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INTRODUCERE

Contextul general al cercetarii prezinta perioada 2006-2013, ca fiind o perioada foarte
interesantd pentru economia mondiald, din punct de vedere al complexitatii
evenimentelor desfasurate pe plan international.

Criza financiara si economica, ale carei prime semnale se constatau in 2006 in SUA,
pare sa fie fard precedent in ultima jumatate de secol. Aceasta a determinat ca
recesiunea economica sa se extinda in SUA, Europa si Japonia si se contureaza a fi mult
mai dureroasd decat cdderea economica din 1981-1982. O masiva scadere a increderii
atat la nivelul sectorului de afaceri, cat si la nivelul consumatorilor, ambele raspunzand
prin restrangerea cheltuielilor, este in plind derulare.

Romania, ntre anii 2006-2013, traverseaza o perioada incéarcata de evenimente:
tendinta globalizarii economice, aderarea la Uniunea Europeand, criza internationala
financiara si economica. La toate acestea se adauga un sistem economic, politic si social
aflat inca in curs de formare, care incearca sa se indeparteze de practica si gandirea
comunista de dinainte de 1989. Trebuie sa mai precizam faptul ca Romania a parcurs
un drum dificil, desi preponderent ascendent, marcat de profunde transformari pe toate
planurile, din 1995, cand a depus cererea de aderare la Uniunea Europeana, pana in
2007, cand acest demers a fost finalizat favorabil.

Astazi, entitatile economice din Romaéania se confruntd cu un mediu de afaceri
provocator, determinat de cresterea pretului resurselor si scaderea cererii. Dar noua
teorie moderna, sustine Helmut Gottlieb, membru al Consiliului de administratie al
Citigroup, Frankfurt, nu considera conjunctura economica in care ne aflam, recesiunea,
ca fiind o catastrofa, ci o sansa pentru viitor: cand factorii de productie sunt insuficienti
si costisitori, iar profitul companiei scade pe o lungd perioada de timp, toate acestea
declanseaza un nou proces de cautare a unor alte surse potentiale de dezvoltare si a altor
metode de productie.

Tn acest context, ,,cunoasterea devine resursa de baza, dar si sursa puterii, a prestigiului
si a bunastdrii. Cunoasterea devine un factor distinct de avantaj concurential si un
criteriu de apreciere a bogdatiei unei natiuni...O crestere inteligentd inseamna
accentuarea rolului cunoasterii si inovatiei ca motor al viitorului european, cresterea
performantei cercetdrii, promovarea transferului de inovatie si cunoastere in cadrul
Uniunii. Cercetarea si inovatia trebuie sa fie la originea noilor produse si servicii, sa
favorizeze cresterea si ocuparea, sd permitd noi raspunsuri la provocdrile sociale
actuale.” (Niculescu & Nicolae, 2011)

Componenta esentiala a dinamicii vietii economice este entitatea economicd, iar
dimensiunea fundamentala a acesteia a devenit valoarea. Contextul actual al situatiei
economice romanesti si internationale relevd o preocupare din ce in ce mai mare spre
identificarea entitatilor economice ,,valoroase”. Valoarea si generarea de valoare,
devine, acum, punctul de maxim interes al proprietarilor, al managementului, al
celorlalti angajati si, bineinteles, al investitorilor.

Asezand alaturi conceptul cunoasterii, ca resursd de bazd, si conceptul entitatii
economice, ca element esential al dinamicii economice, putem sustine ca valoarea unei



entitati economice poate fi generata de valoarea activelor intangibile, care de multe ori
nu sunt inregistrate in contabilitate. Acestea reprezintd, in ultimii ani, motorul de
dezvoltare a entitatilor si a economiei, per ansamblu. (Starovic & Marr, 2007)

Totodata, in domeniul estimarii valorii unei entititi economice, valoarea creata pentru
actionari reprezintd un indicator al performantei si al bundstirii pe termen lung.
Entitatile economice se afla, astfel, ,,constranse” sd demonstreze ca ele creeaza valoare
pentru actionari, mai ales acum, in contextul globalizarii, situatie n care investitorul
poate cauta oportunitati de fructificare a resurselor sale chiar si pe pietele strdine si in
contextul Tn care conceptul de guvernanta corporativa ia amploare, iar proprietarii
entitatilor economice cer managementului sa 1si justifice recompensele prin valoare si
bunastare creata.

,»O intreprindere creatoare de valoare reuseste sa atingd o optimizare In timp a
performantelor bazandu-se pe un model viabil de afacere, pe strategii corelate care aduc
un avantaj concurential pe termen lung. Astfel, se vor obtine cash flow-uri previzionate
pozitive si superioare costului capitalului, rentabilitdti superioare pentru actionari,
remuneratii superioare pentru manageri si angajati, loialitate din partea furnizorilor si a
clientilor, acces usor la creditare”. (Radici, 2010)

Din aceasta perspectiva, conceptul de management bazat pe valoare poate fi definit ca
abordarea artei de a organiza si a conduce, care aliniaza aspiratiile globale ale entitatii
economice, tehnicile analitice si procesele de management cu deciziile de management
luate, tindnd cont de factorii de influenta ai valorii. Acest tip de management trebuie sa
ajute compania n directia maximizarii valorii. (Koller, 1994)

Contextul international si european reliefeaza adoptarea ,,managementului bazat pe
valoare” la nivelul firmelor de consultantd financiara, dar si la cel al entitatilor
economice. Existd putine date statistice referitoare la adoptarea si la implementarea
acestui concept la nivelul entitdtilor economice romanesti. Totusi, mediul academic
roman este preocupat de cercetarea si sustinerea implementarii acestui concept. Site-
urile de specialitate si cele ale unor entitati economice, In principal marile companii,
marile grupuri si multe companii listate la Bursa de Valori Bucuresti, indica adoptarea
CU succes a acestui concept.

Totodatd, valoarea si procesul de estimare al acesteia constituie ,,inima finantelor. In
domeniul finantelor corporative, vorbim despre cum este mai bine sa crestem valoarea
afacerilor, prin a face schimbdri in deciziile de investitii, de finantare si in politica de
dividende. In managementul portofoliilor, se folosesc resurse in incercarea de a gasi
afaceri care se comercializeazd la o valoare mai mica decat cea reald, sperand sa
genereze apoi profit cand preturile converg in valoare. In studiul eficientei pietelor, se
analizeaza daca pretul pietei deviaza de la valoare si, daca deviaza, se cauta sa se vada
cat de repede revine. Intelegerea a ceea ce determini valoarea unei firme si cum se
estimeaza acea valoare, pare sa fie o conditie esentiala in deciziile sensibile de
marketing.” (Damodaran, 2005)

Astfel, valoarea entitatilor economice devine punctul de intilnire a mai multor axe,
dintre care cele principale sunt: capitalul intelectual, managementul bazat pe valoare si
pretul actiunilor lor pe o piata reglementata.



IMPORTANTA SI MOTIVATIA CERCETARII

Justificarea importantei si motivatiei cercetdrii valorii entitatilor economice este
sustinutd, in primul rdnd, de faptul ca evaluarea a devenit noul motor al functionarii
economiei si, In special, al pietelor financiare.

Simtim ca important de mentionat punctul de vedere al lui Aswath Damodaran (2002),
conform caruia orice activ, financiar sau imobiliar, are o valoare, iar noi dezvoltam
spunand ca orice activ sau entitate economica trebuie evaluata la un moment dat si cu
un anumit scop.

