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INTRODUCERE 

 

Joan Robinson, reprezentantă de seamă a curentului keynesian, afirma faptul că „o 

economie se poate afla în echilibru din perspectiva unei scurte perioade de timp şi totuşi poate 

include incompatibilităţi care o vor scoate curând din acea stare de echilibru”. Într-adevăr, conform 

teoriei economice, starea de echilibru este temporară, fragilă şi dificil de conservat. Totuşi, analiza 

economico-financiară pune la dispoziţia entităţilor economice numeroase instrumente şi metode 

eficiente prin care echilibrul financiar şi performanţa financiară pot fi atinse pe termen lung şi pe 

termen scurt.  

Din această perspectivă, teza de doctorat cu titlul „Echilibru şi performanţă financiară în 

companii din industria energetică. O abordare comparativă internaţională” îşi propune să ofere 

agenţilor economici care activează pe pieţele energetice de la nivel internaţional soluţii practice 

originale prin care performanţa şi echilibrul financiar al entităţilor economice de profil să se 

transforme din deziderate în realitate.  

Predilecţia pentru analiza companiilor din industria energetică este motivată de impactul 

pe care expansiunea acestei industrii îl are asupra evoluţiei economiei mondiale şi a economiilor 

naţionale. După cum declara Maizar Rahman, guvernator al Indoneziei şi secretar general al 

Organizaţiei Ţărilor Exportatoare de Petrol (OPEC)1 , în discursul său susţinut în anul 2004 la 

Viena cu ocazia celei de-a zecea ediţii a Forumului Financiar şi Economic Internaţional, resurse 

precum petrolul şi gazele naturale reprezintă „motorul economiei globale”. În contextul în care 

producţia industrială a crescut de 50 de ori în ultimul secol, iar 80% din creştere a avut loc în a 

doua jumătate a secolului trecut, şi consumul de energie de la nivel mondial a înregistrat nivele 

spectaculoase. Conform estimărilor vremii, petrolul este utilizat pentru generarea a 40% din 

energie la nivel mondial, iar gazele naturale pentru generarea a 23% din energia mondială.  

 

Conţinutul tezei de doctorat   

Cele patru capitole ale tezei de doctorat aduc în prim plan problematica echilibrului şi 

performanţei financiare prin intermediul numeroaselor metode pe care agenţii economici le pot 

                                                           
 1 https://www.opec.org/opec_web/en/900.htm (Accesat 12.02.2017).  



~Echilibru şi performanţă financiară în companii din industria energetică. O abordare comparativă internaţională~ 

 
 

~ 5 ~ 

 

implementa în vederea atingerii stabilităţii financiare şi a creşterii credibilităţii în faţa 

stakeholderilor interni şi externi.   

Prin intermediul primului capitol intitulat „Sistemul de raportare financiară – Sursă de 

date pentru evaluarea echilibrului şi performanţei financiare a întreprinderii” sunt reliefate în 

detaliu particularităţile raportărilor financiare anuale specifice companiilor din industria 

energetică, conform Standardelor Internaţionale de Contabilitate (IAS), Standardelor 

Internaţionale de Raportare Financiară (IFRS), Directivelor a IV-a şi a VII-a ale Uniunii Europene 

şi legislaţiei româneşti în vigoare. Astfel, se prezintă importanța și rolul principalelor elemente ale 

raportărilor financiare anuale: bilanțul, contul de profit și pierdere (contul de rezultate), situația 

fluxurilor de trezorerie, situația modificării capitalurilor proprii, notele explicative la situaţiile 

financiare anuale.  

Al doilea capitol, intitulat „Manifestări ale formelor de echilibru financiar în companii 

din industria energetică”, abordează noţiunea de echilibru din perspectiva diferitelor domenii 

ştiinţifice precum chimia, fizica, psihologia, economia şi se opreşte la conceptul de echilibru 

financiar, în particular la conţinutul, trăsăturile şi funcţiile acestuia. Pornind de la vasta literatură 

de specialitate, sunt descrise conceptele de echilibru financiar pe termen scurt şi echilibru financiar 

pe termen lung, fiind prezentaţi totodată şi principalii indicatori ai lichidităţii şi solvabilităţii. 

