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Abstract: Pornind de la premisa c& o administrare abild a intereselor stakeholderilor duce la sporirea valorii create pentru
actionari, acest studiu doreste s& demonstreze superioritatea Valorii Economice Adaugate in fata unor indicatori de
performantd traditionali, calculai utilizdnd doar informatii provenite din contabilitate, si in special in fata Profitului Economic
(RI). Studiul utilizeazad date longitudinale corespunzdétoare perioadei 2003-2007 pentru 20 de companii americane, 10
operénd in industria high-tech si 10 operand in industria low-tech, pentru a estima corelatia dintre variatia a diversi indicatori
de performanta interni, ca variabile independente si variatia Valorii de Piatd Addugata (MVA™), indicator de performantg
extern utilizat pentru a mésura valoarea creata pentru actionari, ca variabild dependenta. S-a confirmat ipoteza potrivit careia
EVA este indicatorul de performanta cel mai puternic corelat cu valoarea creata pentru actionari. Principala limitd a studiului
0 reprezintd mérimea redusa a esantionului folosit pentru a estima coeficientii de regresie. Dupd cunostintele mele, acesta
este primul studiu care verifica o legaturd convexa-concava intre variafia EVA si variatia MVA.
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INTRODUCERE

La momentul actual, existd doua principale teorii de guvernnta corporativa, restul putdndu-se
subordona acestora: relativ noua teoria a stakeholderilor, dezvoltatd de Freeman (1984) si
veche, luatd multd vreme de bund, teoria de agent. Normele de implementarea teoriei
stakeholder-ilor dezvoltate in special Green et al. (2004) si Katsoulakos et al. (2007) au
nevoie in continuare de studii practice inainte de a fi implementate. Pand cand un cadru
fezabil de norme va fi testat in practicd, in acest proiect md voi concentra asupra unui
indicator de performanta a carui creator pretinde cd pe termen lung existd o falsa distinctie
intre interesele actionarilor si cele ale stakeholderilor, Valoarea Economica Adaugata.
Principal motiv care a stat la baza credrii acestuia a fost nevoia unui indicator intern, de
incredere, pentru valoarea creatd sau distrusa. Conceptul nu a fost nou, datand incad din anii
1920 cand la DuPont a fost creat Return on Investment si din anii 1960 cand Residual Income
a fost creat la General Electric. Totusi, EVA a fost puternic promovat de Stern Stewart & Co.
si o atentie notabila i-a fost acordatd de academicieni. Managerii par sa fie incantati de EVA,
dupa cum arata cazul lui Roberto Goizueta, fost CEO la Coca-Cola, care a spus, referindu-se
la EVA ca ,.este calea de a controla o companie. Este un mister pentru mine de ce nu 1l
foloseste toatd lumea'”’. Pe de alti parte, Microsoft are o valoare de piata de trei ori mai mare
decat valoarea contabild, ceea ce ne aduce in atentie importanta capitalului intelectual si
importanta investitiillor Tn active necorporale. Edvinsson si Malone (1997) afirmad ca
intotdeauna a existat o diferenta intre valoarea contabila §i cea de piatd a unei companii, dar
ca situatia prezentd nu este o aberatie temporara, ci mai degraba o greseala sistemica in felul
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in care valoarea este masuratd. Barney (1991) considera capitalul intelectual un puternic izvor
de avantaj competitiv, atata vreme cat este de valoare, rar, nu poate fi imitat i este folosit
eficient. Scopul acestui studiu este de a evalua superioritatea EVA in fata indicatorilor
contabili ca ROE si RI (Residual Income) in explicarea valorii de piatd a companiilor cu
investitii ridicate in capital intelectual. Urmatoarea parte contine o trecere in revistd a
cercetarilor anterioare privitoare la capitalul intelectual §i managementul orientat spre
stakeholderi. Cea de-a treia parte descrie metodologia folositd si include o analizd a
metodologiilor folosite anterior pentru estimarea corelatiei dintre EVA si valoarea de piatd a
companiei, urmatd de prezentarea modelului econometric folosit, sursele folosite pentru
obtinerea datelor si rezultatele. Urmatoarele doua parti contin concluzia si limitele studiului.

ANALIZA LITERATURII [JI DEZVOLTAREA IPOTEZELOR

Continua diversificare a cerintelor consumatorilor in ultimele decenii fac supravietuirea
companiilor pe piatd sa fie imposibila farda a raspunde mai ieftin i mai rapid la nevoile
acestora si fard a plati mai mult pentru angajati experimentati si furnizori de incredere.
Conceptia potrivit careia o atentie sporitd indreptatd spre stakeholderi va creste valoarea de
piatd a comapniei este Tmpartasita in literatura economica, fiind diferitd de aceea conceptie
potrivit careia compania este o retea de relatii intre stakeholderi, unde managerii din varf
trebuie sd aiba in vedere interesele tuturor, nu numai a actionarilor.

