generalizarea teoretica bazatd pe sistemul inductiv pornind de la observatii
practice nu are un grad de certitutine foarte ridicat, deoarece practica contabild, aflatd in evolutie
continud, poate oricand genera o ipoteza contradictorie, ducand astfel la anularea teoriei.

Un exemplu concret mentionat de specialisti, care presupune inductivism in contabilitate, este

planul contabil deoarece ,,construirea lui pleacad de la observarea practicilor contabile si se constituie
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Tntr-un ansamblu de raspunsuri particulare la un ansamblu de nevoi particulare. (...) Un plan contabil,
ca teorie normativa, nu indica in mod explicit obiectivele contabilitatii si ale normalizarii contabile”
(Ionascu, 1997).

Teoria contabilitatii din ultimele decenii se bazeaza pe o constructie logica, independenta de
practica (Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002). Cercetarea deductiva porneste de la teorie si are ca
finalitate punerea in aplicare a predictiei respective. Baza teoretica initiald va fi verificata ulterior de
fiecare datd cand un eveniment practic presupune punerea in aplicare a teoriei emise initial.

Cercetarea contabila de tip deductiv a dominat teoria contabild a ultimelor decenii, ea
baz&ndu-se pe constructii logice care acopera necesitatile tuturor utilizatorilor, fara a porni de la
situatii practice specifice. Prin urmare, ,,abordarea deductiva porneste de la stabilirea si definirea
explicarea postulatelor si principiilor acesteia, pe baza carora se elaboreaza normele si procedurile
care genereaza noi practici contabile” (Matis &. , 2005).

Deductivismul contabil poate fi reprezentat schematic astfel:

GENERAL GENERALIZARE PARTICULAR

Obiectivele si principiile
contabilitatii j :> Perfectionarea practicii

(teoria contabilititii) NORME COTABILE contabile

Figura nr. 0.2.: Deductivismului contabil
Sursa: (Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002)

Un exemplu de aplicare a deductivismului in contabilitate il reprezintd elaborarea cadrului
conceptual contabil, deoarece acesta are un grad ridicat de generalitate.

Pentru atingerea obiectivelor formulate cu privire la tematica abordata, studiul s-a bazat pe
anumite metode ale cercetarii stiintifice. Scopul fundamental al metodologiei este de a ne ajuta sa
intelegem, in termeni cat mai largi posibili, nu att produsele stiintei cat procesul de cunoastere Insusi.
Pentru a-si putea indeplini functia sa, metodologia cercetarii stiintifice cuprinde, deopotriva, definirea
adecvata a domeniului studiat, o serie de principii si reguli de desfasurare a investigatiilor, stabilirea
instrumentului de lucru pentru culegerea si interpretarea datelor, precum si strategii de constructie sau
reconstructie teoretica (Palfi, 2009). Metodele actuale de cercetare disponibile, in prezent, se inscriu in
cadrul istoriei stiintelor, fiecare metoda fiind construita in context istoric, filosofic, social etc.

Metodologia cercetarii stiintifice utilizatd in cadrul prezentului demers stiintific respecta
principiul unitatii dintre cantitativ si calitativ, imbindnd cercetarea calitativd cu cea cantitativa, in
vederea cresteii rezultatelor obisnuite in urma cercetarii. Studiile calitative vizeaza interactiuneca
contabilitatii (in sens larg, incluzand profesia contabild) cu societatea umand, contribuind la
sunt de naturd cantitativd incercand sd cuantifice impactul anumitor fenomene, nivelul de
conformitate al practicii cu normele contabile, consecintele economice ale raportarii financiare etc
(Silveszter, 2008).

De asemenea putem considera cd prezenta lucrare se incadreazd in categoria cercetarilor
bazate preponderent pe abordari de tip deductiv, pornind de la teorii, concepte si modele existente,

inspre particularizarea acestora la nivelul sistemului contabil national si international.
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Prin urmare, continutul prezentului demers stiintific se va baza pe abordarea deductiva, pornind
de la teorie la practica, cu unele tendinte de cercetare inductiva care constau in studii practice de caz
concepute In vederea verificarii masurii In care anumite aspecte teoretice, menfionate anterior sunt
validate din punct de vedere practic.
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MOTIVATIA ALEGERII TEMEI DE CERCETARE

Tema abordatd in cadrul acestui demers stiintific se leagd cu piata de capital din Romania.
Aceastd piatd cunoaste numeroase transformari inincercarea de a-si gasi propria identitate. Aceste
transformari nu 1i asigura intotdeauna capacitatea de a se dezvolta. Testarea unor experiente
international face sa mai timida afirmarea ei In randul investitorilor veritabili.

In cadrul pietei activeazi o serie de entititi economice pe care vom incerca si le delimitim pe
baza unor caracteristici comune. In aceste conditii vom vorbi despre emitentii de instrumente
financiare, despre fondurile deschise de investitii si societati de investitii precum si despre societatile
de servicii de investitii financiare.