Importanta si necesitatea stabilirii valorii entitdtii economice, pentru fiecare parte
interesatd, este diferitd, dar la fel de puternica. Astfel, cei interesati de rezultatul
evaluarii pot fi: detinatorii de capital sau investitorii, asociatii sau actionarii, bancile,
fondurile si institutiile de plasament, societdtile de asigurare, furnizorii si clientii
entitatii, salariatii si statul. (Dumitrescu, Dragota, & Ciobanu, 2002)

Avand in vedere teoriile valorii, tipurile acesteia si importanta ei in bunul mers al
economiei, In cercetarea noastrd vom privi valoarea unei entitati economice din
perspectiva valorii create pentru actionari.

De ce este aceasta valoare asa de importanta? Deoarece orice investitor care plaseaza
bani intr-o entitate economica va astepta un castig financiar in schimb si se va orienta
spre o entitate care creeaza castig financiar pentru actionarii ei.

In cercetarea realizati, ne aliniem directiei de gandire conform cireia unii cercetitori
in domeniu sustin cd o entitate care nu maximizeaza valoarea pentru actionari, nu va
satisface interesul de valoare nici pentru celelalte grupuri de interesati. (Rappaport,
1998) Cu alte cuvinte, asteptarile partilor interesate in entitatea economicd sunt
reprezentate in abordarea valorii pentru actionari. Astfel, prin maximizarea acestei
valori, companiile devin mai atractive pentru investitorii actuali si potentiali, pentru
angajati, clienti, furnizori sau alti detinatori de participatii in companie.

Ideea crearii valorii pentru actionari este conditionata de asigurarea fluxurilor de
numerar pe termen lung si este realizata atunci cand castigurile pe termen lung sunt mai
mari decat costul capitalului. In ceea ce priveste entitatea cotati pe o piata de capital,
literatura de specialitate atrage atentia asupra faptului ca atunci cand valoarea pentru
actionari este creatd, pretul actiunilor firmei respective reflectd acea valoare.

,.In conditiile unei piete eficiente (ipotezd implicitd a teoriei financiare neoclasice)
valoarea firmei estimatd prin actualizarea cash flow-urilor disponibile viitoare ce vor
rezulta din derularea activitatii sale, tinde catre valoarea de piatd a capitalurilor investite
in intreprindere. Din aceasta perspectivd, majorarea cursului actiunilor unei
intreprinderi are ca principal determinant performantele ridicate ale acesteia (pe termen
scurt si lung) si este rezultatul credrii de valoare pentru actionari”. (Ciobanu, 2006)



Astfel, aplecarea spre cercetarea valorii create pentru actionari este sustinutd si de
puternica dezbatere actuald in ceea ce priveste valoarea actiunilor unei entitdti
economice si puternicul interes in capitalul intelectual.

Conjunctura economica actuald a Romaniei justifica foarte bine alegerea valorii create
pentru actionari ca subiect principal al prezentei lucrari, deoarece investitorii sunt
preocupati, mai mult ca oricand, sd descopere entititile economice cele mai
performante pe termen lung si sa identifice aspectele care determind valoarea creata
pentru actionari. Totodatd, multumirea actionarilor reflectd bunul mers al afacerii si un
potential ridicat de multumire al tuturor partilor interesate.



METODOLOGIA CERCETARII

Cercetarile pe care le-am realizat se bazeaza pe o metodologie interdisciplinara si
doresc a raspunde la intrebarea, care constituie si obiectivul general al acestora: ce
reflectd si ce determina valoarea creatd pentru actionari, vazuta ca valoare estimata a
unei entitati economice? Obiectivele specifice care ajutd la clarificarea Intrebarii
ridicate de obiectivul general sunt:

» identificarea si definirea conceptului de valoare a entitatii economice;

» clarificari conceptuale privind estimarea valorii create pentru actionari, mai
exact a valorii de piatd adaugate;

» clarificari teoretice a principalelor directii de explicare a valorii de piata
adaugate (capitalul intelectual si indicatorii diagnosticului financiar-contabil,
aceasta din urma detaliindu-se in doud directii de analiza: indicatorii de
masurare a performantei activititii manageriale si indicatorii situatiei
financiare);

» identificarea principalelor variabile explicative ale valorii de piata adaugate cu
ajutorul studiilor empirice realizate pana in prezent in literatura nationald si
internationald;

» identificarea factorilor relevanti in explicarea valorii de piatd adaugate pentru
entitatile economice cotate la Bursa de Valori Bucuresti si testarea ipotezelor
aferente studiilor empirice realizate.

Scopul aflarii raspunsului la Intrebarea primordiala a tezei intitulate ,,Cercetari privind
evaluarea entitatilor economice” este de a ajuta investitorii potentiali si toate partile
interesate in estimarea valorii unei entitati economice sa identifice, intr-un mod eficient,
entitatea ,,cea mai valoroasd”, pe de o parte, iar pe de altd parte, sa identifice factorii
esentiali care determind aceasta valoare.

In studiul de fatd, am pornit de la ideea conform careia valoarea unei entititi economice
se afla la intersectia urmatoarele axe de gindire:

» actionarii si investitorii, precum si toate celelalte parti interesate, atunci cand
doresc informatii despre situatia prezentd si potentialul entitatilor, cauta sa
determine, in primul rand, valoarea creatd pentru actionari;

» pentru satisfacerea intereselor partilor interesate in valoarea si bunul mers al
activitatii unei entitdti economice este nevoie sa se respecte conditia: crearea de
valoare n folosul actionarilor respectivei entitati;

» informatiile de pe piata firmelor cotate sunt utilizate in procesul estimarii valorii
tuturor entitdtilor cotate si necotate. ,,Valoarea estimata prin referinte bursiere
este un reper in intervalul de valori si unul dintre pilonii rationamentului utilizat
de evaluator in procesul de valorizare” (Dumitrescu, Dragota, & Ciobanu, 2002,
p. 192).

Am realizat o cercetare de tip ,,conexiune inversd” si am propus cateva versiuni
aplicative de constructii pentru tema abordata, aliniindu-ne Tn gandire celor care sustin
teoria pietelor eficiente. Astfel, am ales pentru estimarea valorii create pentru actionari
valoarea de piata adaugata, MVA si am identificat factorii determinanti ai acestei valori
din trei directii de analiza.
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Axiomele si principiile de baza ale cercetarii stiintifice realizate se inscriu in curentul
epistemologic care are la baza teoriile pozitiviste. Astfel, demersul nostru implica
urmatoarele tipuri de cercetare: pura, predictiva si aplicativa. Am realizat observatii
empirice asupra fenomenelor relevante pe baza carora este definita problematica valorii
create pentru actionari. Dupa colectarea informatiilor si formularea ipotezelor, am
procedat la testarea independenta, iar metoda cercetarii utilizatd este metoda inductiei.

Cercetarea pura este o cercetare fundamentala care ne ajutd la intelegerea fenomenelor,
evenimentelor, tranzactiilor si proceselor specifice temei abordate. Astfel, am reusit sa
punem bazele teoretice pentru intelegerea entitatii economice, ale valorii acesteia, ale
metodelor de determinare a valorii si a modului in care aceasta este perceputa de catre
cei interesati, in cazul nostru investitorii actuali si potentiali, managementul si, probabil,
cei care dezvolta si stabilesc standardele contabile si de raportare financiara.

Pentru atingerea obiectivelor propuse, am utilizat cercetarea predictiva, folosindu-ne
de structurile formale existente pentru a anticipa legatura dintre valoarea entitatilor
economice si factorii considerati relevanti In explicarea acesteia din perspectiva
capitalului intelectual, a indicatorilor de performantd manageriala si a pozitiei
financiare.

