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Abstract

In contextul actual definit de criza economica si inflatie galopantd la nivel mondial, entitdtile economice se
confrunta cu o provocare privind protejarea intereselor investitorilor. Ne propunem sa definim un model
economic de evaluare a nivelului de protectie prin prisma actiunilor de management in special raportat la
indicatori economico-financiari astfel incdt sa obtinem reprezentativitatea unei functii econometrice.
Metodele utilizate sunt de tip empiric si analitic §i vizeaza studiul literaturii de specialitate si analiza
rezultatelor financiare in vederea conceptualizarii si testarii modelului. Rezultatele obtinute vor permite
trasarea functiei econometrice in parametri generalizati si obtinerea unui profil de comportament care poate
fi extins la intregul esalon economico-financiar reprezentat de entitdtile din Romdnia si nu numai.

Introducere
Protejarea interesului actionarilor reprezintd unul din elementele fundamentale de management pro
activ garantand investitiile si reducand riscul de dematerializare a capitalului investit. In practica
curentd se remarca mai multe tehnici de abordare a acestei metode in principal bazate pe eficienta
economica si crestere sustenabila.
In contextul actual pe fondul evenimentelor din ultima perioad (pandemia sanitara, conflictul militar)
se remarca puternice vulnerabilitati ale protejarii intereselor investitorilor, aspect remarcat pe bursa
de valori care conform Zhu et al. (2021) si Ali et al. (2022) a redus valoarea activelor cu 30 miliarde
lei in ultima perioadd februarie-martie 2022. Insa subiectul protejarii intereselor investitorilor este
frecvent Tntalnit in literatura de specialitate mai ales in contextul crizelor economice.
Scopul principal al lucrarii 1l reprezinta conceptualizarea unui model economic de evaluare a nivelului
de protectie a investitorilor in conditiile economice actuale. Utilitatea rezultatelor se regaseste in
obtinerea unui profil de comportament privind protectia intereselor investitorilor care poate fi extins
asupra entitdtilor din Romania.

1. Literature review

Pentru o analiza aprofundata a literaturii de specialitate am utilizat platforma Web of Science (WoS)
pentru a determina stadiul actual al cercetarii stiintifice privind tematica protejarii intereselor
actionarilor. Protocolul de cdutare aplicat a fost urmatorul:

e Baza de date: Web of Science Core Colletion;

e Topic de cautare: "investor protection" or "protection of investors' interests."”

e Perioada de analiza: 1975 — 2022 pentru toate tipurile de documente.
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Astfel am obtinut 2051 de lucrari din care sub forma articolelor n numar de 1879, urmata de
lucrarile proceedings, capitole de carti, review-uri, etc.
Din punct de vedere al evolutiei numarului publicatiilor se remarca faptul ca anul 2020 inregistreaza
cele mai multe lucrari publicate pe aceasta tematica datoritd contextului pandemiei sanitare care a
condus la aparitia numeroaselor riscuri asociate intereselor investitorilor.
Pe baza rezultatele exportate de pe WoS am realizat o analiza bibliometrica asupra tematicii protejarii
intereselor investitorilor cu ajutorul software-ului VOSviewer-ului. Astfel, software-ul VOSviewer a
selectat 4843 de termeni dintre care doar 334 de termeni au atins pragul de cel putin 10 frecvente.
Reteau completa de termeni-cheie este prezentata in figura nr. 1.
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Figura nr. 1. Reteau de termeni-cheie privind tematica protejirii intereselor investitorilor