Crearea cadrului care sa asigure aparitia unor principii sdndtoase apreciem ca nu poate fi decat un
pas util in evolutia pietei de capital. Experienta acumulatd in cadrul unor institutii financiare ne-au
asigurat premise initierii unui astfel de demers.

Pentru realizarea acestui demers stiintific, s-a abordat prin intermediul celor patru capitole
urmatoatoarele aspecte:

v Analiza pietei de capital din Romania;

Analiza componentelor pietei de capital;

analiza principalilor participanti pe piata de capital din Roménia;
Analizarea emitentilor de instrumente financiare;

Analiza fondurilor deschise de investitii si societatilor de investitii;
Analiza societatilor de servicii de investitii financiare;

Analiza influentelor exercitate de piata de capital asupra principiilor contabilitatii;
Analiza principiile contabilitatii in contextul actual;

Analiza legaturilor dintre postulatele si principiile contabilitatii

Analiza criteriilor care stau la baza clasificarii principiilor contabilitatii
Analiza principiilor contabilitatii in contextul pietei de capital

Analiza evolutiei situatiilor financiare romanesti, in context international
Analiza structurii generale ale bilantului si contului de profit si pierdere

Analiza structurii particulare ale bilantului si contului de profit si pierdere in romania

AN NN N U U U N N N RN

Analiza notelor explicative, situatia modificarilor capitalului propriu, situatia fluxurilor de

trezorerie

<

Analiza continutului principalelor elemente ale structurilor situatiilor financiare
Fundamentari metodologice europene si internationale pentru a putea corela concepte
operante;

v Elaborarea unui cercetari avand rolul de a identifica corelatii intre indicatori economici

. - . . . TR . ool
consacrati care sa identifice tendinte comportamentale atribuibile unei “populatii”;

! 1n statistics prin termenul ,populatie” se intelege, asa dupa cum este definita de Cristian Dragos in
cadrul lucrarii Bazele econometriei si modeldri economice, ,,0 multime finita de obiecte (indivizi sau unitati
statistice), care constituie obiectul unui studiu si ale carei elemente poseda mai multe caracteristici comune”.
n acest caz populatia este formata din potentialii investitori din economia romaneasca.
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Tn realizarea obiectivelor propuse ne-am indreptat activitatea de cercetare spre urmitoarele
elemente, in jurul carora a fost structurata aceasta lucrare:

v' Dimensionarea stadiului actual al cunoasterii printr-o abordare de la international la
national, dinspre trecut inspre prezent §i viitor;

v' Prezentarea conceptelor operante pe piata de capital;

v Analiza referentialului contabil national si international privind piata de capital, urmand
traseul din trecut pana in prezent prin analiza formelor de manifestare a acestora in diverse
economii;

v" Intocmirea unui studiu de caz prin care s-a Tncercat proiectarea unor modele sub forma
unor functii care sd permita utilizarea superioara a datelor deja raportate in procesul
decizional;

Dupa explorarea universului teoretic legat de piata de capital, prezentul demers stiintific se
incheie printr-o sinteza a principalelor concluzii cu caracter general care se desprind in urma cercetarii
perspectivele utilizarii informatiilor de pe piata de capital.

Modul de constructie a prezentului demers stiintific este prezentat in figura de mai jos:

Raportari contabile, utilizarea si
Caracterizarea valorificarea informatiilor privind | |\ Analiza documentarii, formularea
participantilor la piata I > tranzactiile specifice > ipotezelor, testarea si validarea
de capital din Romania acestora

! v '

CONCLUZII GENERALE SI PERSPECTIVELE CERCETARII

Figuranr. 0.1.: Modul de constructive al demersului stiintific
Sursa: proiectia autorului

Prezentul demers stiintific se Tncheie printr-o sinteza a principalelor concluzii cu caracter

general care se desprind in urma cercetarii intreprinse care au permis formularea unor opinii generale

qr wy
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PREZENTAREA SINTETICA A CAPITOLELOR TEZEI DE DOCTORAT

Demersul stiintific elaborat in cadrul acestei lucrdri a pornit de la necesitatea
identificarii unor noi metode prin care s-ar putea transmite informatii suplimentare catre
potentialii investitori cu privire la nivelul de dezvoltare a unei piete (n.n. piata din Romania).
Identificarea unor astfel de solutii sunt amplu dezbatute in literatura de specialitate recenta
(Xia, Boal, & Delois, 2009). Astfel am pornit de la doud intrebari care s-au ridicat in
activitatea de cercetare ce a avut drept scop delimitarea, intelegerea, si mai apoi utilizarea
informatiilor furnizate de participantii in cadrul pietei de capital.

Tn cadrul primului capitol intitulat ,,PARTICIPANTII LA PIATA DE CAPITAL DIN
ROMANIA” am Tncercat sa delimitim piata de capital din Romania. Am prezentat pe scurt
piata financiara si componentele pietei de capital punctand de fiecare data cu observatii
pertinente cu privire la elementele operante din cadrul lor.