Capitolul include numeroase analize econometrice folosind datele financiare din perioada 2007-

2017 provenind de la 30 de companii din industria energetică care activează la nivel naţional şi 

internaţional. Potrivit rezultatelor, există legături puternice între ratele de lichiditate, respectiv 

ratele de solvabilitate şi diferitele variabile independente luate în considerare. 

Al treilea capitol, intitulat „Performanţa financiară a companiilor din industria 

energetică”, prezintă detalii referitoare la avantajul utilizării metodelor de analiză pe baza ratelor 

în evaluarea eficienţei financiare a companiilor din industria energetică. Utilizând marja de profit 

operațional înaintea deducerii dobânzilor și impozitului pe profit (EBIT) şi fluxurile de numerar, 

am construit numeroşi indicatori de performanţă financiară. De asemenea, pe baza aceluiaşi 

eşantion, am testat în ce măsură legăturile statistice dintre ratele de performanță și ratele de 

lichiditate, respectiv ratele de solvabilitate sunt semnificative. Conform analizelor econometrice, 

între performanță și echilibru există o relaţie biunivocă.  

Ultimul capitol, intitulat „Ratingul ‒ Consecinţă a echilibrului şi performanţei 

întreprinderii”, se axează pe conceptul de rating şi importanţa acestuia pentru echilibrul financiar, 
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respectiv pentru atragerea de capital. Sunt prezentate atât modelele de rating ale celor mai 

importante agenţii de rating la nivel mondial (Standard & Poor’s Global Ratings, Moody’s 

Investors Service, Fitch Ratings), cât şi diverse metode de modelare a ratingului prin credit scoring 

şi modele bancare. Acest capitol conţine contribuţia originală a tezei de doctorat, constând în 

elaborarea unui model complex de rating pornind de la trei componente: 1) un model propriu de 

rating, denumit „modelul Andone”; 2) un model agregat de credit scoring, care include modelele 

clasice Altman, Stickney şi Ivoniciu; 3) un model agregat bancar, care include modelele BCR-

Erste, BRD-GSG, Banca Transilvania. În urma modelării econometrice, s-a constatat faptul că 

există o legătură semnificativă între modelul complex de rating considerat variabilă dependentă şi 

„modelul Andone”, modelul agregat de credit scoring şi modelul agregat bancar, considerate 

variabile independente.  

 

Originalitatea demersului ştiinţific, contribuţia la literatura de specialitate şi metodologia de 

cercetare 

Originalitatea demersului ştiinţific constă în faptul că, din cunoştinţele proprii, acesta este 

primul studiu amplu care realizează o analiză comparativă a unui număr considerabil de companii 

din trei sectoare ale industriei energetice la nivel internaţional, şi anume petrol, gaze naturale şi 

energie electrică.  

Modelele de rating elaborate reprezintă de asemenea propuneri originale şi pertinente, 

care îmbogăţesc substanţial literatura de specialitate din sfera analizei economico-financiare. 

Astfel, „modelul Andone” este un instrument performant de analiză, fiind construit pe baza a şapte 

indicatori ai lichidităţii, solvabilităţii, îndatorării, rentabilităţii şi activităţii entităţilor economice. 

Modelul complex de rating este conceput astfel încât să evalueze toate aspectele esenţiale ale 

echilibrului şi performanţei financiare. În acest sens, includerea elementelor de rating bancar 

sporeşte aplicabilitatea acestui model şi pentru companii din alte sectoare de activitate, care 

urmăresc accesarea cu succes a finanţărilor pe termen scurt şi lung. În plus, clasificarea ratingurilor 

aferente modelului complex este similară clasificărilor utilizate de agenţiile internaţionale de 

rating, în special a celei preferate de Standard & Poor’s Global Ratings.    

După cum am menţionat anterior, eşantionul a inclus 30 de companii de la nivel naţional 

şi internaţional, provenind din trei sectoare diferite ale industriei energetice, şi anume petrol, gaze 
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naturale, energie electrică. Companiile din eşantion activează în diferite ţări din America de Nord, 

America de Sud, Europa şi Asia.   

 Selectarea companiilor incluse în eşantion a fost realizată după următoarele criterii. 