Tn figura nr. 1 se pot observa sase clustere evidentiate in culori diferite conturate prin relatiile de
interdependenta cu termenul central investor protection. Clusterul 1 grupeaza cei mai multi termeni
respectiv 123 si este evidentiat prin culoarea rosie. Termeni sunt specifici pietelor de capital precum
dividends, capital strucutre, returns, growth, investors, stock returns, stock market, payout polics,
shareholders right, shareholders protectin, information disclosure, initial public offerings, financial
constraints, etc (Chu et al., 2017; Ene & Voica, 2021). Al doilea cluster cuprinde 93 de termeni
(culoare verde din figura nr. 1) vizeaza domeniul contabilitatii prin termeni ca financial reporting,
corporate disclosure, IFRS, information asymmetry, value relevance, mandatory adoption,
international accounting, etc punand accent pe calitatea informatiilor furnizate de catre investitori
(Dima & Dima, 2018; Khairul, Akmalia, & Aziz, 2020; Svetlana, et al., 2020). Clusterul 3 este format
din 79 de termeni concentrati in jurul conceptului de corporate governance, precum board
independence, board of directors, audit committe, board size, institutional investors, voting-right,
ceo-duality, financial crisis, etc intalnite in lucrarile lui Persakis & Iatridis (2016) si Lye & Hooy
(2021).

Urmatorul cluster pune accent pe un concept important al mediului de afaceri actual, mai exact
responsabilitatea sociald corporativa care joaca un rol esential in politica de protectie a actionarilor
asa cum sustin si autori Martinez-Ferrero, Villaron, & Sanchez, (2016) si Wang et. al. (2021).
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Termeni-cheie cuprinsi aici sunt business ethics, environmental performance, integrated reproting,
nonfinancial disclosure, stakeholder theory, sustainability, etc. Clusterul nr. 6 evidentiat prin culoare
mov priveste instabilitatea financiara si investitori (compensation, crash risk, fraud, internal control,
listed companies, etc) iar ultimul cluster cuprinde doar trei termeni (Ashwini, 2013; Aragon, Nanda
& Zhao, 2020).

.....

dezvoltarea mediului de afaceri, in perioada crizelor economice sau in guvernanta corporativa. Din
aceste motive literatura de specialitate abordeaza aceasta tematica din diferite perspective avand in
vedere legislatia in vigoare si cultura organizationala care difera de la tara la tara.

Metodologia cercetarii

Analizand situatia economico-financiara a entitatii ACET SA, pe o perioada de 16 ani, stiind ca firma
este o societate cu dezvoltare economica perpetua, sa se demonstreze ca relatia de depenedenta dintre
capitalul propriu si cifra de afaceri ca atribut al politicii de protejare a interesului actionarului, este
una coerenta si bine reprezentata statistic. Astfel ne propunem urmatoarele obiective de studiu:
Obiectivul 1: Sa se rescrie sub forma unei regresii liniare expresia protejarii interesului actionarilor
prin cifrei de afaceri utilizand informatii privind dinamica indicatorului, si sd se determine extresia
interesului actionariatului prin prisma acumularii de capital.

Obiectivul 2: Sa se determine proportia dintre variatia variabilei dependente explicata de variatia
variabilei independente.

Obiectivul 3: Sa se verifice ipoteza 3 = 0 utilizand calculul probabilitatii critice unilaterale.
Obiectivul 4: Sa se obtina intervalul de incredere, la pragul de semnificatie de 5%, pentru coeficientul
variabilei independente.

Pentru atingerea obiectivelor am utilizat programul statistic SPSS versiunea 26 prin intermediul
caruia am generat functia econometrica cu rolul de a obtine un profil de comportament care poate fi
extins la intregul esalon economico-financiar reprezentat de entitatile din Roménia si nu numai.
Asadar, in cazul, obiectivul 1: Sa se rescrie sub forma unei regresii liniare expresia protejarii
interesului actionarilor utilizand informatii privind dinamica indicatorului de eficienta capitalul
propriu §i sa se determine aportul de eficienta la protejarea interesului actionarilor.