Jensen (2001, p16) propune o teorie ,,Juminatid’’ a maximizdrii valorii a carei principiu de
baza este cd ,,nu putem maximiza pe termen lung valaorea de piatd a unui organizatii daca
ignordm sau nu tratdm corespunzator unul din constituentii importanti’’. Acesta nu accepta
teoria stakeholderilor pe motivul ca nu reuseste sd clasifice stakeholderii dupd importanta,
cere managerilor sd maximizeze o serie de indicatori de performanJa, imposibil de realizat in
acelalli timp. Cand managerilor 1i se cere sd maximizeze indicatori care se contrazic (adica
sunt funcJii cu monotonii diferite) [7i nu reulesc, vor incerca s se justifice prin aceasta
contradic(Jie, ba mai mult, vor urmari sa-[]i atingd propriile scopuri pe termen scurt cand
acestea se suprapun cu una din aceste func(1ii, altfel zis ,,dacd nu [tii unde mergi, orice drum
te va duce acolo”. Aici se aratd superioritatea lui EVA pentru prima datd. Un management
bazat pe EVA [1i compensallii platite par[Jial, managerii primind parte din compensalJii in
anul atingerii unui anumit nivel al EVA [Ji cealalta parte in urmatorii ani daca reulJesc sa
men[ina acelal i nivel al EVA ar incuraja managerii sa se concentreze asupra obiectivelor pe
termen lung [1i sa ignore propriile interese de scurt timp. Aceata este una din avantajele lui
EVA in falla indicatorilor tradillionali de performan(la, ca de exemplu Return on
Investment, Residual Income, Return on Assets, Return on Equity, sau Profitul Net. Ipotezele
cd un management orientat spre stakeholderi conduce la crellterea valorii din posesia
acllionarilor [Ji un management orientat spre filantropie (/i responsabilitate sociala conduce
la scaderea valorii aflate In posesia aclJionarilor au fost testate empiric i demonstrate a fi
corecte de Hillman [1i Keim (2001), folosind variallia lui MVA ca masura pentru valoarea
creatd pentru aclJionari pentru anii 1994-96 [i cinci indicatori pentru managementul orientat
catre stakeholderi: indicatori pentru relalJia cu angajallii, pentru diversitate, produs, relaliile
cu comunitatea [1i mediu. in plus, s-a demonstrat ca indicatori financiari de performan(la ca
ROA, ROE i Market-to-Book Assets nu explica valoarea investiJiilor men[Jionate mai sus
pentru crearea valorii pentru aclJionari. Concluzia lor a fost cé ,,dacad activitatea este direct
legatd de stakeholderii primari, atunci de investilJii vor beneficia nu numai stakeholderii ci
vor rezulta in cr(Jterea averii ac[Jionarilor” (p. 135).



Importan(a resurelor necorporale, dificil de masurat, ca izvoare de valoare este sus[linuta de
Atkinson et al. (1997) care contesta credibilitatea indicatorilor tradilJionali pentru masurarea
performan/(ei.

Indicatori tradillionali ca ROA, ROE, ROCE i ROS au fost indelung contestalli, printre
altele, pentru ca sunt subiect al manipularii contabile, al distorsiunii valorii activelor i ale
distorsiunilor datorate metodelor de amortiazare. Pe langd acestea, din cauza pruden(iei,
activele necorporale greu de evaluat sunt lasate de-o parte, oferind puJine stimulente pentru
manageri pentru a investi in acestea. EVA este superior acestor indicatori pentru ci trateaza
investi[liile 1n active necorporale ca echivalente ale capitalului, ca urmare propun urmétoarea
ipoteza:

Ipoteza 1: Corelallia dintre Valoarea Economica Adaugata i valoarea creatd
pentru aclionari este mai mare decdt corelallia dintre Return on Equity [1i valoarea creatd
pentru aclionari.

Trebuie sd-mi restric/Jionez studiul la unul dintre indicatorii tradilJionali din cauza timpului
limitat pe care | am la dispozilJie. Am ales sa investighez ROE pentru ca este probabil cel mai
folosit dintre indicatorii tradil lionali amintilJi.

Residual Income (numit [Ji Economic Profit) pentru o perioada este venitul oblJinut de o
companie dupd deducerea tuturor cheluielilor operallionale [Ji deducerea costului de
oportunitate a capitalului folosit. Pentru calcularea Iui EVA un anumit numar de ajustari
contabile trebuie facute dupa calcularea lui RI. Justificarea acestor ajustdri este urmaétoarea:
pentru a produce un EVA care este mai aproape de cash flow-uri, []i ca urmare mai pulJin
distorsionata de contabilitatea de acumulare; pentru a reduce distinc[Jia arbitrard dintre
investi[Jii in active corporale, care sunt capitalizate [1i active necorporale care tind si fie
trecute pe cheltuieli; pentru a preveni amortizarea sau trecerea pe cheltuieli a fondului
comercial; pentru a elimina efectele contabilitaJii eforturilor cu succes; pentru a include in
bilan[] datoriilor din afara bilan[Jului; [Ji pentru a corecta efectele cauzate de metodele de
depreciere contabila. (Young, 1999)

Péana la 164 de ajustari pot fi facute dupa calcularea lui RI pentru a se ob[Jine valoare lui
EVA, dar dupa cum a fost men(Jionat in proiectul meu de grup, aceasta in general nu este
practic datorita costurilor datorate litigiilor [i auditului. Datoritd acestor neajunsuri, Stewart
recomandad ca ajustdrile sa fie facute numai daca au valori semnificative, cand pot fi
influenlate de manageri [i cand informalliile necesare sunt gata valabile. Ajustarile facute
dupa calcularea lui RI includ cheltuieli cu cercetarea [1i devoltarea, impozitele, provizioanele
pentru garan(lii [1i riscul de neplata, rezerva LIFO, fondul comercial, amortizarea [i
leasingul operalional.