Primul criteriu a constat în identificarea celor trei sectoare de interes din cadrul industriei 

energetice. Al doilea criteriu a constat în selectarea aleatorie a companiilor care activează pe 

pieţele internaţionale pentru fiecare sector în parte, cu ajutorul funcţiei foii de calcul tabelar 

Microsoft Excel 2016. Ca suport, am utilizat ierarhizările primelor 100 de companii generate de 

Thomson Reuters şi Value.Today2. De asemenea, considerând faptul că această teză de doctorat 

include o abordare comparativă internațională, iar cercetarea a fost elaborată la o universitate din 

România, al treilea criteriu a presupus selectarea entităţilor economice care își desfășoară 

activitatea pe teritoriul României. În acest sens, am utilizat paginile de internet „energynomics.ro“, 

„capital.ro“ și „listafirme.ro“ pentru a obţine informaţii necesare despre companiile energetice 

româneşti.  

În final, am selectat 10 companii pentru fiecare sector energetic. În cazul sectoarelor 

energiei electrice şi al gazelor naturale am ales 8 companii străine şi 2 companii româneşti. În 

cazul sectorului petrolului, am ales 9 companii străine şi o companie românească. 

Datele financiare ale companiilor au fost preluate din bilanţurile şi conturile de profit şi 

pierdere (conturile de rezultate) anuale elaborate pentru perioada 2007-2017. Aceste raportări 

financiare anuale reprezintă materiale documentare suplimentare şi sunt disponibile în format 

electronic. Orizontul de timp de 11 ani a fost selectat astfel încât să surprindă şi impactul crizei 

financiare globale asupra echilibrului şi performanţei financiare a acestor companii.  

 În ceea ce priveşte metodologia de analiză a datelor financiare, pe lângă utilizarea 

elementelor de statistică descriptivă, s-au construit modele econometrice care estimează legăturile 

dintre variabilele de interes şi care au fost testate prin intermediul metodei Panel Least Squares 

(PLS) cu efecte fixe, având în vedere caracterul de panel al datelor analizate. Softul statistic utilizat 

a fost EViews versiunea 9.0.       

 

 

 

                                                           
2 Am utilizat următoarele pagini de internet: https://www.thomsonreuters.com/en.html; https://www.value.today/.    
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Stadiul cunoaşterii în domeniu  

Conţinutul tezei a fost elaborat în urma unui proces de documentare riguros, pornind de 

la numeroase cărţi şi articole de specialitate din literatura internaţională şi naţională, standarde 

internaţionale de contabilitate şi raportare financiară, directive ale Uniunii Europene, precum şi 

reglementări legislative naţionale. Astfel, au fost consultate surse precum: 

 Sistemul de raportare financiară: Bătrâncea et al. (2010); Ciobanu (2002); Dănescu 

(2003); Epstein şi Mirza (2005); Jianu (2007); Petre (2013); Pântea et al. (1987);  

 

 Forme ale echilibrului financiar: Ana (2001); Adochiţei M. şi Adochiţei A. (1993); 

Adochiţei şi Negrea (2001); Antoniu et al. (1993); Arens et al. (2000); Babe (1979); Basno, 

Dardac şi Floricel (1995); Bernard şi Colli (1994); Brăilean (1998); Cojocaru (1997); 

Coteanu, Seche şi Seche (1998); Creţoiu et al. (1993); Cristea şi Ştefănescu (1996); 

Dobrotă (1992); Duran V. şi Duran D. (2001); Eros-Stark şi Pântea (1999); Gaskin (1998); 

Gheorghiu (2004); Giurgiu (1995); Hada (1999); Hermanson, Edwards şi Maher (1992); 

Kiriţescu (1982); Kregel (2011); Marin şi Puiu (1993); McNamara (1988); Mihai (1997); 

Mihai et al. (1999); Niculescu (1997); Ohlson (1980); Onofrei (2004); Popa et al. (1996); 

Popescu (1993); Radu (1999); Stancu (2004); Tabără şi Horomnea (1995); Todea et al. 