In esentd, piata de capital include piata monetara, piata creditului (ipotecard) si piata
financiara (Funar & Vlad, Relatia cu bursa, sursa de profit, 2002). Piata monetard, la randul
ei, inglobeazd piata interbancard si piata titlurilor de creantd. Piata creditului este relativa la
creante insotite de garantie ipotecard, iar piata financiara inglobeaza gestionarea capitalurilor
pe termen lung si piata de capital, a valorilor mobiliare si a capitalurilor pe termen mediu si
lung.

Asa dupd cum amaratat in cadrul pietei de capital activeazd o serie de entitdti
economice pe care am incercat si le delimitim pe baza unor caracteristici comune. In aceste
conditii am vorbit despre emitentii de instrumente financiare, despre fondurile deschise de
investitii §i societati de investitii precum si despre societdtile de servicii de investitii
financiare.

Demersul metodologic in cadrul primului capitol s-a realizat facand apel la revizuirea
literaturii de specialitate. Tn acest sens, ne-am axat munca de cercetare pe analiza surselor
bibliografice si a interpretdrilor specialistilor din articolele din literatura de specialitate
nationala si internationald in vederea realizarii unei analize de continut a temei abordate,
precum si a unei analize a evolutiei temei respective atdt din punct de vedere al criteriului
timp, cat si din punct de vedere al criteriului spatiu.

Piata de capital este specializatd pe tranzactii cu active financiare pe termen mediu si
lung, prin intermediul lor asigurandu-se transferurile de capitaluri disponibile catre utilizatorii
pietei de capital constd in cerinta de plasare a valorilor mobiliare ale agentilor economici in

cautare de capital catre posibilii investitori, detinatori de excedente de capital.
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Pe baza analizelor intreprinse, consideram cd dacd o societate comerciala alege
utilizarea pietei publice de capital, aceasta va trebui sa-si asume o serie de responsabilitati si
obligatii suplimentare care deriva din statutul de participant la piata valorilor mobiliare.

Din experienta tarilor care au de mult implementate piete de capital, precum si din
logica lucrurilor, opindm pentru faptul ca cea mai eficienta si sanatoasa industrie a valorilor
mobiliare este cea bazata pe cinste, corectitudine, concurenta si totala transparenta.

Piata de capital se realizeaza prin intermediul a trei protagonisti si parteneri principali:
emitentii de instrumente financiare (1); intermediarii pietei (2) si investitori (3).

(1) Emitentii de valori mobiliare sunt societatile comerciale, regiile autonome,
autoritatile administratiei publice centrale sau locale sau orice entitdti legal
constituite si clasificate ca atare de Comisia Nationalda de Valori Mobiliare
(C.N.V.M.) care, in conditiile legii , a emis, emite sau intentfioneazd sd emitd
instrumente financiare si care au obligatia de a recunoaste si de a onora drepturile
evidentiate de acestea.

(2) Prin instrumente financiare, se intelege instrumentele financiare negociabile
transmisibile (actiuni si valori mobiliare echivalente, obligatiuni si alte titluri de
creanta inclusiv titlurile de stat cu scadenta mai mare de 12 luni, sau orice alte titluri
negociate Tn mod obisnuit, care dau dreptul de a achizitiona respectivele valori
mobiliare prin subscriere sau schimb, dand loc la o decontare in bani, cu exceptia
instrumentelor de platd), care prin tradifie sau prin inscriere in cont care conferd
drepturi egale pe categorie redand drepturi la o fractiune din capitalul social al
emitentului sau un drept de creanta general asupra patrimoniului emitentului si sunt
susceptibile de a fi tranzactionate pe o piatd reglementata.

(3) O economie moderna este caracterizatd, in primul rand, printr-0 dezvoltare
acceleratd a pietelor financiare (Ciobanu, Bursele de valori si tranzactiile la bursa,
1997), care nu este posibila fara dezvoltarea in acelasi ritm al institutiilor financiare
ce activeaza pe aceasta piatd. Ori, in ultimul timp, din ce in ce mai multi specialisti
considera ca in prezent Fondurile de investitii sunt de fapt, piata financiara, iar daca
ritmul de crestere al activelor financiare apartindnd fondurilor se pastreaza, in
perspectiva, persoanele individuale vor avea mai multi bani investifi in acestea
decét Tn depozitele bancare.

In activitatea de pe piata bursiera sunt implicate doud mari categorii de participanti
activi: investitorii §i agentii bursieri. Schema de principiu a relatiilor de bursa este redata in

figura ce urmeaza:
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SOCIETATI COMPANII SOCIETATI

y BANCI
COMERCIALE STRAINE DE INVESTITII

INVESTITORI
INSTITUTIONALI

AGENTII BURSIERI
S.S.LF.