Totodata, pentru identificarea factorilor determinanti ai valorii create pentru actionari,
cercetarea instrumentalista sau aplicativa ne-a ajutat la aflarea solutiilor practice
pentru estimarea valorii entitatilor economice listate la BVB.

Stadiul cunoasterii, aferent problematicii in discutie, 1-am realizat prin consultarea
bazelor de date cu lucrari de cercetare in domeniu, in special cele ale Bibliotecii
Universitatii din Viena (Universitat Wien Bibliothek), ale Bibliotecii Publice din Viena
(Vienna City Library — Wienbibliothek im Rathaus) si ale Bibliotecii Universitatii I1I
din Aix-Marseille (University of Aix-Marseille 111 Libraries).

In vederea atingerii obiectivelor stabilite, cercetarea intreprinsi este de naturd
descriptiva si explicativa, de naturd fundamentala - teoretica si aplicativa — empirica,
iar tehnicile utilizate sunt de natura calitativa si cantitativa.

Cercetarea calitativa ne-a ajutat la prezentarea si argumentarea anumitor concepte,
astfel incat sd obtinem cele mai temeinice explicatii ale fenomenelor si proceselor
cercetate. Astfel, tema abordata genereaza un set de intrebari la care am incercat sa
raspundem intr-o maniera cat mai coerenta si logica, unele dintre obiectivele cercetarii
avandu-si raspuns printr-o cercetare calitativa.

Cercetarea cantitativa am utilizat-o pentru a masura conceptele si relatiile dintre
valoarea creatd pentru actionari si capitalul intelectual, rezultatele activitatii
manageriale si indicatorii situatiilor financiare ale entitatii economice. Tot cu ajutorul
cercetdrii cantitative am reusit sa masuram variabilele si indicatorii generati de aceste
concepte.

Analiza factorilor de influentda ai MVA s-a realizat prin utilizarea datelor tip panel.
Pentru fiecare din cele trei perspective/directii de analiza a factorilor de influenta ai
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MVA, Tn cercetarea noastra, testul Hausmann recomanda utilizarea modelului cu efecte
aleatoare. Am folosit modele cu efecte aleatoare de forma :

Yit=a + bXit + uit + €it

Unde,

I indexeaza entititile economice;

t indexeaza anul,

Y este variabila endogena;

X este vectorul variabilelor explicative;

U; termenul de eroare intre entitati;

& termenul de eroare in cadrul entitatilor.

Cercetarile cantitative dezvoltate in cadrul acestei teze de doctorat se concretizeaza in
trei studii empirice care vizeaza validarea ipotezelor de cercetare aplicativa prestabilite
si are 1n vedere entititile economice, nefinanciare si nebancare, ale caror valori
mobiliare sunt admise pentru tranzactionare pe o piatd reglementatd, Bursa de valori
Bucuresti, analiza avand in vedere perioada 2006-2013. Pentru realizarea studiilor de
caz, am utilizat informatiile financiare privind entitatile economice analizate din
urmatoarele surse: baza de date AMADEUS (Analyse Major Database from European
Source, din cadrul bazei de date internationale Bureau van Dijk), site-ul BVB si site-ul
fiecdrei entitati economice din esantionul analizat. Aceste date au fost prelucrate cu
ajutorul programului de statistica stiintifica SPSS.

Metoda inductiva a fost baza interpretarii rezultatelor testarii ipotezelor formulate,
aferente studiilor de caz realizate:

» Ipoteza 1: Capitalul intelectual poate fi factor explicativ al valorii de piati
addaugate.

Ipoteza 1.1. Contributia activelor intangibile neinregistrate in contabilitate la
performanta entititii economice este semnificativa si pozitiv corelata cu valoarea de
piatd adaugata.
Ipoteza 1.2. Rata de crestere a imobilizarilor este semnificativa si pozitiv corelatd cu
valoarea de piatd addugata.
Ipoteza 1.3. Valoarea imobilizdrilor necorporale este semnificativa si pozitiv corelata
cu valoarea de piatd adaugata.
Ipoteza 1.4. Satisfactia clientilor este semnificativa si pozitiv corelatd cu valoarea de
piata adaugata.
Ipoteza 1.5. Coeficientul valorii addugate a capitalului intelectual este semnificativ si
pozitiv corelat cu valoarea de piatd adaugata.
ipoteza 1.6. Numarul mediu de angajati este semnificativ si pozitiv corelat cu valoarea
de piata adaugata.
ipoteza: 1.7. Eficienta capitalului uman este semnificativd si pozitiv corelatd cu
valoarea de piata adaugata.
Ipoteza 1.8. Satisfactia angajatilor este semnificativa si pozitiv corelatd cu valoarea de
piata adaugata.
ipoteza: 1.9. Tipul activitatii entitatii economice este semnificativ si pozitiv corelat cu
valoarea de piatd addugata.
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» lpoteza 2: Performanta activitatii manageriale poate fi factor explicativ al
valorii de piata adaugate.

Ipoteza 2.1. Rentabilitatea activelor este semnificativa si pozitiv corelatd cu valoarea
de piata adaugata.
Ipoteza 2.2. Rentabilitatea totald obtinutd de actionari este semnificativa si pozitiv
corelata cu valoarea de piatd adaugata.
Ipoteza 2.3. Rentabilitatea activului net este semnificativa si pozitiv corelatd cu
valoarea de piatd addugata.
Ipoteza 2.4. Marja brutd este semnificativa si pozitiv corelatd cu valoarea de piata
adaugata.
Ipoteza 2.5. Castigurile pe actiune reprezintd o variabild semnificativa si pozitiv
corelata cu valoarea de piatd adaugata.
Ipoteza 2.6. Detinerea unui certificat ISO9001 este o variabild semnificativa si pozitiv
corelatd cu valoarea de piatd adaugata.

» Ipoteza 3: Valoarea de piati addugata reflectd situatia financiara a entitatilor
economice.

Ipoteza 3.1. Profitul net este o variabild semnificativa si pozitiv corelata cu valoarea de
piatd adaugata.
Ipoteza 3.2. Solvabilitatea patrimoniala este o variabila semnificativa si pozitiv corelata
cu valoarea de piata adaugata.
Ipoteza 3.3. Lichiditatea generala este o variabila semnificativa si pozitiv corelatd cu
valoarea de piata adaugata.
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CONTINUTUL SUCCINT AL TEZEI DE DOCTORAT

In ceea ce priveste continutul succint al tezei de doctorat, mentiondm ca lucrarea
prezenta este structuratd in asa fel incat sa faciliteze intelegerea temei abordate, a
obiectivelor stabilite, a ipotezelor, a interpretarii rezultatelor si a concluziilor formulate.

In Capitolul 1, intitulat ,,Valoarea: de la general la particularul entitdtilor
economice”, prezentam cadrul conceptual din care face parte valoarea creata pentru
actionari. Astfel, definirea si importanta entitatii economice si a valorii entitatilor
economice au fost primele aspecte dezbatute.

Problematica valorii pentru actionari a fost prezentatd sub doua aspecte: crearea de
valoare pentru actionari si crearea de valoare pentru partile interesate. Ne-am pozitionat
n gandire pe axa celor care sustin crearea de valoare pentru actionari ca fiind obiectivul
primordial al entitdtii economice si baza a crearii de valoare pentru partile interesate,
deoarece am privit compania ca fiind definitd de ansamblul relatiilor create intre
proprietari, angajati, clienti, furnizori etc. Totodata, in lucrarea de fata, ne-am oprit
atentia asupra entitatilor economice ale caror actiuni sunt admise spre tranzactionare pe
o0 piata reglementata, pe o bursa a valorilor mobiliare.