(2005); Toma (1994); Toma şi Brezeanu (1996); Trenca (1997, 2005); Vasile (2006); 

Vintilă (1997, 2006); Văcărel (2000); Văcărel et al. (2000);  

 

 Performanţă  financiară: Backer, Elgers şi Asebrook (1988); Halpern, Weston şi Bringham 

(1998); Dahiyat (2016); Janjua et al. (2016); Niu, Yue şi Jiang (2008); Martínez-Sola, 

García-Teruel şi Martínez-Solano (2014); Rahman (2017); Penttinen, Rummukainen şi 

Mikkola (2010); Safdar et al. (2016); Yang (2005); Yee şi Cheah (2006); 

 

 Rating: Altman (1968, 1970, 1983, 1995); Altman şi La Fleur (1985); Altman şi Hartzell 

(1995); Altman, Hartzell, Peck (1995); Altman şi Hotchkiss (2006); Altman şi Rijken 

(2011); Altman et al. (2010); Aziz, Emanuel şi Lawson (1988); Batbayar, Boldbaatar şi 

Enkh-Amgalan (2017); Cybinski (2018); Danovi şi Quagli (2008); Dardac şi Barbu (2006); 

Işfănescu et al. (1996); Koch (2001); Largay şi Stickney (1980); Lo (1986); Marco şi 

Vareto (1994); Martin (1977); Minetos (1994); Ohlson (1980); Shih, Cheng şi Wang 
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(2011); Stancu (2007); Stickney (1996); Teodori (1989); Todea et al. (2014a); White et al. 

(1998); Zavgren (1985); Zhang, Altman şi Yen (2010).  
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CAPITOLUL 1. SISTEMUL DE RAPORTARE FINANCIARĂ ‒ SURSĂ DE 

DATE PENTRU EVALUAREA ECHILIBRULUI ŞI PERFORMANŢEI 

FINANCIARE A ÎNTREPRINDERII 

 

 Activitatea oricărei entități economice conține fluxuri materiale și financiare, care reflectă 

de-a lungul perioadei de raportare modul în care este gestionat patrimoniul întreprinderii. Acest 

mod de gestionare, care dă conţinut raportării financiare, este reflectat static în bilanţ pe baza unor 

elemente de stoc şi este reflectat dinamic atât în contul de profit și pierdere, cât și în fluxul de 

numerar. Eficiența sau ineficiența activității desfășurate pe parcursul perioadei de raportare se 

reflectă în contul de profit și pierdere, iar politicile financiare ale întreprinderii evidenţiate prin 

decizii financiare sunt reflectate în fluxul de numerar al întreprinderii. În același timp, 

transformarea datelor statice în date dinamice privind averea acționarilor este evidențiată de 

situația modificării capitalurilor proprii. Această situaţie oferă acţionarilor date suplimentare 

privind capitalul subscris și vărsat, primele privind obligațiunile, modul de constituire și utilizare 

a rezervelor, rezultatul reportat etc.  

Importanța raportării financiare anuale rezidă din faptul că aceasta trebuie să ofere o 

imagine fidelă a poziţiei financiare, a performanţei, a modificării capitalurilor proprii şi fluxurilor 

de numerar ale întreprinderii într-un exerciţiu financiar. Pentru a oferi o imagine fidelă, consider 

că informațiile cuprinse în situațiile financiare trebuie să îndeplinească o serie de condiții: 

 a) să fie relevante pentru nevoile decidenţilor; adică să furnizeze informaţii reale despre 

fenomenele trecute, prezente şi viitoare cuprinse în previziunile financiare ale întreprinderii; 

 b) să fie credibile, cu alte cuvinte: 

 să reflecte corect situaţia financiară a entităţii economice; 

 să indice atât conţinutul economic, cât şi forma juridică a tranzacţiilor economice. 

Prevalenţa economicului asupra juridicului presupune ca informaţiile să fie contabilizate şi 

prezentate în concordanţă cu fondul lor şi cu realitatea economică, şi nu doar cu forma lor 

juridică; 

 să fie neutre (nepărtinitoare), adică lipsite de influenţe din partea managerilor şi 

acţionarilor; 
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 să fie prudente, pentru a evita situaţiie în care activele şi veniturile să fie supraevaluate sau 

datoriile şi cheltuielile să fie subevaluate; 

 să reflecte informaţii complete sub toate aspectele semnificative; 

 să fie comparabile, adică informaţia trebuie să ofere posibilitatea comparării situaţiilor 

financiare în vederea identificării tendinţelor în poziţia financiară şi performanţele 

întreprinderii. 