INVESTITORI

ININNN/INTIATLL

PERSOANE POPULATIA

nipiNnir-c

Figura nr. 1.: Participantii principali la bursa

Investitorii sunt principalii ,,actori” pe scena pietei bursiere, pe care o utilizeaza, fie
pentru mobilizarea fondurilor financiare disponibile, sub formd de capital sau de
imprumuturi, fie pentru plasarea acestora, in vederea obtinerii de profituri. Dupa statutul
juridic, se intalnesc investitori institutionali, formati din societdti, companii, firme etc.,
precum si investitori particulari, fiind, de regula, persoane fizice sau, in general, populatia.
Importanta celor doud categorii de investitori difera de la bursa la bursa, fiecare facand
obiectul unor reglementari specifice.

Agentii bursieri reprezintd o categorie de profesionisti ai bursei al caror rol este de a
realiza incheierea si derularea tranzactiilor de titluri de valori, deoarece investitorii nu se
intalnesc direct in cadrul negocierilor.Agentii oficiali actioneaza, fie pe cont propriu, fie in
cadrul unei societdti specializate in tranzactii bursiere (societdti de servicii de investifii
financiare), fie ca functionari proprii ai bursei. Statutul juridic al agentilor oficiali (agenti de
schimb) difera in functie de legislatia tarii pe teritoriul careia fiinteaza bursa de valori.
Indiferent de conditiile specifice, agentii de schimb au, in general, acelasi rol si se supun unor
reguli, de cele mai multe ori, similare.
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Tn cadrul celui de al doilea capitol intitulat “RAPORTARI CONTABILE,
UTILIZAREA SI VALORIFICAREA INFORMATIILOR PRIVIND TRANZACTIILE
PIETEI DE CAPITAL” am analizat modul de raportare contabild, utilizarea si valorificarea
informatiilor contabile specifice pietei de capital. In acest sens in prima parte am abordat
influentele exercitate de piata de capital asupra principiilor contabilitatii. Din acest modiv am
principiile contabile. In cadrul acestui demers am ficut o succintd prezentare a principalelor
criterii de clasificare a principiilor contabilitatii astfel incat am putut analiza modul lor de
aplicare in contextul pietei de capital.

Avand la bazad principiile contabilitatii am facut o analizd a evolutiei situatiilor
financiare romanesti in contextul international. Aceasta evolutic a fost analizatd urmaruind
atat structura generald cat si particularitifi ale bilantului, a contului de profit si pierdere si a
notelor explicative.

In functie de abordarile in care se regdsesc, postulatele contabilititii mai sunt denumite
si ipoteze sau concepte fundamentale, propozitii generale, doctrine, premise, axiome,
conventii sau presupuneri de bazd. Majoritatea autorilor nu se opresc asupra diferentelor
dintre postulate si principii contabile sau nu le trateaza diferit. Cu toate acestea, asa cum am
procedat si in analiza burselor de valori, am abordat problematica postulatelor, asa cum se
desprinde ea din lucrari de referinta, pentru doud mari sisteme de contabilitate: continental si
nord-american.

O dovadd semnificativd a cresterii importantei pietelor de capital in procesul de
normalizare contabild la nivel international, o reprezinta aportul tot mai semnificativ al
organismelor de reglementare a pietelor de capital in acest proces de normalizare. Astfel, in
toate tarile cu economie de piatd dezvoltatd sau In tranzitie, institufia care urmareste
dezvoltarea burselor de valori 151 pune amprenta si asupra cerintelor informationale adresate
emitentilor de instrumente financiare. Astfel, in statele americane se impune Comisia pentru
Titluri de Valoare si Tranzactii (Securities and Exchange Comission — SEC), in Franta -
Comisia Operatiunilor de Bursa (Commission des Opérations de Bourse — COB), iar in
Romania, Comisia Nationald pentru Valori Mobiliare (C.N.V.M.). Emitentii de instrumente
financiare cotafi la bursele din diferite tari detin impreund ponderea cea mai mare a
capitalizarii la nivel national, iar evolutia globala a activitatii lor este reprezentativa pentru
intreaga economie. Aceastd importantd a intreprinderilor cotate la bursele de valori ii
indreptatesc pe multi analisti sa afirme ca bursele sunt un adevarat barometru al economiilor
nationale. Legaturile existente intre aceste macro-piete de schimb la nivel mondial au creat o
piatd internationald a capitalurilor aldturi de care trebuie dezvoltatd in egala masurd piata
internationald a informatiilor financiar-contabile.

