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INTRODUCERE

Joan Robinson, reprezentantd de seama a curentului keynesian, afirma faptul ci ,,0
economie se poate afla in echilibru din perspectiva unei scurte perioade de timp si totusi poate
teoriei economice, starea de echilibru este temporara, fragila si dificil de conservat. Totusi, analiza
economico-financiara pune la dispozitia entitatilor economice numeroase instrumente si metode
eficiente prin care echilibrul financiar si performanta financiara pot fi atinse pe termen lung si pe
termen scurt.

Din aceasta perspectiva, teza de doctorat cu titlul ,,Echilibru si performanta financiara in
companii din industria energetica. O abordare comparativa internationald” isi propune sa ofere
agentilor economici care activeaza pe pietele energetice de la nivel international solutii practice
originale prin care performanta si echilibrul financiar al entitatilor economice de profil sa se
transforme din deziderate in realitate.

Predilectia pentru analiza companiilor din industria energetica este motivata de impactul
pe care expansiunea acestei industrii il are asupra evolutiei economiei mondiale si a economiilor
nationale. Dupa cum declara Maizar Rahman, guvernator al Indoneziei si secretar general al
Organizatiei Tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC)! , in discursul siu sustinut in anul 2004 la
Viena cu ocazia celei de-a zecea editii a Forumului Financiar si Economic International, resurse
precum petrolul si gazele naturale reprezinti ,,motorul economiei globale”. Tn contextul in care
productia industriald a crescut de 50 de ori in ultimul secol, iar 80% din crestere a avut loc in a
doua jumatate a secolului trecut, si consumul de energie de la nivel mondial a inregistrat nivele
spectaculoase. Conform estimdrilor vremii, petrolul este utilizat pentru generarea a 40% din

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

Continutul tezei de doctorat
Cele patru capitole ale tezei de doctorat aduc in prim plan problematica echilibrului si

performantei financiare prin intermediul numeroaselor metode pe care agentii economici le pot

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

stakeholderilor interni si externi.

Prin intermediul primului capitol intitulat ,,Sistemul de raportare financiara — Sursa de
date pentru evaluarea echilibrului si performantei financiare a intreprinderii” sunt reliefate in
detaliu particularitatile raportarilor financiare anuale specifice companiilor din industria
energeticd, conform Standardelor Internationale de Contabilitate (IAS), Standardelor
Internationale de Raportare Financiarad (IFRS), Directivelor a 1V-a si a VII-a ale Uniunii Europene
si legislatiei romanesti In vigoare. Astfel, se prezintd importanta si rolul principalelor elemente ale
raportarilor financiare anuale: bilantul, contul de profit si pierdere (contul de rezultate), situatia
fluxurilor de trezorerie, situatia modificarii capitalurilor proprii, notele explicative la situatiile
financiare anuale.

Al doilea capitol, intitulat ,,Manifestari ale formelor de echilibru financiar in companii
din industria energetica”, abordeaza notiunea de echilibru din perspectiva diferitelor domenii
stiintifice precum chimia, fizica, psihologia, economia si se opreste la conceptul de echilibru
financiar, Tn particular la continutul, trasaturile si functiile acestuia. Pornind de la vasta literatura
de specialitate, sunt descrise conceptele de echilibru financiar pe termen scurt si echilibru financiar
pe termen lung, fiind prezentati totodatd si principalii indicatori ai lichiditatii si solvabilitatii.
Capitolul include numeroase analize econometrice folosind datele financiare din perioada 2007-
2017 provenind de la 30 de companii din industria energetica care activeaza la nivel national si
international. Potrivit rezultatelor, existd legaturi puternice ntre ratele de lichiditate, respectiv
ratele de solvabilitate si diferitele variabile independente luate Tn considerare.

Al treilea capitol, intitulat ,,Performanta financiara a companiilor din industria
energetica”, prezinta detalii referitoare la avantajul utilizarii metodelor de analiza pe baza ratelor
n evaluarea eficientei financiare a companiilor din industria energetica. Utilizand marja de profit
operational inaintea deducerii dobanzilor si impozitului pe profit (EBIT) si fluxurile de numerar,
am construit numerosi indicatori de performantd financiard. De asemenea, pe baza aceluiasi
esantion, am testat in ce masura legaturile statistice dintre ratele de performanta si ratele de
lichiditate, respectiv ratele de solvabilitate sunt semnificative. Conform analizelor econometrice,
intre performanta si echilibru exista o relatie biunivoca.