Tabel nr. 1. Coeficienti

Unstandardized Standardized 95,0% Confidence Interval
Coefficients Coefficients for B
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound
1 (Constant)  -50998,952 581282,683 -,088 ,931 -1297726,313 1195728,410
CAP ,974 ,010 ,999 94,269 <,001 ,952 ,997

Un leu din Venituri aduce o capitalizare de 97% ceea ce exprima protejarea interesului investitorilor
la un nivel foarte inalt si o performanta economica ridicata.
Ecuatia estimata este:

CA=-50998,952 + 0,974CAP 1)

Obiectivul 2: Sa se determine proportia dintre variatia variabilei dependente explicata de
variatia variabilei independente.

Tabel nr. 2. Modelul Sumar®
Model R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 ,9992 ,998 ,998 704157,587 ,708
a. Predictors: (Constant), CAP
b. Dependent Variable: CA
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Valoarea coeficientului de corelatie, R = 0.999 prezentata in tabelul nr. 2, arata daca exista sau nu o
corelatie intre variabilele analizate pe baza modelului liniar. Pentru a interpreta modelul folosim
raportul de determinatie R? = 0.998, asadar pentru modelul in cauzi, regresia simpli liniard, variatia
variabilei independenta explicd 99,8% din variatia variabilei dependente.

Obiectivul 3. Sa se verifice ipoteza p = 0 utilizand calculul probabilitatii critice unilaterale.

F — valoarea statisticii F pentru testul caracterizat de:

» HO:B =0

» HI1 : exista cel putin un coeficient B diferit de zero.

Acest test se refera la ansamblul variabilelor independente (este de remarcat ca HO nu se extinde
si asupra termenului liber). Datorita intelesului ipotezei nule, se considera ca prin acest test se verifica
semnificatia Intregii regresii.

Tabel nr. 3. ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 4406340730962863,000 1 4406340730962863,000  8886,656 <,001°
Residual 6941730706447,168 14 495837907603,369
Total 4413282461669310,000 15

a. Dependent Variable: CA
b. Predictors: (Constant), V

Valoarea coeficientul Fisher este 8886,656 . Din tabelul nr. 3, valoarea Sig. pentru testul F este mai
mica decat 0.05, adica modelul construit explicd dependenta dintre variabile printr-o legatura liniara,
care este consideratd semnificativa.

Obiectivul 4. Sa se obtina intervalul de incredere, la pragul de semnificatie de 5%, pentru coeficientul

variabilei independente este atins prin elaborarea urmatorului tabel.
Tabel nr. 4. Statistici reziduale?

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value 19942112,00 83386752,00 52172672,38  17139312,960 16
Std. Predicted Value -1,881 1,821 ,000 1,000 16
Standard Error of 176044,891 384558,531 239963,819 68485,359 16
Predicted Value

Adjusted Predicted Value 19928282,00 83481840,00 52154159,45 17131982,884 16
Residual -1561278,750  1012639,938 ,000 680280,859 16
Std. Residual -2,217 1,438 ,000 ,966 16
Stud. Residual -2,293 1,610 ,012 1,021 16
Deleted Residual -1670251,125 1268958,250 18512,924 761075,755 16
Stud. Deleted Residual -2,797 1,718 -,019 1,126 16
Mahal. Distance ,000 3,536 ,937 1,143 16
Cook's Distance ,001 ,328 ,059 ,090 16
Centered Leverage Value ,000 ,236 ,062 ,076 16

a. Dependent Variable: CA

Tabelul nr. 4 ne prezinta informatii despre reziduu, iar valorile minine si maxime ale rezidului sunt
cele mai importante. Valoarea cea mai mica a rezidului, -1561278,750, iar valoarea cea mai mare este
1012639,9.
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Figura nr. 2. Reprezentarea statisticd a modelului econometric

Figura nr. 2 reda histograma modelului care este un echivalent al graficul tabelului de frecventa si
trebuie sa urmeze o distributie normala. Valoarea medie este de -2,31E- 15 si deviatia standard de
0,966. Diagrama P-P Plot vizualizeaza diferentele dintre o distributie empirica si anume evolutia
reziduala si distributie teoretica specifica reprezentand dreapta lui Henry. Aceasta diagrama ne aratd
ca sunt atinse obiectivele cercetarii noastre.