Motivul capitalizérii costurilor de cercetare [1i dezvoltare este cd cercetarea [1i devoltarea
sunt investi[lii [Ji chiar dacd o parte din cheltuiclile cu cercetarea nu vor contribui la
ob[Jinerea de venituri, acestea erau necesare pentru ca cealaltd parte din cheltuielile cu
cercetarea sd contribuie la viitoare venituri. Young (1999) considerd ca pentru a companie
care ajunge la un nivel constant de crelltere nu existd nici o diferen(]a intre Profitul
OperalJional Net dupd Impozit calculat prin capitalizarea cheltuielilor cu cercetarea [i
dezvoltarea [1i PONAT calculat prin trecerea pe profit [1i pierdere a cheltuielilor cu cercetarea
i dezvoltarea. Totulli, un avantaj al capitalizarii costurilor de cercetare []i dezvoltare este ca
va deveni o adi(Jie recurentd la capital care va reduce rate de revenire, fiind mai realist decat



masurile contabile. Aceasta abordare a costurilor de cercetare [1i devoltare, afirma Stewart
(1991), ar trebui aplicatd si costurilor altor active necorporale ca de exemplu costurile cu
publicitatea. Totulli Young are dreptate doar cand companiile ating un ritm de dezvoltare
constant, dar este important de subliniat cd unele pie[Je nu sunt intr-un ritm de dezvoltare
constant, ca de exemplu pialJa electronicelor unde noi investilJii creaza pielJe noi pe care
companiile cresc continuu [Ji care ar putea fi dezavantajate de indicatori interni care
considera costurile de cercetare [ /i dezvoltare ca fiind cheltuieli.

Rezerva pentru impozitul pentru profitul amanat este considerat un echivalent al capitalului
pentru ca atata vreme cit o companie i[]i inlocuie[te activele care au cauzat existenla
impozitului pe profitul aménat, acesta nu va fi nicodatd platit, deci avand rol de capital.
Ajustarea este facuta prin crelJterea PONdT cu valoarea impozitului pe profitul aménat sau
prin descrellterea acestuia cu aceialli valoare cu care impozitul pe profitul aménat s-a
micJorat. In al doilea rand, variallia impozitului pe profitul amanat trebuie adunat sau scizut
din capitalul investit daca aceasta este o datorie sau respectiv un activ. Ajustarea lui PONdT
elimind influen(Jele cauzate de practicile contabile asupra cheltuielilor cu impozitul care
determind o cheltuiald cu impozitele in scopul calculdrii lui EVA care este mai apropiat de
ceea ce de fapt companie datoreaza in acel an autoritallilor fiscale.

O altd ajustare pentru calcularea lui EVA este capitalizarea rezervei LIFO, care are
importan[]a in perioadele de crelltere a prellurilor cdnd companiile trec de la inventarierea
FIFO la LIFO din motive fiscale. Scopul acestor ajustari este de a produce un bilan[] (i cont
de profit i peirdere FIFO, dar care beneficiazd de avantajele LIFO. Ajustarea constd in
faptul ca rezerva este addugata la capitalul investit iar cre[terea sau descre[Iterea anuald a
rezervei LIFO sd fie adaugata sau scazutd din PONAT. Young (1999) contestd relevan(la
acestei ajustari in economiile cu inflalJie scazuta.

Fondul comercial ob[Jinut prin achizi(Jii, conform lui Stewart (1991) nu ar trebui
amortizatsau trecut In contul de profit (i pierdere, ci inclus in capitalul investit impreund cu
deprecierea trecutd pe cheltuieli. Motivul acestei ajustari este ca rata de randament este grel it
imbunatallitd de catre indicatorii tradi(Jionali. Young (1999) contesta i relevan(]a acestei
ajustari, chiar dacd logica ei este corectd. Valoare prezenta a reducerilor viitoare ale lui EVA
sunt egale cu valoarea fondului comercial achizilJionat indiferent dacd fondul comercial este
capitalizat (i apoi trecut prin contul de profit (i pierdere intr-o perioada de timp sau nu este
trecut pe cheltuieli deloc.

O ultima ajustare importanta care este facuta de obicei pentru a calcula EVA este de a elimina
efectele practicii contabile de eforturi reul lite.. Ajustarea este facuta din acelal /i motiv pentru
care ajustarile costurilor de cercetare [1i devoltare sunt facute [1i anuma cid active care
furnizeaza beneficii viitoare nu s-ar fi putut oblline farda a investi in proprietatal]i
neaducatoare de venit. Managerii nu numai ca trebuie s ob[]ind astfel o rata de revenire mai
mare, dar sunt []i impiedical /i in a recunoate pierderi cand le convine.

Tot mai mulJi academicieni subliniazd importan[Ja capitalului intelectual pentru crearea de
valoare pentru acl[lionari. Teece (2000) considera costul scdzut al flxului de informallie,
cre[terea numarului de pieJe, liberalizarea pielelor produselor [1i muncii in tot mai multe
Dari, [Ji dereglementarea fluxurilor financiare internallionale mic[Joreazd importan(la
surselor tradilJionale de diferen(liere competitivd Ji impune dezvoltarea [1i folosirea
activelor necorporale, printre care cunoallterea, competen(la, proprietatea intelectuald,
brandurile, reputallia [Ji relaliile cu clien(Jii. O definilJie satisficdtoare a capitalului



intelectual nu a fost data incd, academicienii necdzand de acord asupra uneia singure. Cele
mai multe definilJii ala capitalului intelectual identifica ceea ce este []i ceea ce nu este, dar nu
identifica trasaturile comune ale elementelor capitalului intelectual. O definillie frecvent
folositd in literaturd apar(line lui Stewart (1997): ,materialul intelectual — cunoallterea,
informalJia, proprietatea intelectuald, experien[]a — care pot fi folosite pentru a creea averea.”
O alta definilJie data de Stewart este ,,materialul intelectual caruia i s-a dat forma, a fost
capturat i folosit pentru a produce active de valoare mai mare”. Academicienii considera
capitalul intelectual format din capital uman, adica capabilitid[lile colective ale companiei de a
gasi cele mai bune solullii prin cunolltin[Jele angajallilor, capitalul structural, adica
capabilitd[ile organizallionale ale companei de a raspunde cerinllelor pielJei [i capitalul
relalJional, care se refera la relalliile organizaJiei sau relJelei de asocialli [Ji satisfaclliei
i loialitalii aratate falla de companie (Bontis, 1996).