Ultimul capitol, intitulat ,Ratingul — Consecintda a echilibrului si performantei

intreprinderii”, se axeaza pe conceptul de rating si importanta acestuia pentru echilibrul financiar,
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respectiv pentru atragerea de capital. Sunt prezentate atat modelele de rating ale celor mai
importante agentii de rating la nivel mondial (Standard & Poor’s Global Ratings, Moody’s
Investors Service, Fitch Ratings), cat si diverse metode de modelare a ratingului prin credit scoring
si modele bancare. Acest capitol contine contributia originala a tezei de doctorat, constand in
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 si Ivoniciu; 3) un model agregat bancar, care include modelele BCR-
Erste, BRD-GSG, Banca Transilvania. In urma modelarii econometrice, s-a constatat faptul ca
exista o legatura semnificativa intre modelul complex de rating considerat variabila dependenta si
,modelul Andone”, modelul agregat de credit scoring si modelul agregat bancar, considerate

variabile independente.

Originalitatea demersului stiintific, contributia la literatura de specialitate si metodologia de
cercetare

Originalitatea demersului stiintific consta in faptul ca, din cunostintele proprii, acesta este
primul studiu amplu care realizeaza o analiza comparativa a unui numar considerabil de companii
din trei sectoare ale industriei energetice la nivel international, si anume petrol, gaze naturale si
energie electrica.

Modelele de rating elaborate reprezintd de asemenea propuneri originale si pertinente,
care imbogatesc substantial literatura de specialitate din sfera analizei economico-financiare.
Astfel, ,,modelul Andone” este un instrument performant de analiza, fiind construit pe baza a sapte
Modelul complex de rating este conceput astfel incat sa evalueze toate aspectele esentiale ale
echilibrului si performantei financiare. Tn acest sens, includerea elementelor de rating bancar
sporeste aplicabilitatea acestui model si pentru companii din alte sectoare de activitate, care
urmiresc accesarea cu succes a finantarilor pe termen scurt si lung. In plus, clasificarea ratingurilor
aferente modelului complex este similara clasificarilor utilizate de agentiile internationale de
rating, in special a celei preferate de Standard & Poor’s Global Ratings.

Dupa cum am mentionat anterior, esantionul a inclus 30 de companii de la nivel national

si international, provenind din trei sectoare diferite ale industriei energetice, i anume petrol, gaze
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naturale, energie electricd. Companiile din esantion activeaza in diferite tari din America de Nord,
America de Sud, Europa si Asia.

Selectareca companiilor incluse in esantion a fost realizata dupa urmatoarele criterii.
Primul criteriu a constat in identificarea celor trei sectoare de interes din cadrul industriei
energetice. Al doilea criteriu a constat in selectarea aleatorie a companiilor care activeaza pe
pietele internationale pentru fiecare sector in parte, cu ajutorul functiei foii de calcul tabelar
Microsoft Excel 2016. Ca suport, am utilizat ierarhizarile primelor 100 de companii generate de
Thomson Reuters si Value.Today?. De asemenea, considerand faptul ci aceasti tezi de doctorat
include o abordare comparativa internationald, iar cercetarea a fost elaborata la o universitate din
Romania, al treilea criteriu a presupus selectarea entitatilor economice care 1si desfasoara
activitatea pe teritoriul Romaniei. In acest sens, am utilizat paginile de internet ,.energynomics.ro,
»capital.ro si ,listafirme.ro* pentru a obtine informatii necesare despre companiile energetice
romanesti.

Tn final, am selectat 10 companii pentru fiecare sector energetic. In cazul sectoarelor
energiei electrice si al gazelor naturale am ales 8 companii striine si 2 companii roméanesti. in
cazul sectorului petrolului, am ales 9 companii straine $i 0 companie romaneasca.

Datele financiare ale companiilor au fost preluate din bilanturile si conturile de profit si
pierdere (conturile de rezultate) anuale elaborate pentru perioada 2007-2017. Aceste raportari
financiare anuale reprezinta materiale documentare suplimentare si sunt disponibile Tn format
electronic. Orizontul de timp de 11 ani a fost selectat astfel Tncat s surprinda si impactul crizei
financiare globale asupra echilibrului si performantei financiare a acestor companii.

In ceea ce priveste metodologia de analizi a datelor financiare, pe langa utilizarea
elementelor de statistica descriptiva, s-au construit modele econometrice care estimeaza legaturile
dintre variabilele de interes si care au fost testate prin intermediul metodei Panel Least Squares
(PLS) cu efecte fixe, avand n vedere caracterul de panel al datelor analizate. Softul statistic utilizat

a fost EViews versiunea 9.0.