Tn acest context, elaborarea de principii contabile general-valabile a devenit o
necesitate. Se poate afirma astfel, ca insasi crearea cadrului conceptual al contabilitatii a fost

influentata decisiv de dezvoltarea pietelor de capital. Cadrul conceptual al contabilitatii este
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un element original al gandirii contabile americane, iar FASB a fost primul organism de
normalizare contabila care a propus acest cadru teoretic. Evolutia spre un cadru conceptual
contabil a fost Insd un proces lung, caracterizat de asezari si reformulari ale unor principii
care sa fie caracterizate printr-o larga acceptare. Originea eforturilor de modernizare a
contabilitatii este in criza economica din 1929-1933, cand contabilitatea a fost culpabilizata
pentru lipsa informatiilor care sa fie recunoscute ntr-un spectu larg de utilizatori. Asadar,
datoritd rolului tot mai important al informatiei contabile. In tarile continental-europene,
dezvoltarea a fost influentata de schema de gandire contabild propusa de Schmalenbach, sub
forma unui plan contabil national, in timp ce profesia contabild americana si-a axat eforturile
pe cautarea si explicarea unor principii contabile generale care sa serveasca scopul intocmirii

situatiilor financiare pentru firmele cotate la bursa.

In cadrul celui de al treilea capitol intitulat “STUDIU EMPIRIC PRIVIND
CORELATIA DINTRE INDICELE BET-C, PROFITUL si cursul emitentilor din BET-XT”
am propus noi abordari in utilizarea informatiei contabile publice atat din punct de vedere a
analistului financiar cat si a potentialilor investitori.

Prin studiul propus in cadrul acestui capitol am dorit s dam noi valente informatiei
contabile, aratand faptul ca respectarea principiilor contabilitatii nu este doar un deziderat ci
si o necesitate. Furnizarea unei informatii credibile din partea profesionistului contabil,
asigurd premisa realizarii unor proiectii realiste pentru viitorul pe termen scurt si mediu.
Capacitatea de a previziona in mod corect viitorul poate asigura un avantaj de o insemnatate
considerabila pentru jucdtorii de pe piata de capital, reducand in mod semnificativ pierderile,
si totodata asigura si posibilitatea optimizarii profiturilor.

S-a incercat utilizarea a trei indicatori globali construiti pe baza datelor furnizate, de
entitatile economice care au intrat in calculul indicelui BET XT in perioada ianuarie 2003 —
iunie 2013, prin intermediul situatiilor financiare publicate la nivel trimestrial, semestrial si
anual. Datele culese din esantionul de entitdti economice participante la studiu au fost
prezentate sub forma unor serii temporale de valori a unor indicatori construiti la nivel
national in cadrul acestuia si anume Curs mediu BET C, curs mediu de tranzactionare si
profit.

Ca indicator de referintd ce caracterizeaza economia romaneasca a fost ales indicele
BET - C, acesta fiind utilizat ca sistem de referinta in cadrul a numeroase studii realizate la
nivel national.

Pentru a evidentia modul in care acesti indicatorii economici si indicele bursier BET -
C sunt conexati, interdependenta dintre acestia, am calculat o serie de coeficientii care sa ne

asigure obtinerea unui model de corelatie intre indicatorii utilizati in cadrul acestui studiu.
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CONCLUZII SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Tn cadrul acestui demers stiintific s-a pornit de la premisa cd un anumit fenomen
economic poate fi descris matematic printr-un model determinist construit pe baza a doua
marimi masurabile, una dependentd (output) si una independentd (imput), notate cu VY,
respectiv cu x, si atunci se poate stabili o legatura cauzala (dependenta) dintre cele doua
variabile sub forma unei functii: f: R —R, y = f(x) (Pop I., 2011).

Scopul a fost de a determina daca informatiile contabile furnizate prin intermediul
situatiilor financiare pot fi folosite in crearea unei imagini de ansamblu asupra pietei prin
stabilirea unui model comportamental specific. Acest fapt s-a realizat prin proiectarea unor
functii matematice care sa redea legatura cauzala (dependenta) dintre cele doud variabile
alese. Folosirea unor asemenea functii, ca model pentru studiul problemelor economice de un
anumit grad de complexitate, este limitata datorita faptului ca se ia in calcul un singur factor
de influenta (Chifu - Oros, 2002).

Pe baza celor testdrilor ipotezelor care s-au formulat s-a ajuns la identificarea unor

intervale de previzionare a cursului mediu al actiunilor dupa cum se poate vedea si 1n tabelul

de mai jos:
Nr. | Denumire entitate Valoarea Interval model Interval model Interval model
Crt. reala liniar multiplu exponential
1 BRD 10,87 lei (10,94 - 15,92) (7,83 - 10,39) -
2 CMP 0,56 lei (0,657 - 1,091) (0,506 - 0,788) -
3 IMP 0,14 lei (0,193 - 0,593) (0,064 - 0,425) -
4 OolL 0,17 lei (0,234 - 0,39) (0,121 - 0,236) -
5 SCD 0,82 lei (0,817 - 1,092) (0,615 - 0,850) -
6 SIF1 1,15 lei (1,25 -2,31) (0,845 - 1,119) (1,24 -1,87)
7 SIF2 1,47 lei (0,681 —1,847) (0,795 - 1,066) -
8 SIF3 0,73 lei (0,275 - 1,56) (0,444 - 0,790) -
9 SIF4 0,88 lei (0,988 - 1,96) (0,554 - 0,897) (0,88-2,17)
10 SIF5 1,48 lei (1,39 - 2,34) (0,997 - 1,228) -
11 TLV 1,43 lei (0,316 - 1,013) (0,231 - 1,044) -