 Cadrul general de întocmire şi prezentare a situaţiilor financiare prevede în prezent pentru 

întreprinderile din România cinci seturi de raportări financiare: bilanţul; contul de profit şi 

pierdere; situaţia modificării capitalurilor proprii; situaţia fluxurilor de numerar; note explicative 

la situaţiile financiare anuale.  

 Dacă bilanțul pune în evidență modificările patrimoniale pe parcursul a două perioade 

consecutive, contul de rezultate arată eficiența activităților operaționale și financiare desfășurate 

pe parcursul perioadei financiare. În același timp, informațiile din situația fluxurilor de trezorerie 

arată investitorilor capacitatea activelor de a genera fluxuri bănești, iar situația modificării 

capitalurilor proprii pune în evidență modul de distribuire a profitului în conformitate cu hotărârile 

acționarilor, care au fost transpuse în practică prin deciziile manageriale. Notele explicative la 

situaţiile financiare anuale conţin informaţii suplimentare şi relevante pentru necesităţile 

utilizatorilor referitoare la poziţia financiară a entităţii economice şi la rezultatele obţinute. 

Elementele incluse în cele patru situaţii financiare trebuie explicate prin intermediul unei note.  

  



~Echilibru şi performanţă financiară în companii din industria energetică. O abordare comparativă internaţională~ 

 
 

~ 12 ~ 

 

 

 

CAPITOLUL 2. 

MANIFESTĂRI ALE FORMELOR DE ECHILIBRU FINANCIAR ÎN 

COMPANII DIN INDUSTRIA ENERGETICĂ 

 

Capitolul abordează conceptul de echilibru, punându-se accent pe echilibrul financiar, şi 

anume pe conţinutul, trăsăturile şi funcţiile acestuia. Echilibrul economico-financiar al 

întreprinderii poate fi evidențiat printr-un sistem de corelaţii prin care se stabilesc anumite 

proporţionalităţi între diferite fluxuri financiare. De asemenea, echilibrul constituie o premisă şi o 

consecinţă a desfăşurării normale a activităţii întreprinderii în conformitate cu obiectul său de 

activitate.  

Echilibrul financiar reflectă echivalenţa dintre resursele financiare necesare înfăptuirii 

unor obiective şi posibilităţile efective de procurare a acestor resurse (i.e., fonduri băneşti publice 

sau private, constituite cu titlu definitiv sau rambursabil). 

Prin urmare, o definiţie adecvată a echilibrului financiar ar putea fi următoarea: Echilibrul 

financiar desemnează acea stare a mărimilor valorice dintr-o economie caracterizată prin 

existenţa unei anumite concordanţe (corespondenţe, armonii), reflectată printr-un sistem de 

corelaţii între necesarul de resurse băneşti implicat de înfăptuirea unor obiective şi acţiuni, 

apreciate a fi eficiente, de la nivel micro sau macroeconomic şi posibilităţile concrete de 

procurare a fondurilor băneşti respective cu riscuri şi costuri minime. 

 Echilibrul financiar al unei întreprinderi trebuie să evidenţieze static şi dinamic 

modalitățile de finanțare şi utilizare a resurselor financiare în funcţie de finalitatea propriu-zisă a 

afacerii, prin încadrarea ratelor de echilibru în limitele de variație ale sectorului în care își 

desfășoară activitatea. Astfel, echilibrul financiar trebuie să reiasă din corelația resurse-nevoi prin 

intermediul eficienței activității întreprinderii (profit) şi prin viabilitatea activității (capacitatea de 

a produce numerar și echivalente de numerar). 

Pornind de la literatura de specialitate, au fost prezentate caracteristicile echilibrului 

financiar pe termen scurt şi pe termen lung, alături de cei mai reprezentativi indicatori de lichiditate 

şi solvabilitate recomandaţi de specialişti. În opinia noastră, lichiditatea este o stare a echilibrului 
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financiar care exprimă capacitatea de plată pe termen scurt a unei entităţi, prin sincronizarea în 

timpul exerciţiului financiar a intrărilor şi ieşirilor de numerar. Prin urmare, starea de lichiditate 

este legată de ciclul de exploatare al entităţii, adică de perioada de timp dintre achiziţia materiilor 

prime, transformarea produselor finite în numerar sau într-un instrument financiar care poate fi 

transformat în numerar.  