Conceptul crearii valorii pentru actionari 1-am ancorat, apoi, in mijlocul conceptului
managementul bazat pe valoare, deoarece acesta reprezintd acea abordare de
management care actioneaza in scopul credrii de valoare, in special al credrii de valoare
pentru actionari.

Intrucat valoarea creata pentru actionari cunoaste mai multe modalititi de exprimare,
in Capitolul 2, , Fundamente teoretice privind valoarea de piata addugatid”, am
prezentat abordarile, subliniate de literatura de specialitate, privind masurarea acestei
valori. Dintre acestea, ne-am oprit atentia asupra valorii de piata adaugate ca modalitate
de exprimare a valorii create in folosul actionarilor, pozitionandu-ne pe axa de gandire
a teoriilor pietei eficiente, din perspectiva carora, valoarea de piatd a capitalurilor
proprii exprimd valoarea actualizatd a fluxurilor de numerar viitoare ale unei entitati
economice.

Deoarece am considerat valoarea de piata adaugata ca fiind ,,un tip de valoare” al
entitatii economice, am descris procesul de estimare al valorii entitatilor economice din
acest punct de vedere si am asezat valoarea de piatd addugatd ca fiind o metoda de
estimare a valorii unei entitati economice care face parte din abordarea prin
capitalizarea bursiera.

Valoarea de piatd adaugatd am calculat-o ca diferenta intre capitalizarea bursiera a unei
entitati si valoarea contabild a capitalurilor proprii, ardtand ce valoare a addugat piata
pentru respectiva entitate economica peste valoarea de aport adusa de catre actionari.

Aplicabilitatea valorii de piata adaugate la nivelul entitatilor economice din Roméania
ale cdror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata, a reprezentat
abordarea finald a conceptului de creare a valorii pentru actionari din capitolul 2, dat
fiind modul de exprimare al acestei valori si faptul ca cercetarea aplicativa a acestei
teze are ca ,,material de lucru” entitatile cotate la BVB.
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Deoarece capitalul intelectual este definit ca sursa a puterii, a prestigiului si a bunastarii
unei entitati economice, cunoasterea devine un factor distinct de avantaj concurential si
un criteriu de apreciere a bogatiei unei companii. Literatura de specialitate defineste
crearea de valoare pentru actionari, sub aspectul de exprimare extern — valoarea de piata
adaugata-, prin utilizarea eficientd a capitalului intelectual. Astfel, Capitolul 3,
wPrincipalele directii de analizd a valorii de piatd adaugate”, prezinta si dezbate
aspectele teoretice legate de aceastd resursa a unei entitati economice si valoarea creata
de aceasta in folosul actionarilor.

Tot in acest capitol, prezentam si diagnosticul financiar-contabil ca fiind o etapa
premergatoare estimarii valorii, punctand, la final, importanta acestuia in studierea
valorii create. Am considerat important a fi discutat acest aspect premergator evaluarii,
deoarece n procesul de evaluare a unei entitdti economice, diagnosticul financiar-
contabil ajuta la identificarea informatiilor pe baza carora se stabileste starea de sanatate
economica a entitatii evaluate si pozitia ei economico-financiara trecuta si prezenta,
constituind, astfel, o baza solida pentru estimarea elementelor si variabilelor importante
ce trebuie luate in calcul in cazul aplicarii diferitelor metode de evaluare. Indicatorii
financiari, rezultati in urma diagnosticului financiar-contabil, reprezintd importante
instrumente de masurare a performantelor entitatilor economice. Pe baza acestora se
pot ,.citi” si intelege situatiile financiare ale entitatilor economice. Indicatorii financiari,
astfel amintiti, pun in evidenta performanta entitétii relevatd de activitatea manageriala
si situatia financiara a entitatii economice.

Avand in vedere aspectele teoretice reliefate in capitolul 3, am reusit sd determinam
principalii factori explicativi ai valorii de piata adaugate, detaliati in Capitolul 4,
wFactori de influenta a valorii de piatd addugate”. Acest capitol intregeste stadiul
cercetarii cu privire la analiza empirica realizata pand in prezent cu referire la factorii
determinanti ai valorii de piatd adaugata, si ne ajuta in explicarea alegerii variabilelor
explicative luate Tn considerare n studiile de caz realizate.

Astfel, am stabilit trei perspective de explicare a valorii create pentru actionari: capitalul
intelectual, performanta activitatii manageriale si indicatorii situatiilor financiare.

Investitorii de pe piata de capital sunt mai mult interesati de potentialul unei entitdti
economice, decat de performantele istorice ale acestora. lar atentia literaturii de
specialitate este indreptata spre capitalul intelectual, considerand cunoasterea drept cea
mai importantd sursd de putere si resursa de baza in realizarea cu eficienta si eficacitate
a obiectivelor propuse. Totodata, detindtorii capitalului intelectual sunt considerati a
detine avantajul competitiv pe termen lung si o crestere inteligenta, iar investitorii cauta
sd aleagd aceste entitdti economice in detrimentul celorlalte. Astfel, in capitolul 4, am
identificat indicatori de masurare a capitalului intelectual, certificati prin studii empirice
descrise in literatura de specialitate, care explica valoarea creatd pentru actionari.

O alta directie de focalizare a studiilor de specialitate, in ceea ce priveste valoarea de
piata adaugata, este performanta activitatii manageriale. Pornind de la analizele
empirice nationale si internationale, care abordeaza crearea de valoare pentru actionari,
lucrarea noastra propune, tot in capitolul 4, cativa indicatori de masurare a performantei
manageriale care sd explice valoarea de piatd adaugata a entitatilor economice. Acesti
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indicatori, rezultati in urma diagnosticului financiar-contabil, sunt priviti din
perspectiva relevantei lor pentru investitorii de pe piata de capital.

Tot Tn acest capitol, am studiat analizele empirice, existente pana in prezent in literatura
de specialitate, cu privire la indicatorii situatiei financiare a entitatilor economice care
ar putea influenta crearea de valoare pentru actionari, tot din perspectiva relevantei
acestora pentru investitorii pietei de capital.

Indicatorii de masurare a capitalului intelectual, a performantei manageriale si
indicatorii situatiei financiare i-am transcris in variabile independente Tn analiza
empiricd intreprinsd, cu ajutorul céreia am reusit sa reliefdm legdturile acestora cu
variabila dependentd, valoarea de piatd addugatd- MVA. Cercetarea noastra doreste sa
evidentieze legaturile existente intre valoarea creatd pentru actionari-valoarea de piata
addugata si factorii de influenta ai acesteia din perspectiva celor trei directii mentionate.

Capitolul 5, ,,Studiu empiric asupra valorii de piata adaugate la nivelul entitatilor
economice cotate la BVB” pune in evidenta printr-o cercetare aplicativd dependenta
dintre valoarea de piatd adaugata si principalii factori de influenta. Astfel, am realizat
trei studii empirice, incercand sa evidentiem explicarea acestei valori din cele trei
perspective: capitalul intelectual, performanta activitatii manageriale si situatia
financiara.

Variabilele incluse in aceastd analiza isi au justificarea alegerii in capitolul 4, amintit
anterior, iar studiile empirice realizate au ca baza modelarea de date de tip ,,panel”.
Esantionul analizat este constituit din 32 de entitati economice cotate la Bursa de Valori
Bucuresti, care fac parte din cosul indicelui Bet-C, Categoria I si II, iar perioada de
analiza este cuprinsd intre anii 2006-2013, astfel numarul total de observatii fiind de
256.