Dovezile empirice despre releven(a activelor necorporale pentru valoarea de pialla a unei
companii au fost revizuite de Canibano (2000). Studii empirice in legaturda cu costurile de
cercetare []i dezvoltare sugereaza ca acestea sunt strans asociate cu valoarea de pialla a
companiei [li trebuie capitalizate [1i amortizate de-a lungul unei vielli economice care
variaza de la o industrie la alta. Limitele acestor studii au fost lipsa unei variabile de control
pentru marimea companiei [Ji folosirea unilaterald a modelelor regresive liniare pentru
corelallia dintre valaorea de piallda a companiilor [1i a cheltuielilor cu cercetarea [li
devoltarea. Studiile privind impactul investilJiilor in publicitate asupra valorii de pialla a
companiei au relevat pullind putere explicativda daca variabile de control pentru factori
specifici firmei sau pentru marimea firmei au fost inclulli in regresie. Studiile empirice in
legatura cu patentele au relevat in general o slaba legatura intre patente i valoare de pialla
decat intre publicarea patentelor sau a costurilor de cercetare [1i devoltare [1i valaorea de
pialla.

Studiile empirice au ajuns la rezultate contradictorii privind corelallia dintre satisfacerea
consumatorului i valoarea de pialJa a companiei, in func[Jie de criteriul folosit pentru
descrierea satisfacerii consumatorului. Relallia dintre investi(liile in capital uman [Ji
valoarea de pialJa a companiei a fost rar investigatd din cauza lipsei de date publice privind
investillile in capital uman, dar toate au demonstrat o legatura pozitiva.

Zambon (2003) a inclus EVA intr-o clasificare a modelelor de masurare a activelor
necorporale, considerand un model monetar [i holistic, adica foloseIte metode financiare
apropiate de conceptul de valoare creatd, permilJand o masurare monetard a capitalului
intelectual, dar din punctul de vedere al managerului este foarte sumara [1i generald []i nu
ajutd explicit la administrarea capitalului intelectual pe baza crearii de valoare din cauza
imposibilitd[]ii de a captura valoarea unui anumit activ necorporal (ci doar a unui intreg grup
de active necorporale identificate la nivel de divizie sau la nivelul intregii companii). Totul i
aceasta aratd cu nu sunt singurul care sus(Jine idea cd EVA are un avantaj asupra lui RI din
cauza masurarii contribulliei activelor necorporale la valoarea de pialda a companiei.

Pentru ca cele mai multe ajustari la calcularea lui EVA au micd importan(1a, cu excepllia
ajustarilor In active necorporale [1i pentru cd multe din studiile empirice e mai sus aratd
pullind putere explicativa a valorii de pialJa de catre investi[Jiile n active necorporale, cu
excepllia investi(liilor in cercetare [Ji devoltare [Ji capital uman, propun urmatoarele
ipoteze:



Ipoteza 2: Corelallia dintre Valoarea Economica Adaugata i valoarea creatd
pentru aclionari este mai puternica decdt corelallia dintre RI [1i valoarea creatd pentru
acllionari pentru companiile high-tech.

Ipoteza 3: Corelallia dintre Valoarea Economica Adaugata i valoarea creatd
pentru acllionari este cel pullin la fel de puternica ca legatura dintre RI Ui valoarea creatd
pentru aclionari pentru companiile low-tech.

METODOLOGIE

1. REVIZUIREA METODOLOGIILOR FOLOSITE

Kramer and Pushner (1997) au realizat un studiu pentru a verifica legiatura dintre EVA i
MVA. Datele longitudinale folosite au cuprins anii 1982-92 i a fost furnizatd de topul Stern
Stewart 1000. Tol[li coeficien[Jii au fost consideraJi constan[li in timp [Ji companii.
Gujarati (2003) considera cé o astfel de abordare este posibil naiva, care nu ia in considerare
autocorelaJia din model (Kramer [Ji Pushner nu furnizeaza coeficientul Durbin-Watson) [Ji
poate distorsiona adevarata relal lie dintre variabila independenta (i cea dependentd din cauza
supozilliei ca ambele pante [1i variabilele libere sunt constante in timp []i companii este prea
restrictiva. InilJial s-au verificat doua corelallii liniare intre MVA [1i EVA [i intre MVA [i
PONdT, MVA fiind variabila independenta in ambele cazuri. Pantele celor doud variabile
independente au fost de valoare apropiatd, demonstrand aceiali putere explicativa; totulli
coeficientul de determinallie ajustat, de[Ji in ambele cazuri significativ, a aratat cd modelul
liniar ce avea ca variabild dependenta PONdT avea mai mare putere explicativd decat modelul
ce avea ca variabila dependentd EVA. O alta regresie a fost folositd pentru a estima relallia
dintre MV A Ui valorile Iui EVA i PONAT cu un an inainte. Din nou, valoarea coeficientului
de determinallie ajustat a fost de doud ori mai mare pentru regresia cu variabila dependenta
PONAT decat pentru regresia cu variabila dependenta EVA. Regresia care folosea valorile
standardizate ale EVA, PONdT [1i MVA, similar cu ceea ce a fost descris de Stewart (1991,
p.167) s-au indreptat spre aceealli concluzie. Totul]i, PONAT [li EVA sunt valori statice ce
descriu rezultatele unui singur an, care nu pot explica complet MVA, un indicator extern ce
cuprinde i rezultatele allteptate viitoare, care este egal cu suma valorii prezente [/i valorilor
viitoare ale lui EVA. Deci rezultatul ca PONdT explica mai bine MVA decat EVA nu are
baze teoretice. Un al patrulea test care verifica relallia, pe de o parte, dintre valori ulterioare
ale lui EVA [1i PONAT [Ji pe de alta parte variallii ale lui MVA au demostrat ca nici una din
masurile contabile nu pot explica MV A, ceea ce este in acord cu fundalul teoretic. Un rezultat
surprinzator a fost ca o parte din valorile prezente ale lui EVA pentru anii 1985-92 nu au putut
explica media lui mVA pentru anii 1982-84, autorii considerand cid aceasta se datoreaza
valorilor lipsa pentru EVA dupa anul 1992, dar avand in vedere ca evalarea unei afaceri se
face in general utilizand date pentru urmatorii cinci ani, consider ca explicallia lor nu este
suficientd. Mai mult, investitorii care au calculat MVA in anul 1983 au presupus probabil
inexistenJa unei crelJteri reale dupa 1988, deci valorile lui EVA dupa aceastd perioada nu
pot explica valoarea lui MV A in 1983.