Tabelul nr. 1: Intervale identificate prin modelul linear, modelul multiplu si modelul exponential

In tabelul de mai sus au fost ingrosate intervalele care corespund valorii reale a

cursului in baza functiei obtinute pe baza modelarii datelor reprezentate cronologic si grafic
n capitolul anterior.
Tn cazul BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. s-a elaborate un model linear

simplu 1n care cursul mediu depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu in
care cursul mediu al actiunii depinde de profit si de valoarea indicelut BET - C. Pentru

fiecare din aceste doud functii s-a identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru
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modelul linear simplu avem intervalul (10,94 - 15,92) iar pentru modelul linear multiplu
avem intervalul (7,83 - 10,39). Valoarea medie calculate pentru trimestrul 1 2013 este de
10,87 lei, valoare care se afla in vecinitatea celor doud intervale. Avand in vedere ca aceasta
valoare a cursului de tranzactionare este una medie si nu fixd ea poate oscila cu valori in
cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit poate fi utlizat in luarea deciziei
de investire pe viitor si In proiectarea unor calcule de eficientd pe diverse portofolii existente
si/sau proiectate.

Tn cazul COMPA S. A. s-a elaborate un model linear simplu n care cursul mediu
depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu al actiunii
depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doud functii s-a
identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem
intervalul (10,94 - 15,92) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (7,83 - 10,39).
Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 10,87 lei, valoare care se afla in
vecindtatea intervalului modelului linear simplu si in cadrul intervalului modelului linear
multiplu. Avand in vedere ca aceasta valoare a cursului de tranzactionare este una medie si nu
fixa ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit
poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe viitor si in proiectarea unor calcule de
eficientd pe diverse portofolii existente si/sau proiectate.

In cazul IMPACT DEVELOPER & CONTRACTOR S.A. s-a elaborate un model
linear simplu in care cursul mediu depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu
in care cursul mediu al actiunii depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru
fiecare din aceste doud functii s-a identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru
modelul linear simplu avem intervalul (0,193 - 0,593) iar pentru modelul linear multiplu
avem intervalul (0,064 - 0,425). Valoarea medie calculate pentru trimestrul | 2013 este de
0,14 lei, valoare care se afld in vecindtatea intervalului modelului linear simplu si in cadrul
intervalului modelului linear multiplu. Avand in vedere ca aceasta valoare a cursului de
tranzactionare este una medie s1 nu fixa ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor
identificate, cu alte cuvinte modelul gasit poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe
viitor si 1n proiectarea unor calcule de eficientd pe diverse portofolii existente si/sau
proiectate.

Tn cazul OIL TERMINAL S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care cursul
mediu depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu al
actiunii depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doua
functii s-a identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu
avem intervalul (0,234 - 0,39) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,121 -
0,236). Valoarea medie calculate pentru trimestrul 1 2013 este de 0,17 lei, valoare care se afla
in vecinatatea intervalului modelului linear simplu si in cadrul intervalului modelului linear
multiplu. Avand in vedere ca aceastad valoare a cursului de tranzactionare este una medie §i nu

fixa ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit
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poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe viitor §i in proiectarea unor calcule de
eficientd pe diverse portofolii existente gi/sau proiectate.

Tn cazul ZENTIVA S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care cursul mediu
depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu al actiunii
depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doua functii s-a
identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem
intervalul (0,817 - 1,092) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,615 - 0,850).
Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 0,82 lei, valoare care se afla in
vecinatatea intervalului modelului linear simplu si in cadrul intervalului modelului linear
multiplu. Avand 1n vedere cd aceasta valoare a cursului de tranzactionare este una medie si nu
fixa ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit
poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe viitor §i in proiectarea unor calcule de
eficienta pe diverse portofolii existente si/sau proiectate.

Tn cazul SIF BANAT CRISANA S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care
cursul mediu depinde Tn mod direct de profit, un model exponential in care cursul mediu
depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu al actiunii
depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doud functii s-a
identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem
intervalul (1,25 - 2,31), pentru modelul exponential avem intervalul (0,845 - 1,119) iar pentru
modelul linear multiplu avem intervalul (1,24 - 1,87). Valoarea medie calculata pentru
trimestrul 1 2013 este de 1,15 lei, valoare care se afla in vecinatatea intervalului modelului
linear simplu, in vecindtatea intervalului modelului exponential si Tn vecindtatea intervalului
modelului linear multiplu. Avand in vedere ca aceastd valoare a cursului de tranzactionare
este una medie si nu fixd ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte
cuvinte modelul gasit poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe viitor §i In proiectarea
unor calcule de eficienta pe diverse portofolii existente si/sau proiectate.