Analiza valorii de piatd adaugate din perspectiva capitalului intelectual a avut in vedere
valoarea de piatd adaugata, ca variabild dependenta, si urmatoarele variabile
explicative: contributia activelor intangibile neinregistrate n contabilitate la
performanta entitatii economice, rata de crestere a imobilizarilor, valoarea
imobilizdrilor necorporale, satisfactia clientilor, coeficientul valorii addugate a
capitalului intelectual, numarul mediu de angajati, satisfactia angajatilor si tipul
activitatii desfasurate.

Capacitatea capitalului intelectual de a explica valoarea creatd pentru actionari se
concretizeaza in factori determinanti ai MVA, a caror alegere a fost determinata de
studiul literaturii de specialitate, pe care i-am considerat variabile independente in
modelul de tip panel utilizat.

Modelul de tip panel cu efecte aleatoare specifice entitatilor economice selectionate pe
care |-am utilizat, prezintd urmatoarea structura:
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MVAIi:= A + b1IDEit + b2RCl;: + b3INit + baSat_Cit + bs\VAICit + beNiit + b7Sat_ang;t +
+ bsTAit + U + Eit

Undei=1,2,...,32;
t=1,2,...,8;
M - efectul individual neobservabil specific fiecarei entitati economice;
€it — variabila reziduala;

Variabila dependenta

MVA:= valoarea adaugata de piata a entitatii economice i la nivelul anului t;
Variabile independente

IDEit = contributia activelor intangibile neinregistrate in contabilitate la performanta
entitatii economice pentru entitatea i, anul t;

RClit = rata de crestere a activelor imobilizate pentru entitatea i, anul t;

INit = valoarea imobilizarilor necorporale pentru entitatea i, anul t;

Sat_Cit = satisfactia clientilor pentru entitatea i, anul t;

VAICi: = coeficientul valorii adaugate a capitalului intelectual pentru entitatea i, anul t;
Niit = numarul mediu de angajati pentru entitatea i, anul t;

Sat_angit = satisfactia angajatilor entitatii i, pentru anul t;

TAit = tipul activitatii entitatii i, pentru anul t.

Rezultatele estimarii empirice ne indica faptul ca urmatoarele variabile, luate Tn
considerare pentru explicarea valorii de piata adaugate, sunt semnificative din punct de
vedere statistic:

» cu o probabilitate de 99%: contributia activelor intangibile neinregistrate in
contabilitate la performanta entitatii economice, IDE si numarul mediu de
angajati, Ni;

» cu o probabilitate de 90%: rata de crestere a activelor imobilizate, RCI si tipul
activitatii entitatii - comert, TA_ 2.

In ceea ce priveste analiza valorii de piatd adaugati, din perspectiva performantelor
activitatii manageriale, studiul empiric a inclus ca variabile explicative: rentabilitatea
activelor, rentabilitatea totala a actionarilor, rentabilitatea activului net, marja bruta,
castigurile pe actiune, detinerea unui certificat ISO9001.

Capacitatea performantei activitdtii manageriale de a explica valoarea creatd pentru
actionari se concretizeaza in factori determinanti ai MVA, a céror alegere a fost
determinatd de studiul literaturii de specialitate, pe care i-am considerat variabile
independente Tn modelul de tip panel utilizat.

Modelul de tip panel cu efecte aleatoare, specifice entitatilor economice selectionate,
pe care l-am utilizat, prezinta urmatoarea structura:
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MVAi: = A + biROA _netit + b2 RTAit + bsa RAN;t + ba MarjaBi: + bs EPS;t +
+ be 1SO9001i+ [ + Eit

Undei=1,2,...,32;
t=1,2,...,8;
M - efectul individual neobservabil specific fiecdrei entitati economice;
€it — variabila reziduala.

Variabila dependenta

MVA:: = valoarea de piatd addugata a entitatii economice i la nivelul anului t;
Variabile independente

ROA_neti:= rentabilitatea activelor entitatii i in anul t;

RTAIt = rentabilitatea totala obtinutd de actionari entitatii i in anul t;
MarjaBit= marja profitului brut (marja brutd) entitatii i in anul t;

RAN:it = rentabilitatea activului net entitatii i in anul t;

EPSit= castigurile pe actiune ale entititii i in anul t;

ISO9001; = detinerea unui certificat ISO9001 de catre entitatea i.

Rezultatele estimarii empirice ne indica faptul ca urmatoarele variabile luate in calcul
sunt semnificative din punct de vedere statistic:

» cu o probabilitate de 99%, rentabilitatea activului net, RAN;

» cu o probabilitate de 90%, marja bruta, MarjaB.

Pentru a stabili daca valoarea de piata adaugata reflecta situatia entitatii economice, am
introdus urmatoarele variabile independente, considerate importante pentru investitori:
profitul, solvabilitatea patrimoniala si lichiditatea generala.

Capacitatea situatiei financiare de a explica valoarea creatd pentru actionari se
concretizeazd in factori determinanti ai MVA, a céror alegere a fost determinatd de
studiul literaturii de specialitate, pe care i-am considerat variabile independente in
modelul de tip panel utilizat.

Modelul de tip panel cu efecte aleatoare specifice entitatilor economice selectionate pe
care |-am utilizat, prezintd urmatoarea structura:

MVAIt = A + biPrnetit+ b2 Spit + bs Lgit + p + €it

Undei=1,2,...,32;
t=12,....8;
M - efectul individual neobservabil specific fiecarei entitati economice;
€it — variabila rezidual.

Variabila dependenta
MVAIt = valoarea de piatd adaugata a entitatii economice i la nivelul anului t.

Variabile independente

Prnetit = profitul net al entitatii i in anul;

Spit = solvabilitatea patrimoniala a entitatii i in anul t;
Lgit = lichiditatea entitatii i in anul t.

18



Rezultatele estimarii empirice indica faptul ca urmatoarele variabile luate Tn calcul sunt
semnificative din punct de vedere statistic:

» cu o probabilitate de 99%, solvabilitatea patrimoniala, Sp;

» cu o probabilitate de 90%, profitul net, Prnet.

Toate cele trei studii empirice s-au validat pentru entitatile care formeaza esantionul
analizat, reliefand, astfel, concluzii interesante si pertinente, aplicabile entitatilor
economice romanesti cotate si necesare investitorilor, dar si celorlalte parti interesate
in evaluarea unei entitati economice. Totodatd, concluziile pot fi interesante si pentru
cei care concep standarde si reglementdri contabile, In special in ceea ce priveste
raportarea activelor intangibile. Alaturi de aceste concluzii, in ultima parte a tezei -
., Concluzii finale si perspective ale cercetarii” - prezentam abordari ale valorii de piata
addugate pe care le avem in vedere pentru viitoarele cercetari.
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CONCLUZII FINALE, APORTUL PERSONAL SI PERSPECTIVE
ALE CERCETARII

In aceastd lucrare de cercetare stiintifica, intitulatd ,Cercetari privind evaluarea
entitatilor economice”, am abordat, din punct de vedere teoretic si aplicativ, valoarea
creatd pentru actionarii entitatilor economice, nefinanciare si nebancare, ale caror valori
mobiliare sunt admise spre tranzactionare la Bursa de Valori Bucuresti, aflate Tn cosul
indicelui Bet-C.

Cadrul conceptual al valorii create pentru actionari a fost abordat printr-un discurs
interpretativ si critic al literaturii existente in acest domeniu care ne-a ajutat sa explicam
si sd diseminam definitia, metodele de calcul si factorii de influenta relevanti ai acestei
valori.