Ismail (2006) a folosit informallii pentru o perioadd de opt ani, pentru aproape 500 de
companii, folosind baza de date Stern Stewart 1998 pentru Regatul Unit. Estimarea modelului
regresiv liniar cu data longitudinale a fost facutd folosind metoda efectelor fixe, mai exact
termenul liber corespunzator companiei nu a fost considerat constant. Motivul pentru care
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Ismail a folosit date longitudinale a fost de depasi dezavantajele modelului cu efecte comune,
luand in considerare natura specifica a fiecarei seclliuni transversale. Gujarati (2003)
considera ca atunci cand numarul companiilor este mare dar perioada de timp scurta reultatele
estimdrii coeficien[Jilor folosind metoda efectelor fixe poate fi considerabil diferitd de cea
folosind metoda efectelor aleatoare. Ismail nu prezintd motivul folosirii metodei efectelor
fixe, de(Ji un test Hausman ar fi furniat metoda optima. Rezultatele arata ca EVA este mai
pullin corelatd cu valoarea creatd pentru aclJionari decat RI, Venitul Net [1i PONAT. Un test
a fost intreprins pentru a estima puterea explicativa a ajustarilor contabile la RI. Testul a aratat
ca ajustarile au putere explicativa adilionald, dar mai pulJind decat celelalte componente ale
lui EVA, ca de exemplu cash flow-urile operalJionale. Aceast reultat sus(Jine ipoteza
dezvoltatd in seclliunea precedentd, [1i anume cd ajustarile explicd mai bine valoarea creata
pentru ac[Jionarii companiilor high-tech decat a companiilor low-tech, [1i deci un posibil
motiv pentru rezultatul ob[Jinut este folosirea unor date mixte.

Huang [Ji Wang (2008) au testat capicitatea lui EVA, RI []i capitalului intelectual de a
explica valorea de pialla a 37 de companii care sunt incluse in indexul TSEC Taiwan 50, in
periaoda 2001-03. Delli componentele indexului ar putea varia de la un an la altul, efectul
este statistic nul, [1i ca urmare folosirea modelelor cu efecte fixe sau efecte aleatoare ar fi fost
mai indicat decat folosirea celui cu efecte comune, pentru a trece peste acelealli limite
indicate [i la studului intreprins de Kramer [1i Pushner (1997). Ambele teste au presupus a
relallie liniara intre variabilele dependente [Ji independente. Primul test a examinat
conllinutul informallional adillional al lui EVA falla de cel al lui RI. Folosind doua
ellantioane, una constand in date pentru industria tradillionald [Ji una pentru industria
electronicelor s-a aratat ca RI explica mai bine valoarea de pialla a unei companii decar EVA.
Un al doilea model a testat conJinutul explicativ adi[lional a variabilelor descriind capitalul
uman, capitalul privind clienJii, capitalul inovativ i capitalul de procedurd. Deoarece
coeficientul de corelallie a fost mai mare pentru modelul ce includea variabile pentru
capitalul intelectual, a fost concluzionat cd aceste variabile au putere explicativa adiJioanla.
Totulli, coeficientul de determinallie cre[Jte de fiecare datd o noud variabila este inclusa in
model, ca urmare variallia coeficientului de determinalJie ajustat ar fi trebuit folosit pentru a
decide relevan]a modelelor pentru cé acesta din urma penalizeaza modelele mai complicate
(Wooldridge, 2009).

In final, Worthington [1i West (2004) au intreprins un test pe cele mai mari 110 companii
nefinaciare australiene folosind metode econometrice mai avansate, [1i anume toate cele trei
metode de analiza a datelor de tip pooled cross sectional au fost folosite: metoda efectelor
comune, a efectelor fixe [1i ale efectelor aleatoare. Ambele modele analizate au fost liniare.
Rezultatele au aratat cd EVA explicd mai bine valoarea creatd pentru acllionari decat RI,
veniturile Tnainte de elementele extraordinare [1i cash flowurile nete din operalliuni, de(]i nu
are o foarte mare putere explciativa. Al doilea test a raatat ca ajustarile propuse de Stern
Stewart & Co sunt componentele lui EVA care explica cel mai bine variallia valorii create
pentru aclJionari. Un motiv furnizt de autori pentru oblJinerea unor reultate contradictorii cu
cele oblJinute de Biddle, Bowen [1i Wallace (1997), in ciuda folosirii aceluial /i model a fost
ca normele contabile general admise in Australia diferd considerabil falla de cele admise in
SUA. Totulli, Wooldridge (2009) considerd ca motivul principal al folosirii regresiilor
longitudinale este pentru a permite efectelor neobservate sa fie corelate cu variabila
explicativa. Ca urmare singurul motiv care pare sa fie plauzibil pentru ob[Jinerea de rezultate
diferite este abordarea diferita a datelor longitudinale.