In cazul SIF MOLDOVA S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care cursul
mediu depinde Tn mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu al
actiunii depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doua
functii s-a identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu
avem intervalul (0,681 — 1,847) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,795 -
1,066). Valoarea medie calculate pentru trimestrul 1 2013 este de 1,47 lei, valoare care se afla
in cadrul intervalului modelului linear simplu si in vecinatatea intervalului modelului linear
multiplu. Avand in vedere ca aceasta valoare a cursului de tranzactionare este una medie si nu
fixa ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit
poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe viitor si in proiectarea unor calcule de
eficientd pe diverse portofolii existente si/sau proiectate.

In cazul SIF TRANSILVANIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care
cursul mediu depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu n care cursul mediu
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al actiunii depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doua
functii s-a identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu
avem intervalul (0,275 - 1,56) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,444 -
0,790). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 0,73 lei, valoare care se afla
in cadrul intervalului modelului linear simplu si in cadrul intervalului modelului linear
multiplu. Avand in vedere ca aceasta valoare a cursului de tranzactionare este una medie si nu
fixa ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit
poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe viitor si in proiectarea unor calcule de
eficienta pe diverse portofolii existente si/sau proiectate.

Tn cazul SIF MUNTENIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care cursul
mediu depinde Tn mod direct de profit, un model exponential in care cursul mediu depinde in
mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu al actiunii depinde de
profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doud functii s-a identificat
un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem intervalul
(0,988 - 1,96), pentru modelul exponential avem intervalul (0,554 - 0,897) iar pentru modelul
linear multiplu avem intervalul (0,88 - 2,17). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I
2013 este de 0,88 lei, valoare care se afla in cadrul intervalului modelului linear simplu, in
cadrul modelului exponential si in cadrul intervalului modelului linear multiplu. Avand in
vedere cd aceastd valoare a cursului de tranzactionare este una medie si nu fixa ea poate
oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit poate fi utlizat
in luarea deciziei de investire pe viitor §i in proiectarea unor calcule de eficientd pe diverse
portofolii existente si/sau proiectate.

In cazul SIF OLTENIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care cursul
mediu depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu al
actiunii depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doua
functii s-a identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu
avem intervalul (1,39 - 2,34) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,997 -
1,228). Valoarea medie calculate pentru trimestrul 1 2013 este de 1,48 lei, valoare care se afla
in cadrul intervalului modelului linear simplu si in vecinatatea intervalului modelului linear
multiplu. Avand in vedere ca aceasta valoare a cursului de tranzactionare este una medie si nu
fixa ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul gasit
poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe viitor si In proiectarea unor calcule de
eficientd pe diverse portofolii existente si/sau proiectate.

Tn cazul BANCA TRANSILVANIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu in care
cursul mediu depinde in mod direct de profit si un model linear multiplu in care cursul mediu
al actiunii depinde de profit si de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste doua
functii s-a identificat un interval de oscilatie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu
avem intervalul (0,316 - 1,013) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,231 -
1,044). Valoarea medie calculate pentru trimestrul 1 2013 este de 10,87 lei, valoare care se
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afld in vecindtatea celor doud intervale. Avand in vedere cad aceastd valoare a cursului de
tranzactionare este una medie si nu fixd ea poate oscila cu valori in cadrul intervalelor
identificate, cu alte cuvinte modelul gasit poate fi utlizat in luarea deciziei de investire pe
viitor §i 1n proiectarea unor calcule de eficientd pe diverse portofolii existente si/sau
proiectate.

Obtierea unor functii capabile s anticipeze evolutia cursului unei entitafi apare mult
mai utila decat utilizarea graficelor clasice. Reprezentarea grafica pe care am utilizat-o si noi
pentru fiecare entitate analizata nu este capabila sa furnizeze date despre evolutia viitoare, ci
doar sa ofere o imagine a trecutului.

Prin demersul pe care noi l-am intreprins am incercat sa facem un pas spre viitor prin
obtinerea unor valori viitoare. In parte apreciem ci acest demers a reusit si asigure
instrumente utile participantilor de pe piasa de capital, Intrucat utilizarea acestora le permite
utilizarea de noi instrumente in luarea deciziilor.

Demersul empiric propus prin prezenta cercetare a presupus culegerea de date pentru
constrirea unor serii ce pot fi analizate, comparate si in final corelate. Desi ne-am limitat n a
analiza doar societatile care compun indicele BET — XT, nu am putut obtine suficiente date
pentru a construi un model matematic viabil pentru fiecare dintre aceste entitati. Motivul
pentru care s-au ales doar emitentii ce compun indicele BET — XT este faptul ca acestea sunt
cele mai tranzactionate de pe piata de capital, lucru ce ar fi trebuit sa asigure premisele pentru
identificarea de suficiente date pentru prelucrarile intreprinse.