Pornind de la obiectivul fundamental al tezei, am utilizat cercetarea cantitativa pentru
a masura conceptele si relatiile dintre valoarea creatd pentru actionari si activele
intangibile, managementul, factorii interni si externi ai entitdtii economice, pentru a
masura variabilele si indicatorii generati de aceste concepte.

Obiectivului general al cercetarii, ,,Ce reflectd si ce determina valoarea creata pentru
actionari, vazuta ca valoare estimata a unei entitati economice ?”, in urma demersului
de cercetare realizat, 1i atasdm urmatoarele raspunsuri:

» valoarea creata pentru actionari reprezinta valoarea entitatii economice estimata
printr-o metoda de evaluare inscrisa in abordarea valorii prin capitalizarea
bursiera, metoda valorii de piata adaugate;

» valoarea creatd pentru actionari, sub forma valorii de piatd adaugate, este
determinatd de capitalul intelectual de care ,,dispune” entitatea economica, de
performanta activitatii manageriale si se reflectd in indicatorii situatiilor
financiare.

Totodata, raspunsul la intrebarile specifice, care constituie obiectivele fiecarui capitol,
sunt prezentate in Tabelul 1.
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Tabelul 1. Cadrul logic al cercetarii

Obiective specifice

Capitolul/Concluzii specifice

Identificarea si definirea conceptului de valoare a
entitatii economice.

Capitolul 1 ,Valoarea: de la general la
particularul entitatilor economice”

Valoarea creata pentru actionari este fundament
al valorii de ansamblu a entitdtii economice si
constituie baza realizarii valorii pentru partile
interesate.

Clarificari conceptuale privind masurarea valorii
create pentru actionari.

Capitolul 2 ,,Fundamente
valoarea de piatd adaugata”
Valoarea de piatd adaugatd reprezintd un
indicator de masurare a bunastarii si valorii create
pentru actionarii entitatilor economice cotate la o
bursd de valori mobiliare.

teoretice privind

Clarificari teoretice privind principalele directii
de explicare a valorii de piatd adaugate. Astfel,
am abordat directia capitalul intelectual si directia
indicatorii ~ diagnosticului  financiar-contabil,
aceasta din urma detaliindu-se in alte doud
directii de analizd: indicatorii de masurare a
performantei activitatii manageriale si indicatorii
situatiei financiare.

Capitolul 3 ,Principalele directii de analizd a
valorii de piatd adaugate”

MVA este considerata a fi strans legata de
valoarea activelor intangibile neinregistrate n
contabilitate sau valoarea creatd pentru actionari
determinatd de capitalul intelectual al entitatii
economice analizate.

Relevanta indicatorilor diagnosticului financiar-
contabil atestd punctele forte si slabe,
oportunitatile si pericolele la care se expune
entitatea economica analizata, furnizand, astfel,
informatii esentiale pentru activitatea de
investitie si pentru decizia de creditare, pentru
intelegerea fluxurilor de numerar si despre
alocarea resurselor de catre manageri. Aceste
informatii vor releva aspecte semnificative despre
performanta entitatilor, vazutd in termeni de
creare de valoare si nu numai.

Identificarea principalelor variabile explicative
ale valorii de piatd adaugate cu ajutorul studiilor
empirice realizate pand in prezent in literatura
nationala si internationala.

Capitolul 4 ,,Factori de influenta a valorii de piata
adaugate”

Tn acest context, am identificat si am prezentat
analizele empirice existente cu privire la factorii
care ar explica valoarea creatd pentru actionari
din perspectiva a trei directii de cercetare:
*influenta capitalului intelectual asupra valorii
create pentru actionari;

*performanta activitatii manageriale transcrisa in
indicatorii  de  performanta relevati de
diagnosticul financiar-contabil;

*situatia financiard a entititii economice,
evidentiata de indicatorii bilantului si ai contului
de profit si pierdere.

Identificarea factorilor relevanti in explicarea
valorii de piatd adaugate pentru entitatile
economice cotate la Bursa de Valori Bucuresti.

Capitolul 5 ,,Studiu empiric asupra valorii de
piatd adaugate la nivelul entitatilor economice
cotate la BVB”

Factorii relevanti ai valorii de piata adaugate sunt
detaliati mai jos, prin prezentarea ipotezelor
validate.

(Sursa: Prelucrarea proprie a autorului)
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Ipotezele validate sunt:

Ipoteza 1.1. Contributia activelor intangibile neinregistrate in contabilitate la
performanta entititii economice este semnificativa si pozitiv corelata cu valoarea de
piata adaugata.

Ipoteza 1.2. Rata de crestere a imobilizarilor este semnificativa si pozitiv corelatd cu
valoarea de piatd addugata.

ipoteza 1.6. Numarul mediu de angajati este semnificativ si pozitiv corelat cu valoarea
de piata adaugata.

Ipoteza: 1.9. Tipul activitatii entitdtii economice este semnificativ si pozitiv corelat cu
valoarea de piatd addugata.

Ipoteza 2.3. Rentabilitatea activului net este semnificativa si pozitiv corelatd cu
valoarea de piatd addugata.

Ipoteza 2.4. Marja bruta a profitului este semnificativa si pozitiv corelatd cu valoarea
de piata adaugata.

Ipoteza 3.1. Profitul net este o variabila semnificativa si pozitiv corelata cu valoarea de
piata adaugata.

Ipoteza 3.2. Solvabilitatea patrimoniala este o variabila semnificativa si negativ corelata
cu valoarea de piatd adaugata.

In urma validdrii acestor ipoteze, pentru entititile economice cotate la BVB,
concluzionam:

»  Capitalul intelectual este factor explicativ al valorii de piatid adaugate.
Valoarea de piata adaugata este determinatd de contributia activelor intangibile
neinregistrate in contabilitate la performanta entitatii, de rata de crestere a
activelor imobilizate care includ active intangibile neinregistrate, de capitalul
uman-angajatii entitatii economice si de tipul activitatii realizate — valoarea de
piatd adaugatd fiind mai mare pentru entitatile ce desfdsoard activitati de comert
decat pentru cele care desfasoara activitdti de prestari servicii.

Validarea acestor variabile, in primul rand, ne incredinteaza ca ideea de la care am
pornit, conform careia capitalul intelectual sau cunoasterea reprezinta metalul pretios
al dezvoltarii entitatilor economice romdnesti, este confirmata. Totodata, constatam,
astfel, ca masurarea capitalului intelectual este de mare interes pentru: manageri, pe
care 1i ajutd in deciziile de alocare a resurselor tangibile si intangibile, pentru actionarii
si investitorii care cautd informatii despre performanta pe termen lung a entitatilor
economice.

Deoarece, in explicarea valorii de piata adaugate, accentul de interes cade pe acest tip
de active, consideram ca factorii determinanti in stabilirea reglementarilor, normelor
si standardelor contabile ar putea beneficia de pe urma cercetarii empirice pe care am
realizat-o. Aceasta se poate constitui ca semnal de alarma asupra faptului ca partile
interesate in valoarea unei entitati economice cer cat mai multe informatii cu privire la
activele intangibile si, astfel, raportarea lor detaliatd in situatiile financiare ar intregi
stadiul cunoasterii companiei de catre partile interesate.

Totodata, rezultatele cercetarii noastre sugereaza si o modalitate importanta de
estimare a aportului valorii activelor intangibile la valoarea entitdatii economice, prin
variabila IDE, contributia activelor intangibile neinregistrate n contabilitate.