2 Am utilizat urmitoarele pagini de internet: https://www.thomsonreuters.com/en.html; https://www.value.today/.
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Stadiul cunoasterii in domeniu
Continutul tezei a fost elaborat in urma unui proces de documentare riguros, pornind de
la numeroase carti si articole de specialitate din literatura internationald si nationala, standarde
internationale de contabilitate si raportare financiara, directive ale Uniunii Europene, precum si
reglementari legislative nationale. Astfel, au fost consultate surse precum:
» Sistemul de raportare financiard:. Batrancea et al. (2010); Ciobanu (2002); Danescu
(2003); Epstein si Mirza (2005); Jianu (2007); Petre (2013); Pantea et al. (1987);

» Forme ale echilibrului financiar: Ana (2001); Adochitei M. si Adochitei A. (1993);
Adochitei si Negrea (2001); Antoniu et al. (1993); Arens et al. (2000); Babe (1979); Basno,
Dardac si Floricel (1995); Bernard si Colli (1994); Brailean (1998); Cojocaru (1997);
Coteanu, Seche si Seche (1998); Cretoiu et al. (1993); Cristea si Stefanescu (1996);
Dobrota (1992); Duran V. si Duran D. (2001); Eros-Stark si Pantea (1999); Gaskin (1998);
Gheorghiu (2004); Giurgiu (1995); Hada (1999); Hermanson, Edwards si Maher (1992);
Kiritescu (1982); Kregel (2011); Marin si 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); Tabara si Horomnea (1995); Todea et al.
(2005); Toma (1994); Toma si Brezeanu (1996); Trenca (1997, 2005); Vasile (2006);
Vintila (1997, 2006); Vicarel (2000); Vacarel et al. (2000);

» Performanta financiara: Backer, Elgers si Asebrook (1988); Halpern, Weston si Bringham
(1998); Dahiyat (2016); Janjua et al. (2016); Niu, Yue si Jiang (2008); Martinez-Sola,
Garcia-Teruel si Martinez-Solano (2014); Rahman (2017); Penttinen, Rummukainen si
Mikkola (2010); Safdar et al. (2016); Yang (2005); Yee si Cheah (2006);

> Rating: Altman (1968, 1970, 1983, 1995); Altman si La Fleur (1985); Altman si Hartzell
(1995); Altman, Hartzell, Peck (1995); Altman si Hotchkiss (2006); Altman si Rijken
(2011); Altman et al. (2010); Aziz, Emanuel si Lawson (1988); Batbayar, Boldbaatar si
Enkh-Amgalan (2017); Cybinski (2018); Danovi si Quagli (2008); Dardac si Barbu (2006);
Isfanescu et al. (1996); Koch (2001); Largay si Stickney (1980); Lo (1986); Marco si
Vareto (1994); Martin (1977); Minetos (1994); Ohlson (1980); Shih, Cheng si Wang
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(2011); Stancu (2007); Stickney (1996); Teodori (1989); Todea et al. (2014a); White et al.
(1998); Zavgren (1985); Zhang, Altman si Yen (2010).
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CAPITOLUL 1. SISTEMUL DE RAPORTARE FINANCIARA — SURSA DE
DATE PENTRU EVALUAREA ECHILIBRULUI SI PERFORMANTEI
FINANCIARE A INTREPRINDERII

Activitatea oricarei entitati economice contine fluxuri materiale si financiare, care reflecta
de-a lungul perioadei de raportare modul in care este gestionat patrimoniul Tntreprinderii. Acest
mod de gestionare, care da continut raportarii financiare, este reflectat static in bilant pe baza unor
elemente de stoc si este reflectat dinamic atit in contul de profit si pierdere, cat si in fluxul de
numerar. Eficienta sau ineficienta activitatii desfasurate pe parcursul perioadei de raportare Se
reflecta in contul de profit si pierdere, iar politicile financiare ale intreprinderii evidentiate prin
decizii financiare sunt reflectate in fluxul de numerar al intreprinderii. In acelasi timp,
transformarea datelor statice in date dinamice privind averea actionarilor este evidentiata de
situatia modificarii capitalurilor proprii. Aceastd situatie ofera actionarilor date suplimentare
privind capitalul subscris si varsat, primele privind obligatiunile, modul de constituire si utilizare
a rezervelor, rezultatul reportat etc.