Din cele patru studii pe care le-am analizat, trei au fost publicate recent (2004-2008) [1i au
intreprinse avand 1n vedere studiile precedente. Datele folosite au fost pentru companii cotate
pe burse din patru [Jari diferite: SUA, Regatul Unit, Taiwan [1i Australia. Toate studiile au
analizat a mostrd de companii de-a lungul unei perioade de timp, dar doud dintre acestea au
folosit metoda efectelor comune pentru analiza datelor longitudinale care are dezavantaje
importante: fie impune presupuneri prea stricte despre parametrii sau sunt susceptibile de
autocorelalJie a variabilei reziduale. DelJi unul dintre studii (Ismail, 2006) a folosit metoda
efectelor fixe, nu a justificat alegerea facuta, ceea ce este important deoarece metoda efectelor
fixe [i cea a efectelor aleatoare poate duce la rezultate complet diferite cAind numarul datelor
din seclJiunea transversald este mai lunga decéat perioada de timp. Articolul lui Worthington
01 West (2004) a fost cel mai complex [i a fost singurul care a ajuns la concluzia cd EVA
explicd mai bine valoarea creatd pentru aclJionari decat RI i al(Ji indicatori contabili, astfel
ca rezultatele privind corelalia lui EVA cu MV A sunt mixte.

2. VARIABILE (I DATE FOLOSITE

Variabilele care le voi folosi in modelul econometric sunt urmatoarele:

Market Value Added (MVA), care reprezintd diferen(Ja dintre valoarea de pialla totald a
unei companii (valoarea capitalului propriu [Ji datorii) [1i capital investit (bani cu care
investitorii au contribuit la afacere). Este masurd a diferen(lei intre ceea ce investitorii au
adus ca aport in companie [li cat valoreaza compania. MVA este egala [li cu valoarea
adunata a valorii prezente a tuturor EVA viitori.

dMYVAa, reprezinta variallia absoluta a lui MV A standardizata de la o perioada la alta, unde
standardizarea se realizeaza prin imparJirea lui MVA la capitalul investit dintr-o perioada.
Valoarea Economica Adaugatia (EVA), care este calculatd prin reducerea Intregului cost al
capitalului din Profitul Operallional Net dupd Impozit (PONdT). Este considerat de Stern
Stewart adevarata masura a profitului economic.

dEVAa, reprezinta variallia absolutd a lui EVA standardizata de la o perioada la alta, unde
standardizarea se realizeaza prin impar[Jirea lui EVA la capitalul investit dintr-o perioada.
Residual Income (RI), calculat Venit Operallional — CMPC * Active Totale, unde Venitul
Operational este egal cu Venit Net plus Taxe i Venitul Net este folosit dupad cum apare in
documentele contabile.

ROE%, venitul net exprimat ca procent din capitalul mediu aflat in posesia aclionarilor.
Indica cat de eficient investil Jiile ac[ionarilor sunt folosite pentru a produce profit.

dROEr, reprezinta varial lia relativa a lui ROE de la o periaoda la alta.

Urmatorul pas consta in descrierea modelului de regresie.

Un prim model de regresie analizat este unul intuitiv, liniar. O cre[tere a unui indicator de
performan(a intr-o perioada va duce de regula la crelIterea valorii create pentru acllionari in
acea perioadd. Ca urmare, modelul este descris de o funcllie liniard pentru care coeficientul
variabilei independente este unul pozitiv:

dMVAa;=b';+h',dAaj+e'; (1)
dMVAa;=a;+a,dROEr;+fjt (2)

In modelul (1) dAa denota fie varialJia absolutd a EVA standardizata, fie variallia absoluti a
Ri standardizat, ,,i” ia valoarea 1 dacd variabila explicativa este dEVAa (i valoarea 2 daca



variabila explicativd este dRIa. Indicele ,,j” denotd compania, iar indicele ,,t” perioada.
Variabilele e'j; [ fj; denota perturbaliile din model.

Un studiu intreprins de Riahi-Belkaoui (1999) in legatura cu relalJia dintre preJul ac[Jiunilor
[Ji Net Value Added (NVA) (calculat ca Venituri din vanzari — materiale [Ji servicii
cumparate — depreciere sau calculat ca Salarii+Dobanzi+Dividende+Taxe+Profitul re[Jinut) a
aratat ca modelele neliniare au o mai buna putere explicativa decat profitul. Modelul folosit a
fost unul cvadratic, unde semnul coeficientul termenului cvadratic a depins de schimbarea
relativd a profitului sau a lui NVA, pentru a descrie o relallie convexd-concavd intre
indicatorii contabili (i cei externi, bazat pe doud presupuneri:

1) Raportul profituri permanente/profituri tranzitorii se miclJoreazd pe masurd ce
valoarea absoluta a profiturilor neallteptate crelIte (Freeman, Ohlson and Penman,
1982)

2) Surprizele privind profiturile tranzitorii au semnificativ mai pulJin impact asupra
pre[Jului aclCliunilor decat surprizele privind profiturile permanente (Easton and
Zmijewski, 1989; Kormendi and Lipe, 1987),

care indicd o relalJie convexa-concava intre NVA [1i valoarea creata pentru aclJionari.

Un studiu intreprins de Freeman [1i Tse (1992), bazat pe supozi[Jiile de mai sus a aratat ca o
regresie arctangen(Jiala cu variabild independenta profiturile neallteptate explica mai bine
valoarea neallteptata creatd pentru aclJionari decat o regresie liniara. Deli rezultatele nu au
fost publicate de autori, ace[Jtia pretind ca rezultate similare au fost ob[linute cand au folosit
o regresie logistica.