Rata de crestere a imobilizarilor reliefeaza capacitatea capitalului intelectual de a spori
eficienta celorlalte resurse ale entitatii, si, astfel, degajand valoare creatd pentru
actionari.
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In ceea ce priveste validarea tipului activitatii desfisurate ca factor determinant al
valorii de piatd adaugate, privita din perspectiva capitalului intelectual, o explicam prin
modul de utilizare a capitalului. Astfel, entitatile economice care desfasoara activitati
de productie si comerciale, prin utilizarea eficienta a capitalului intelectual, determina
valoare de piatd addugata mai mare decat acele entitati care desfdsoard activitati de
prestari servicii. Totodata, tipul activitatii reprezinta o variabila care modereaza
asocierea dintre capitalul intelectual si valoarea de piatd adaugata, asocierea fiind mai
stransa pentru entitatile economice care au ca obiect de activitate principal comertul,
decéat pentru cele producatoare sau prestatoare de servicii.

» Performanta activitatii manageriale este factor explicativ al valorii de piati
addugate. Activitatea manageriald determina valoare de piatd adaugata; pentru
investitorii actuali si potentiali, MVA ,,se traduce” prin rotatia activului net si
marja bruta a profitului.

Am constatat cd masura in care managementul utilizeaza activul net contabil in
activitatea de exploatare, este in stransa legatura cu valoarea de piata adaugata. Astfel,
entitdtile care utilizeaza eficient activul net, transcris in venituri generate, creeazd
valoare pentru actionari. Investitorii doresc ca activul net al entitétii In care investesc
sa fie transformat in valori cat mai mari ale cifrei de afaceri.

Rentabilitatea activului net este o ratd de referintd in evaluare si un indicator al
managementului activelor, reprezentand valoarea vanzarilor generate de fiecare leu de
activ net. Validarea RAN ca factor determinant al valorii de piata adaugate, sugereaza
faptul cd intensificarea rotatiei activului net, care implicd mai putin capital propriu
pentru generarea unui leu cifrd de afaceri, determina valoare de piatd adaugata mai
mare. Altfel spus, la nivelul afacerilor romanesti, valoarea de piata adaugata este
determinata direct §i puternic de modul in care activitatea manageriala gestioneaza
activul net al entitatii.

De asemenea, investitorii i actionarii sunt interesati ca entitatile in care vor sa
investeascd sau in care au investit deja sd aibd abilitatea de generare a unei
comercializari adecvate a bunurilor produse. Astfel, calitatea gestiunii unei entitati
economice, prin aprecierea produselor sale pe piata, devine generatoare de valoare
pentru actionari.

Totodatd, rezultatele empirice indicd si faptul cd eficienta globald a afacerii, relevata
prin marja brutd, este factor ce influenteaza pozitiv valoarea de piatd adaugata. Crearea
de valoare pentru actionari este determinata de modul in care managementul reuseste
sa controleze costurile de productie si sa obtina pretul optim de vanzare. Marja bruta
este un semnal timpuriu de avertizare a investitorilor actuali si potentiali asupra
tendintelor favorabile sau mai putin favorabile, asupra credrii sau distrugerii de valoare
spre care managementul indreapta afacerea.

» Valoarea de piata adaugata reflectid situatia financiard a entitatilor
economice. Indicatorii situatiei financiare sunt reflectati in valoarea de piata
adaugata. Investitorii pot aprecia ca entitdatile care creeaza valoare pentru
actionari sunt cele care realizeaza profit net si se bazeaza, in special, pe
capitalurile imprumutate de la terti, decdt pe capitalurile actionarilor.

Din punctul de vedere al validarii profitului net si al solvabilitdtii patrimoniale, ca
variabile explicative ale valorii create pentru actionari, concluzionam ca valoarea de
piatd adaugata este determinatd, in mod direct, de profitul entitdtii economice si, invers
proportional, de solvabilitatea patrimoniala.
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Profitul reprezintd un indicator suveran al unei entitati economice, crearea de valoare
pentru actionari -valoarea de piatd addugatd- fiind determinatd de evolutia valorii
acestuia. Faptul ca valoarea de piatad adaugata este corelata pozitiv cu proftul net, care
reprezintd un indicator ce sintetizeaza aproape Intreaga activitate economica a unei
afaceri, Inseamna ca, la nivelul entitatilor economice romanesti, valoarea de piata
adaugata reflecta ,, capacitatea entitatii de a da rezultate” pe parcursul unui exercitiu
financiar.

Am constatat cd, din perspectiva valorii de piatd adaugate, investitorii apreciaza
entitatile economice care au 0 pondere a capitalurilor proprii, in totalul pasivelor, mai
mica decdt cea a datoriilor fata de terti, in totalul pasivelor. Totodata, prin faptul ca
Solvabilitatea patrimoniald este corelatd puternic, dar negativ, cu valoarea de piata
addugatd, concluziondm ca entitatile economice creeaza cu atdt mai multd valoare de
piatd adaugata, cu cat ponderea capitalurilor proprii in totalul surselor de finantare este
mai mica.

Cele trei studii empirice pe care le-am realizat si care au fost validate, ne ofera o cale
rapidd de intelegere a semnificatiei valorii de piata adaugate si a legéturilor existente
intre aceasta si capitalul intelectual, ratele ce exprima performanta activitatii
manageriale si indicatorii situatiei financiare.

Prin analiza empirica a valorii de piata adaugate, din perspectiva capitalului intelectual,
concluzionam: cunoasterea sau capitalul intelectual este factor puternic explicativ al
valorii de piatd addugate. Validarea variabilelor independente pentru aceastd directie
puncteaza ca activele intangibile neinregistrate sunt cele care determind valoare de
piata adaugata. Astfel, lucrarea de fata doreste a atrage atentia factorilor determinanti
in stabilirea reglementarilor, normelor si standardelor contabile cd managerii,
investitorii actuali si potentiali sunt interesati de activele intangibile ale unei entitati
economice pentru a-si intregi cunoasterea despre entitatile ai caror proprietari sunt, vor
fi, sau pe care le conduc.

Consideram ca activele de cunoastere si factorii determinanti ai acestora nu trec testul
recunoasterii. Autoritatile legislative nu au dezvoltat Inca un sistem adecvat de raportare
a acestora care sa ofere investitorilor si tuturor partilor interesate informatiile necesare
pentru luarea deciziilor de investire si de credit. Absenta informatiilor detaliate despre
capitalul intelectual are consecinte, astfel, atat pentru investitori, cat si pentru entitate,
in general.

Totusi, am observat cd entitatile economice internationale si din Europa, ghidandu-se
dupa cercetdrile in domeniul resurselor intangibile, oferd voluntar date despre capitalul
intelectual pe care-1 detin tocmai pentru a veni in ajutorul celor care doresc sa
investeasca sau sa cunoasca performantele si valoarea actuala si viitoare a entitatii.

In acest context, consideram oportun s indicam cateva aspecte pe care le apreciem ca
fiind importante in dezvoltarea normelor si standardelor referitoare la activele
intangibile pentru a transforma valoarea ,,invizibild” a entitatii in ,,valoare vizibila”:

» capitalizarea unor cheltuieli, precum cheltuielile cu cercetarea, publicitatea,
recrutarea si trainingul, cu alte cuvinte transformarea acestor cheltuieli
operationale Tn active imobilizate;

» considerarea angajatilor ca active ale firmei, deoarece ei sunt considerati
cheltuieli operationale curente, cand, de fapt, acestia constituie investitii
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realizate de entitate cu scopul de a aduce beneficii viitoare, reprezentand una
dintre resursele cele mai importante ale entitatii;

» contabilizarea auditului intern ca o investitie si nu ca o cheltuiala de exploatare
curenta.