 Solvabilitatea este un factor important în analiza situaţiilor financiare ale unei companii. 

Solvabilitatea se referă la viabilitatea pe termen lung a unei companii şi la abilitatea acesteia de a 

face faţă obligaţiilor pe termen lung. Toate activităţile unei companii (financiare, operaţionale, 

investiţionale) influenţează solvabilitatea unei companii. Una dintre componentele esenţiale ale 

analizei solvabilităţii este structura capitalului, care se referă la sursele de finanţare ale unei 

companii şi la atributele sale economice.  

Partea aplicativă a acestui capitol conţine numeroase analize econometrice efectuate 

utilizând date financiare preluate din raportările financiare anuale a celor 30 de companii care 

activează în trei sectoare din industria energetică la nivel naţional şi internaţional (i.e., petrol, gaze 

naturale şi energie electrică). Făcând apel la analiza regresională prin intermediul metodei Panel 

Least Squares (PLS) cu efecte fixe, s-au testat numeroase modele econometrice construite în jurul 

diferitelor rate de lichiditate şi solvabilitate. Rezultatele au indicat existenţa unor legături statistice 

puternice între ratele de lichiditate, ratele de solvabilitate şi diferitele variabile independente 

incluse în analize (i.e., rotația activelor imobilizate, rotaţia activelor circulante, rotaţia stocurilor, 

rotaţia creanţelor, rotaţia datoriilor către furnizori, rotaţia capitalurilor proprii). 
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CAPITOLUL 3.  

PERFORMANŢA FINANCIARĂ A COMPANIILOR DIN INDUSTRIA 

ENERGETICĂ 

 

 Operaţiunile desfăşurate de o companie, care reflectă activitatea acesteia, solicită 

investiţii atât în activele circulante (stocuri, creanţe), cât şi în activele imobilizate (clădiri, fabrici, 

echipament, teren). Indicatorul care surprinde activitatea firmei descrie relaţia existentă între 

volumul operaţiunilor companiei (definit adesea prin volumul vânzărilor) şi activele necesare 

pentru a susţine activităţile operaţionale. Cu cât indicatorul are o valoare mai mare, cu atât 

operaţiunile companiei sunt mai eficiente, întrucât activele mai puţin numeroase sunt necesare 

pentru menţinerea unui anumit nivel dat al operaţiunilor (al vânzărilor). Evoluţia acestor indicatori 

şi compararea companiei cu alte entităţi economice din aceeaşi ramură industrială pot evidenţia 

anumite ameninţări sau oportunităţi. Mai mult, cu toate că aceşti indicatori nu măsoară în mod 

direct performanţa sau lichiditatea, ei sunt factori importanţi care influenţează indicatorii de 

performanţă. 

 O componentă importantă în sistemul analizei financiare corespunzător companiilor 

energetice o reprezintă analiza performanței pe baza ratelor financiare. 

 Investitorii sunt preocupați de abilitatea companiei de a genera, susține și spori profitul. 

Performanţa poate fi măsurată în câteva moduri diferite, dar interdependente. În primul rând, se ia 

în considerare profitul companiei obținut din vânzări, adică rentabilitatea vânzărilor la un leu 

(euro/dolar) obținut din vânzări (ROS). Alte modalități de evaluare a performanței sunt rata 

rentabilităţii activelor (ROA), rata rentabilităţii financiare (ROE) și rata rentabilităţii investiţiilor 

(ROI). De asemenea, mai pot fi considerate ratele de performanță calculate pe baza fluxurilor de 

trezorerie pentru a arăta importanţa generării numerarului în activitatea companiei. Menționez 

faptul că la numărătorul indicatorilor de performanță (ROA, ROE, ROS, ROI) am inclus indicatorul 

EBIT („Earnings Before Interest and Taxes”, adică profitul înainte de calculul dobânzilor și 

impozitului pe profit) în locul profitului net („Earnings After Tax” sau EAT), întrucât majoritatea 

companiilor din domeniile petrolului, gazelor naturale și energiei electrice întocmesc situația 
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veniturilor după distribuirea profitului net în conformitate cu hotărârea adunării generale a 

acționarilor. Astfel, profitul net raportat în această situație financiară anuală este egal cu zero. 