Rezultate si discutii

Societatea ACET SA din judetul SUCEAVA, CUI 713519, a fost infiintatda in anul 1998 si are ca
obiect principal de activitate codul CAEN 3600 - captarea tratarea si distributia apei . Societatea are
11 puncte de lucru in mai mult de 3 localitati diferite. Din situatia economico-financiara a societatii
putem observa cd aceastd s-a dezvoltat constant prin adoptarea unei strategii de crestere economica
si sustenabilitate.

La nivelul seriei de date in medie evolutia cifrei de afaceri a fost aproximativ constant crescétoare,
avand o scadere mica 1n anul 2009 si 2016 dar si-a revenit in anii urmatori. Ecuatie de previziune este
y=4E+06x+4E+07, cu un nivel de semnificatie a dreptei de trend de 96,51%. De asemenea si evolutia
veniturilor firmei a Inregistrat cresteri constante din anul 2005 pana in 2020 ajungand la 85.633.320
lei Tn ciuda contextului pandemiei. Perioada 2016-2017 prezinta o usoara instabilitate. Ecuatia de
previziune este y=4E+06x+2E+07, cu un nivel de semnificatie a dreptei de trend de 96,62% care se
poate obserba in figura nr. 3.
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Figura nr. 3. Evolutia cifrei de afacerii
Sursa: Elaborare proprie

Cel mai bun randament calculat ca raport intre profitul brut si cifra de afaceri a fost inregistrat in anul
2015 respectiv de 10,01% sub impactul mai multor factori cum ar fi, implementarea proiectului de
extindere si reabilitare a retelelor de apad care beneficiazd de finantare europeana de aproape 90 de
milioane de euro. Exceptand valoarea din anul 2005 cel mai scdzut randament este inregistrat in anul
2007. De remarcat este faptul ca pana in anul 2015 randamentul firmei analizate prezinta un trend
oscilant iar dupa punctul de maxim din acest an inregistreaza o scadere a acestuia pana in prezent.
Acest lucru afecteaza atragerea de noi investitori. (vezi figura nr. 4)
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Figura nr. 4. Randamentul firmei
Sursa. Elaborare proprie
Tn vederea definirii imaginii firmei analizate am prezentat in figura nr. 4 o analizd a SC ACET SA
care pune in evidentd modul in care aceasta a facut fata provocarilor din mediul economic actual.
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Figura nr. 5. Analiza SWOT a firmei ACET SA
Sursa: Elaborare proprie

Asadar, firma analizata a facut fatd provocarilor pandemiei sanitare care a afectat mediul de afaceri
actual. Mai mult decat atat protejarea intereselor actionarilor este parte integrantd a strategiei de
dezvoltare a firmei prin asigurarea nivelului de eficienta minimal pentru desfasurarea procesului
economic in conditiile economice actuale.

Concluzii

Modelul propus arata faptul ca protejarea interesului actionarilor este sustenabild daca si numai daca
dimensiunea acumuldrii capitalului ca urmare a procesului economic depdseste pragul minimal
determinat de 90% concomitent cu reducerea gradului de indatorare si incorporarea componentei de
cercetare-dezvoltare in produsele companiei. Apreciem cd pentru implementarea metodei este
adecvata strategia de corectare a vulnerabilitdtilor de piata concomitent cu reducerea raportului
capital Tmprumutat/capital propriu.

In conditii economice actuale definite de criza sanitara, criza politica si militara este foarte important
asigurarea protejarii intereselor investitorilor pentru desfasurarea optima a afacerilor. Astfel,
prezentul studiu defineste matematic modelul econometric de protejare a intereselor investitorilor
evidentiind una din caracteristicile sustenabile ale acestuia, respectiv asigurarea nivelului de eficienta
minimal pentru desfasurarea procesului economic.
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