Ca urmare au existat cel pullin trei modele din care se putea alege pentru a descrie o relallie
convexa-concava intre EVA, RI [1i MVA. Pentru ilustrallie am inclus reprezentarea
graficului® celor trei func(Jii, parametrii fiind ale[i aleator. Modelul cel mai ulJor de estimat
este cel cvadratic. Din moment ce func(Jia ar trebui sa fie convexa pentru vel ltile proaste [1i
concava pentru cele bune, modelul este urmatorul:

dMVAa;=b'; +b',dAa;+h'sDdAa; +el;, )
dMVAa;=a; +a,dROErj+asDAROET;*+f, (4)

unde D este o variabild binara care ia valoarea 1 cand diferen(Ja dintre valoarea lui A 1n anul t
i valoarea lui A din t-1 este pozitiva [1i -1 cand diferen[Ta este negativa. ,,e” este variabila
reziduala. ,,i” ia valoarea 1 daca variabila independentd este dEVAa (i valoarea 2 daca
variabila independenta este dRlIa, ,,j” denotd companiile [7i in final ,,t” denotd perioada. A
priori, se alJteaptd semn negativ pentru as [1i pentru bsj, pentru orice i, datorita faptului ca
percepia investitorilor asupra persisten[Jei surprizelor este negativ corelatd cu mangitudinea
ei. Modelul (3) denota o relallie convexa-concava in care punctul de inflexiune are abscisa 0.
Modelul (4) denota o relallie convexd-concava in care punctul de inflexiune are abscisa 1.

Un al doilea model neliniar analizat este modelul arctangen(Tial propus de Freeman i Tse
(1992):

dMVAa;=b's+b'arctan(b',dAay)+e'; (5)

2Reprezentarea graficului functiilor a fost facuta utilizand Wolfram Mathematica 7



Variabila dAa denota fie variallia absolutd a EVA fie a RI. Deoarece funclia din membrul
din dreapta modelului (5) este o funcllie strict crescatoare de variabild dAaj este necesar ca
produsul valorilor estimate ale coeficien[Jilor b'y [i b', sa fie strict pozitiv.

Un al treilea model neliniar analizat [ i propus de Freeman [i Tse (1992) este modelul
logistic:

dMVAa;=b's+b's/(1+exp(b'1dAay)) (6)

Variabila dAa denota fie variallia absolutd a EVA fie a RI. Deoarece funclia din membrul
din dreapta modelului (6) este o funcllie strict crescatoare de variabild dAaj este necesar ca
produsul valoarilor estimate ale coeficien(lilor b'; [1i b, sa fie strict negativa.

Aceste modele nu au fost folosite pentru a estima relalJia dintre dIMVAa [1i dROEr deoarece
varaibila independenta ia doar valori pozitive. Pentru ca variabila independenta sa ia [1i valori
negative trebuie sa fie de forma log(dROEr). In aceasta situalJie trebuie verificat ca regresia
sa i[]i pastreze forma convexad-concava. Acest model poate fi verificat in studii ulterioare.
Coeficien(]ii modelelor (5) [1i (6) au fost estimalli cu metoda iterativa Levenberg—Marquardt
folosita de SPSS 17.0 [1i descrisa de exemplu 1n Judge (1985).

Datele folosite au fost ob[Jinute In principal din 2 surse: valoarea lui EVA [7i MVA din ,,The
2008 US 1000 EVA/MVA Annual Ranking Database™ iar celelalte date contabile din baza de
date aflata pe pagina personald a lui Aswath Damodaran (i rapoarte anuale. Studiul cuprinde
doar 20 de companii americane, adica toate companiile pentru care am putut oblJine gratuit
informaJii. E[Jantionul cuprinde informallii pentru perioada 2003-2007. Figurile 1, 2 [Ji 3
prezintd forma modelulelor (1), (2) Ti respectiv (3).

Figura 1. Funcllia cvadratica x"2 +x+ 1,—x"2+x +1
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Figura 2. Func/( lia arcatangen( ialad ArcTan[x]

3 Accesat la: http://evadimensions.com/products-services/data-services/
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Figura 3. FuncJia logistica 1/(1 + EM—x))
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Masurile tendin[lei centrale, abaterii standard, antisimetriei (skewness) [1i excesului
(kurtosis) pentru datele introduse in modele sunt prezentate in tabelele 1, 2 [i 3.

REZULTATE

Tabelul 4 prezintd valoarea estimatd a coeficienJilor, erorile standard, coeficientul de
determinallie, coeficientul de determinallie ajustat, valorile calculate ale testelor Fisher i
Durbin-Watson pentru modelele (1) i (2). Semnele coeficien[lilor estimalli sunt pozitive,
dupa cum era previzionat, cand diferitele e[Jantioane sunt utilizate, cu excep/lia lui b%
(pentru regresia cu variabila explicativd dRIa [1i e[Jantionul low tech), dar nivelul de
semnificallie nu se pastreaza. Un test Durbin-Watson a fost intreprins pentru a verifica daca
valorile variabilelor reziduale sunt corelate. Toate valorile calculate au fost suficient de mari
pentru a respinge ipoteza nula conform céreia valorile variabilelor reziduale sunt corelate.

Deoarece regresiile (1) (i (2) dintre IMVAa [1i dEVAa, dintre dIMVAa [i dRIa (i respectiv
dintre dMVAa i dROEr sunt non-imbricate, putem compara coeficientul de determinallie
ajustat pentru a determina gradul de potrivire al modelului. Rezultatele sunt in concordan(a
cu ipotezele 1, 2 [1i 3. Indiferent de e[ Jantionul folosit pentru modelele liniare coeficientul de
determinallie ajustat pentru modelul cu variabild explicativdi dEVAa este mai mare decét
pentru cel cu variabild explicativdi dROEr, care la randul sdu este mai mare ca cel pentru
modelul cu variabild explcativda dRIa. Aceastd ultima inegalitate este surprinzdtoare [Ji
sugereaza faptul ca ajustarile contabile facute pentru calcularea EVA au o putere explicativa
foarte mare. Pe da altd parte acest lucru s-ar putea datora faptului cd elJantioanele au
conlJinut doar date pentru companii a caror valoare de pial’a depallea considerabil valoarea
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contabila a activelor. Este posibil ca e[ lantioane mai mari sa confirme superioritatea RI falla
de ROE.