In ceea ce priveste analiza valorii create pentru actionari din perspectiva performantei
activitatii manageriale si a indicatorilor situatiei financiare, o concluzie se impune a fi
mentionatd: daca privim din cele doud perspective simultan valoarea creatd pentru
actionari, observadm ca aceasta este pozitiv corelatd cu rotatia activului net, marja bruta
si negativ corelata cu solvabilitatea patrimoniala, ceea ce ne determina sa sustinem ca
valoarea de piatd adaugata este determinatd de rentabilitatea financiard a unei entitati
economice. Astfel, se intireste presupunerea de la care am plecat, conform careia
valoarea de piata adaugata este o buna estimare a valorii reale a unei entitati economice,
investitorii si celelalte parti interesate Intr-o entitate economica o pot utiliza usor, ea
fiind si rapid observabila.

Valoarea pentru actionari este creatd, sub forma valorii de piata adaugate, de catre
entitdtile economice ce vor adopta o pdarghie care sa combine urmatoarele elemente:
politica preturilor cu controlul costurilor, politica ce are in vedere viteza de rotatie a
activului net si cea care presupune un efect de indatorare satisfacator.

Aportul personal, in ceea ce priveste cercetarea realizatd, poate fi privit sub doua
aspecte: unul de natura notionala si unul de natura aplicativa.

La nivel notional, am realizat un studiu explicativ al literaturii de specialitate cu privire
la conceptul de valoare a entitdtii economice, surprinzand principalele teorii ale valorii
si principalele notiuni cu privire la entitatea economica si valoarea creatd pentru
actionari.

Am realizat un studiu critic si interpretativ cu privire la notiunile de creare de valoare
in folosul actionarilor si crearea de valoare pentru toate partile interesate. Totodata,
am incadrat aceste valori in conceptul general din care deriva, managementul valorii,
concept pe care I-am expus critic si descriptiv.

Tn ceea ce priveste valoarea creati pentru actionari, am realizat tot un studiu descriptiv
al indicatorilor de masurare a acestei valori si am interpretat critic valoarea de piata
adaugatd, definind avantajele si dezavantajele utilizarii ei. O prezentare descriptiva am
realizat si cu privire la principalele abordari si metode de evaluare a entitatilor
economice, iar studiul critic ne-a ajutat la prezentarea avantajelor si dezavantajelor
utilizarii fiecarei abordari in parte. Am punctat ideea abordarii valorii entitatii
economice prin capitalizarea bursiera, sustinand valoarea de piatd addugata ca fiind o
valoare a entitatii economice, determinatd printr-o metodd mixta de evaluare, care
imbind informatiile pietei valorilor mobiliare si informatiile contabile aferente
situatiilor financiare.

Am intreprins un studiu descriptiv al cercetarilor anterioare cu privire la principalele
directii de abordare §i explicare a valorii de piata adaugate. Astfel, am adus in discutie
capitalul intelectual, performanta managementului si indicatorii situatiei financiare.
Printr-o abordare originala, sustinutd de literatura de specialitate, am identificat
principalii factori de explicare a valorii create pentru actionari.
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La nivel aplicativ, studiile empirice realizate isi aduc contributia la dezvoltarea
cercetarii in domeniu, prin versiunile aplicative de constructii pe care le-am abordat cu
privire la constituirea variabilelor independente, explicative ale valorii de piata
adaugate din cele trei perspective de abordare: capitalul intelectual, activitatea
manageriald, situatia financiara.

Concluziile cercetarii teoretice si rezultatele cercetarii empirice determind imbogatirea
studiilor cu privire la cercetarea crearii de valoare in folosul actionarilor, privind
estimarea valorii unei entitdti economice si privind importanta informatiilor pietei
valorilor mobiliare 1n evaluarea entitatilor economice.

Rezultatele cercetdrii noastre prezinta interes pentru investitorii actuali si potentiali,
ajutandu-i Tn deciziile pe care trebuie sa le ia cu privire la entitatea in care doresc sa
investeasca; pentru manageri, care pot identifica mijloacele de creare de valoare si, nu
in ultimul rénd; pentru cei care concep si impun aplicarea standardelor, normelor si
reglementarilor contabile, atragandu-le atentia asupra faptului ca informatiile despre
activele intangibile sunt din ce In ce mai mult cerute de investitori si de catre toate
partile interesate.

Teza de doctorat, ,,Cercetari privind evaluarea entitatilor economice”, doreste sd se
constituie ca 0 modesta contributie la uriasul efort depus de profesionistii romani de a
se conecta la practica si deontologia globala referitoare la procesul estimarii valorii.
Totodata, prin aceasta lucrare, dorim sa deschidem un drum care sa ne duca, in final, la
intelegerea pilonilor valorii unei entitati economice romanesti.

In cadrul demersului stiintific realizat se inscriu si limite ale cercetdrii, care nu au
implicatii semnificative asupra concluziilor obtinute si care pot constitui o baza pentru
studiile viitoare, pe care intentionam a le realiza, reliefand, astfel, perspectivele acestei
cercetdri.

Elementul principal ce poate fi abordat in lucrari viitoare este extinderea esantionului.
Apoi ne vom indrepta atentia spre largirea ariei variabilelor, avand ca scop redefinirea
anumitor indicatori, in vederea clarificdrii procesului pe care acestea il descriu si il
definesc si largirea perspectivelor sau directiilor de abordare a valorii de piatd adaugata.
Astfel, am putea include o noua perspectivd de abordare a acesteia: directia externa
entitatii care sd cuprinda variabile formate din informatii externe entitatii economice,
factori macroeconomici. Totodatd, se pot include variabile noi in directiile de analiza
realizate, precum structura actionariatului si repartitia profitului.

Tema evaluarii si a credrii de valoare pentru actionari, in conditiile economice actuale
trebuie dezvoltata, dat fiind notorietatea acesteia si a problemelor reale pe care le ridica.
Astfel, cercetarea ulterioara isi propune detalierea aspectelor factorilor validati ca fiind
explicativi ai valorii de piata adaugate atat prin noi modalitati de calcul, cat si prin
aplicarea lor la nivelul mai multor categorii de entitati economice listate la BVB.

Perspectiva cercetarii include si elaborarea unei noi metode de calcul a valorii create

pentru actionari, care sa surprinda informatiile pietei valorilor mobiliare, dar si
informatiile despre cash-flow-urile viitoare generate de entitatea economica.
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O alta perspectivd o poate reprezenta utilizarea anchetei statistice la nivelul
managerilor din Romania, care sa ne ajute sa identificim o mai buna modalitate de
exprimare a valorii create pentru actionari, dar si a variabilelor independente, in special
cele referitoare la capitalul intelectual.

Totodata, includerea in studiul empiric a variabilelor non financiare este o alta directie
de cercetare viitoare, care, din cauza amplorii subiectului, nu a putut fi abordata in
aceasta teza.

Lucrarea de fatd se doreste a fi o analiza detaliata a factorilor care influenteaza valoarea
de piatd adaugata, atragand atentia ca valorile entitatilor economice, inscrise in abordari
ce au la bazd informatiile pietei valorilor mobiliare, reflecta aspecte importante despre
entitatile economice respective si de mare interes pentru actionari, investitori si toate
celelalte partile interesate. Cu toate ca existd multe aspecte care pot fi abordate in
continuare pe aceastd temd, lucrarea reprezintd un studiu realizat pe Romania, care
valideaza utilizarea, ca metodd de evaluare, a valorii de piatd adaugate la nivelul
enitatilor economice cotate la BVB.
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