Evolutia cursului acestor entitati a fost comparata cu indicele BET — C deoarece acest
indice bursier este cel care caracterizeazd cel mai bine piata bursierda de ansamblu din
Romania.

Tn cadrul acestui demers s-a urmdrit daci evolutia cursului de tranzactionare a
emitentilor de pe piata bursierd corespunde cu evolutia generald a pietei.

De asemenea s-a urmarit evolutia corelata intre profitul anuntat de emitenti si evolutia
cursului acestora.

Pe parcursul analizelor facute s-au identificat si evolutii atipice ale pietei. Un astfel de
exeplu este cel al emitentului BANCA TRANSILVANIA S.A. care in conditiile in care
anuntd un profit in crestere valoarea actiunilor scade. Acest lucru s-ar putea explica prin
politica specifica de dividend practicatd de acest emitent care plateste dividendul prin
emiterea de noi actiuni si nu prin plati de numerar.

Tn cadrul demersului intreprins s-a operat cu doi indicatori calculati si anume cursul
mediu trimestrial si indicele BET — C calculat trimestrial.

Indicatorul Cursul mediu s-a calculat ca media aritmetica simplad intre cursul mediu
zilnic si numarul de zile de tranzactionare din trimestrul respectiv. Apreciem ca pe viitor
aceleasi prelucrari ar putea fi reluate prin calcularea unor medii ponderate cu numarul

tranzactiilor din fiecare zi.
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Indicatorul indicele BET — C trimestrial s-a calculat ca media aritmetica simpla intre
indicele BET — C zilnic si numarul de zile de tranzactionare din trimestrul respectiv.

Tn cazul unui astfel de demers este foarte important gradul de incredere obtinut pentru
fiecare model economic dezvoltat. Pentru a obtine un grad de incredere cat mai mare este
nevoie de formarea unor serii cu suficiente date pentru a fi prelucrate. Acest lucru se poate
obtine prin extinderea perioadei urmarite sau prin fragmentarea datelor in perioade mai scurte
decat trimestrul. Acest lucru nu s-a putut realiza intrucat profitul anuntat de emitenti este
trimestrial, desi el ar putea fi urmarit lunar.

Acest studiu empiric intreprins in cadrul prezentului demers stiintific poate fi continuat
cu datele ce se vor obtine in viitor datoritd evolutiei pietei de capital.

Acest studiu poate fi extins si la celelalte entitati economice tranzactionate pe Bursa de
Valori Bucuresti. Pe datele deja culese si prelucrate se pot identifica si alte modele
semnificative cu un grad de incredere de peste 95%.

O alta perspectiva a cercetarii propuse prin acest studiu este de a Incerca sa se elaboreze
un model care sa coreleze evolutia cursului emitentilor tranzactionati cu anunturile facute
legate de evenimentele majore din activitatea lor economica (pe langd anuntarea profitului s-
ar putea lua 1n considerare anunfurile legate de acceptarea unui investitor strategic, achizitia
de filiale, iesirea pe pietele internationale, anuntarea datei de referintda pentru dividend,
schimbarea managementului etc. ).

In conditiile in care rolul oricarui demers stiintific este de a aduce un plus de cunoastere
si de a constitui premise noi pentru cercetari viitoare, apreciem ca si in acest caz acest studiu
poate fi extins si la nivelul altor tari, pentru a verifica daca va conduce la rezultate similare.
Compararea rezultatelor obtinute la nivelul pieter de capital din Romania cu rezultatele
obtinute la nivelor altor tari europene si nu numai, poate oferi participantilor de pe piata de
capital elemente de analizd in fundamentarea deciziei de investire pe o piatd nationald sau
regionald.

In spiritul prezentului demers stiintific apreciem ci formularea de noi ipoteze, prin
identificarea si evaluarea si a altor corelatii care sd transmitd informatii suplimentare cu
privire la situatiile cercetate, poate reprezenta o directie a demersurilor stiintifice viitoare.

Pe baza datelor reflectate Tn contabilitate se intocmesc diverse situatii financiare, publice
sau cu caracter confidential, care la rdndul lor vor deveni suport de informatii in cadrul
procesului de documentare, analiza, previzional si decizional.

Rezultatele obtinute in urma fluxurilor generate de actiunile economice desfasurate in
procesul investifional pot fi evaluate raportandu-se la proiectiile care au stat la baza deciziei
de investire in cadrul lor. Analiza comparativa poate evidenfia mai multe opfiuni in cadrul
unui proces decizional devenind astfel un suport in cadrul procesului de decizie. De asemenea
pe baza acestor rezultate se pot realiza si o serie de proiectii viitoare tansformand aceste

fluxuri informationale in suport de previzionare (Pop I., 2011).
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Obtinerea de rezultate la nivelul mai multor tari va putea oferi sansa compararii
rezultatelor obtinute, si realizarea de noi abordari in analiza procesului investitional al

participantilor de pe piata de capital.
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