 Pe parcursul capitolului, s-a prezentat importanța utilizării metodei ratelor în analiza 

performanței companiilor din industria energetică. În acest sens, s-au construit indicatori de 

performanță pornind de la marja de profit operațional înaintea deducerii dobânzilor și impozitului 

pe profit (EBIT) și fluxurile de numerar, deoarece aceşti indicatori sunt mai eficienţi în evaluarea 

performanței companiilor. Totodată, prin intermediul unor modele econometrice estimate, s-a 

arătat că există o legătură puternică între ratele de performanță și ratele de lichiditate, respectiv 

ratele de solvabilitate, pe baza aceluiaşi eşantion de 30 de companii din industria energetică şi 

acelaşi orizont de timp de 11 ani. Astfel, prin intermediul acestei cercetări empirice, s-a demonstrat 

faptul că există o relaţie biunivocă între performanță și echilibru în sensul că echilibrul influențează 

performanța, care la rândul ei își pune amprenta asupra ratingului companiilor din industria 

petrolieră, a gazelor naturale și a energiei electrice. 
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CAPITOLUL 4.  

RATINGUL ‒ CONSECINȚĂ A ECHILIBRULUI ȘI PERFORMANȚEI 

ÎNTREPRINDERII 

  

 Capitolul introduce conceptul de rating şi prezintă în detaliu importanţa acestuia pentru 

orice companie interesată în păstrarea echilibrului financiar şi creşterea performanţei financiare 

care să asigure atragerea de finanţări din partea instituţiilor de credit şi ale investitorilor de pe piaţa 

de capital. Pe baza literaturii de specialitate şi a normelor bancare existente sunt prezentate succint 

atât modelele principalelor agenţii de rating la nivel mondial, i.e., Standard & Poor’s Global 

Ratings, Moody’s Investors Service, Fitch Ratings, cât şi diverse metode de stabilire a ratingului 

prin credit scoring (modelele Altman, Stickney, Ivoniciu) şi modele bancare (BCR-Erste, BRD-

GSG, Banca Transilvania).  

De asemenea, capitolul aduce în prim plan contribuţia originală a acestei tezei de doctorat, 

constând în elaborarea unui model complex de rating având trei componente fundamentale:  

1) un model propriu de rating, denumit „modelul Andone”;  

2) un model agregat de credit scoring, bazat pe modelele Altman, Stickney şi Ivoniciu;  

3) un model agregat bancar, incluzând modelele BCR-Erste, BRD-GSG, Banca 

Transilvania.  

Modelul complex de rating a fost aplicat pe datele financiare ale celor 30 de companii din 

industria energetică. De asemenea, prin intermediul unui studiu econometric efectuat pe acelaşi 

eşantion de 30 de companii, s-a testat legătura dintre modelul complex de rating propus şi modelele 

Andone, BRD-GSG, BCR-Erste, Banca Transilvania, Altman, Stickney, Ivoniciu. Conform 

rezultatelor, s-a constatat faptul că atât la nivelul întregului eșantion cât și la nivelul fiecărei sector 

energetic (petrol, gaze naturale, energie electrică), modelul de rating complex a fost validat.  
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CONCLUZII 

 

Teza de doctorat cu titlul „Echilibru şi performanţă financiară în companii din industria 

energetică. O abordare comparativă internaţională” este structurată în patru capitole şi abordează 

tematica echilibrului şi performanţei financiare într-unul dintre cele mai dinamice sectoare ale 

economiei. În contextul sporirii consumului energetic la nivel mondial, pe fondul creşterii 

exponenţiale a producţiei şi al diminuării resurselor de energie, cercetarea de faţă poate oferi soluţii 

viabile cu privire la eficientizarea companiilor care activează în industria energetică la nivel 

mondial.  

Prin intermediul modelului „Andone” şi al modelului complex de rating elaborat, 

consider că această teză aduce contribuţii importante la îmbogăţirea literaturii de specialitate din 

sfera analizei economico-financiare. În primul rând, modelul de rating „Andone” este performant 

deoarece include atât indicatori de lichiditate, solvabilitate, îndatorare, rentabilitate, cât şi un 

indicator al activităţii întreprinderii. În al doilea rând, modelul complex de rating este performant 

întrucât surprinde toate aspectele care ţin de echilibrul şi performanţa întreprinderii, fiind obţinut 

în urma unui demers multicriterial şi multiprocedural. Nu în ultimul rând, modelul complex de 

rating are un caracter profund aplicativ pentru că include şi componenta bancară de rating, 

esenţială pentru companiile interesate în atragerea unor resurse financiare pe termen scurt şi lung.         