Tabelul 5 prezinta rezultatele pentru modelele (3) i (4). Delli a priori era alJteptat un semn
negativ pentru variabila pdtraticaA din modele, doar utilizand e[Jantionul low-tech s-au
ob[Jinut astfel de rezultate. PuTJine din valori sunt semnificative din punct de vedere statistic
aratand ca pe unele elJantioane forma legéturii nu este potrivitd. Pentru eJantionul care
conlJine atat companii low tech cat (i high tech [Ji pentru e[Jantionul high tech ordinea
coeficienllilor de determinallie ajustalli confirma cele trei ipoteze formulate. Totu[Ji valori
supraunitare pentru coeficien]ii de determinallie ajustal]i pentru el[Jantionul low tech
sugereazd o posibila gre[itd estimare a coeficien[Jilor de regresie.

Tabelul 6 prezinta rezultatele pentru modelul (5). Produsul valorilor estimate ale
coeficienJilor de regresie b'; [Ji b, sunt pozitive dupd cum era de allteptat a priori, cu
excepllia elJantionului high tech pentru variabila expplicativa dRla. Deoarece pentru toate
el Jantioanele, coeficientul de determinallie a modelelor cu variabila explicativa dEVAa este
mai mare decat coeficientul de determinallie a modelelor cu variabila explicativa dRIa, putem
afirma ca ipotezele 2 []i 3 sunt confirmate.

Tabelul 7 prezintd rezultatele pentru modelul (6). Produsul valorilor estimate ale
coeficien(Jilor de regresie b', [1i b, sunt pozitive dupd cum era de allteptat a priori, cu
exceplJia e[ Jantionului high tech pentru variabila expplicativa dRIa, excep(ie intalinita [i la
modelul arctangen(lial. Deoarece pentru toate el ]antioanele, coeficientul de determinallie a
modelelor cu variabila explicativa dEV Aa este mai mare decat coeficientul de determinallie a
modelelor cu variabila explicativa dRIa, putem afirma ca ipotezele 2 [1i 3 sunt confirmate.

SUMAR [ CONCLUZII

Datoritd faptului ca investi[Jiile in capital intelectual devin surse tot mai importante de
avantaj competitiv, indicatorii de performan(Ja interni trebuie sd permitd managerilor sa
investeasca 1n active necorporale, fara ca acestora sa le fie fricd ca 1[1i vor pierde bonusurile.
Studiul analizeaza posibilitatea ca EVA sa fie un stimulent pentru managerii companiilor high
tech pentru a investi in proiecte pe termn lung i astfel satisficand to[i stakeholderii
companiei. Pentru a-i testa superioritatea in falla altor indicatori a fost estimatd corelallia
dintre, pe de o parte, variallia lui MVA standardizata [1i pe de altd parte variallia lui EVA
standardizata, RI standardizat [1i ROE. Patru studii precedente au fost analizate, toate folosind
regresii liniare. Relalliile folosite in acest studiu au fost mai intai liniare, apoi convexe-
concava, descrise pe rand, de o funcllie cvadratica, sugeratd fiind de un studiu anterior
(Riahi-Belkaoui, 1999), o func(Jie arctangen(iala []i o func[lie logistica, ambele sugerate de
studiul lui Freeman [1i Tse, (1992). Rezultatele sunt in concordan(a cu ipotezele construite n
toate situalliile, cu exceplia e[ Jantionului low tech cu variabila independentd, dRIa.

LIMITE I STUDII VIITOARE

Acest studiu a fost facut pentru a umple un gol in literatura economica, dupa ce un studiu
precedent a aratat, folosind un model neliniar ca Net Value Added are putere explicativa mai
mare a valoarii create pentru acllionari decat modelele cu variabila independentd profitul
(Riahi-Belkaoui, 1999). Totulli, existd unele suspiciuni asupra veridicita[lii rezultatelor
oblJinute in estimarea coeficienllJilor regresiei cvadratice deoarece s-au ob[Jinut valori
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supraunitare pentru coeficientul de determinallie. Mai mult, un e[ Jantion mai mare ar oferi
rezultate mult mai realiste.

Incé o limita ar fi aceea ca e[Jantionul este divizat complet aleator in companii ce opereaza in
industria high tech 71 companii ce opereaza in industria low tech.

Ca studii viitoare se recomanda i verificarea unei legaturi arctangen(liale sau logistice Intre
variallia MVA standardizata (i variallia ROE, dupa cum s-a aratat a fi posibil in studiul lui
Freeman [Ji Tse (1992).

In al doilea rand un eJantion mai mare de companii, cu informalJii pentru o perioadd mai
indelungata va permite folosirea unor tehnici de regresie ca metoda efectelor fixe [1i metoda
efectelor aleatoare, care au avantajul ca nu sunt atat de restrictive asupra parametrilor.

In al treilea rand ar putea fi folositi o mostrda de companii care sunt ghidate de un
management bazat pe EVA [Ji comparat investilJiile acestora In active necorporale cu

investi[iile celorlalte companii care opereaza pe aceeal i pialla.

In al patrulea rand, un studiu mai amplu ar putea fi intreprins pentru a verifica care din
ajustarile facute pentru calcularea lui EVA are cea mai mare putere explicativa.
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