Potrivit producătorului şi directorului de televiziune american Debbie Allen, 

„creativitatea se naşte din limite”. Într-adevăr, cercetările ştiinţifice complexe reprezintă 

întotdeauna un izvor pentru noi abordări creative, metode sofisticate şi implicaţii economice 

pertinente. O primă limită a prezentei teze de doctorat constă în faptul că analizele econometrice 

au fost efectuate utilizând date financiare de la 30 de companii naţionale şi internaţionale. În 

vederea continuării acestui studiu, posibile direcţii de cercetare ar putea include extinderea 

eşantionului companiilor din industria energetică la un număr mai mare de companii care activează 

pe pieţele internaţionale sau chiar utilizarea unui eşantion reprezentativ determinat prin metode 

specifice de construire a acestuia. În plus, studiile viitoare s-ar putea axa pe analiza altor industrii 

cu impact major asupra economiei mondiale, precum industria tehnologiei informaţiei (e.g., 

echipamente, programe informatice, inteligenţă artificială, reţele de socializare), industria 
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constructoare de maşini (e.g., maşini autonome), industria alimentară sau industria serviciilor 

financiare.   

A doua limită constă în faptul că eşantionul include companii care îşi au originea în ţări 

din America de Nord, America de Sud şi Europa (cele mai numeroase). Cu o singură excepţie (i.e., 

Malaezia), eşantionul nu a luat în considerare companii ale unor mari producători de petrol, gaze 

naturale şi energie electrică din zone precum Africa (Algeria, Angola,  Egipt, Nigeria), Asia Pacific 

(Australia, China, India, Indonezia) sau Peninsula Arabică (Arabia Saudită, Emiratele Arabe 

Unite, Kuwait).      

A treia limită constă în faptul că orizontul de timp analizat ia în considerare decada de 

după debutul crizei financiare mondiale (i.e., 2007). Estimarea modelelor econometrice pentru o 

perioadă de cel puţin două decade (1998-2017) ar oferi poate o imagine mai clară asupra dinamicii 

situaţiei financiare a companiilor din industria energetică sub impactul crizei financiare 

(cuantificat prin intermediul efectelor fixe).  

Din perspectivă metodologică, pornind de la legăturile testate în această teză de doctorat, 

viitoare cercetări ar putea estima modele econometrice care să includă şi ratele de structură ale 

activelor şi pasivelor. Nu în ultimul rând, ratingurile dezvoltate pe baza modelelor „Andone” şi a 

modelului complex de rating ar putea include şi aspecte privind măsura în care companiile 

contribuie la atingerea unora dintre cele 17 Obiective de Dezvoltare Durabilă (ODD) stabilite în 

anul 2015 de către Adunarea Generală a Naţiunilor Unite (e.g., energie curată la preţuri accesibile; 

industrie, inovaţie şi infrastructură; consum şi producţie responsabile; muncă decentă şi creştere 

economică; oraşe şi comunităţi durabile; reducerea inegalităţilor; acţiune climatică).  

Potrivit raportului elaborat de IFC, IPIECA şi UNPD (2017: 1), companiile din sectorul 

petrolier şi al gazelor naturale au un impact esenţial asupra dezvoltării durabile, deoarece: a) 

facilitează accesul la resursele de energie, care constituie catalizatorul activităţilor economice şi al 

dezvoltării sociale; b) susţin progresul tehnologic prin intermediul unor investiţii masive în 

cercetare-dezvoltare; c) contribuie substanţial la dezvoltarea şi succesul pe termen lung al 

comunităţilor în care îşi desfăşoară activitatea; d) monitorizează impactul activităţilor de producţie 

şi distribuţie, accentuând aspecte esenţiale precum protecţia mediului înconjurător, sănătatea şi 

siguranţa forţei de muncă, respectarea drepturilor omului, valorificarea resurselor de energie 

alternativă.         
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