Importanta raportarii financiare anuale rezida din faptul c@ aceasta trebuie sa ofere o
imagine fidela a pozitiei financiare, a performantei, a modificarii capitalurilor proprii si fluxurilor
de numerar ale intreprinderii intr-un exercitiu financiar. Pentru a oferi o imagine fidela, consider
ca informatiile cuprinse in situatiile financiare trebuie sa Indeplineasca o serie de conditii:

a) sa fie relevante pentru nevoile decidentilor; adica sa furnizeze informatii reale despre
fenomenele trecute, prezente si viitoare cuprinse in previziunile financiare ale intreprinderii;

b) sa fie credibile, cu alte cuvinte:

> sa reflecte corect situatia financiara a entitatii economice;

» sa indice atat continutul economic, cat si forma juridicd a tranzactiilor economice.
Prevalenta economicului asupra juridicului presupune ca informatiile sa fie contabilizate si
prezentate Tn concordanta cu fondul lor si cu realitatea economica, si nu doar cu forma lor
juridica;

> sa fie neutre (nepartinitoare), adica lipsite de influente din partea managerilor si

actionarilor;

~10 ~
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» sa fie prudente, pentru a evita situatiie in care activele si veniturile sa fie supraevaluate sau
datoriile si cheltuielile sa fie subevaluate;

> sa reflecte informatii complete sub toate aspectele semnificative;

» sa fie comparabile, adica informatia trebuie sa ofere posibilitatea compararii situatiilor
financiare in vederea identificarii tendintelor in pozitia financiard si performantele
Tntreprinderii.

Cadrul general de intocmire si prezentare a situatiilor financiare prevede Th prezent pentru
intreprinderile din Romania cinci seturi de raportari financiare: bilantul; contul de profit si
pierdere; situatia modificarii capitalurilor proprii; situatia fluxurilor de numerar; note explicative
la situatiile financiare anuale.

Daca bilantul pune in evidenta modificarile patrimoniale pe parcursul a doua perioade
consecutive, contul de rezultate arata eficienta activitatilor operationale si financiare desfasurate
pe parcursul perioadei financiare. In acelasi timp, informatiile din situatia fluxurilor de trezorerie
aratd investitorilor capacitatea activelor de a genera fluxuri béanesti, iar situatia modificarii
capitalurilor proprii pune in evidentd modul de distribuire a profitului in conformitate cu hotararile
actionarilor, care au fost transpuse in practica prin deciziile manageriale. Notele explicative la
situatiile financiare anuale contin informatii suplimentare si relevante pentru necesitatile
utilizatorilor referitoare la pozitia financiard a entitdtii economice si la rezultatele obtinute.

Elementele incluse in cele patru situatii financiare trebuie explicate prin intermediul unei note.

~11 ~
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CAPITOLUL 2.
MANIFESTARI ALE FORMELOR DE ECHILIBRU FINANCIAR iN
COMPANII DIN INDUSTRIA ENERGETICA

Capitolul abordeaza conceptul de echilibru, punandu-se accent pe echilibrul financiar, si
anume pe continutul, trasaturile si functiile acestuia. Echilibrul economico-financiar al
intreprinderii poate fi evidentiat printr-un sistem de corelatii prin care se stabilesc anumite
proportionalitati intre diferite fluxuri financiare. De asemenea, echilibrul constituie o premisa si o
activitate.

Echilibrul financiar reflecta echivalenta dintre resursele financiare necesare infaptuirii
sau private, constituite cu titlu definitiv sau rambursabil).

Prin urmare, o definitie adecvata a echilibrului financiar ar putea fi urmatoarea: Echilibrul
financiar desemneaza acea stare a marimilor valorice dintr-o economie caracterizatda prin
existenta unei anumite concordante (corespondente, armonii), reflectata printr-un sistem de
corelatii intre necesarul de resurse banesti implicat de infaptuirea unor obiective §i actiuni,
procurare a fondurilor banesti respective cu riscuri §i costuri minime.

Echilibrul financiar al unei intreprinderi trebuie sa evidentieze static si dinamic
modalitatile de finantare si utilizare a resurselor financiare in functie de finalitatea propriu-zisa a
afacerii, prin Tncadrarea ratelor de echilibru in limitele de variatie ale sectorului in care isi
desfasoara activitatea. Astfel, echilibrul financiar trebuie sa reiasa din corelatia resurse-nevoi prin
intermediul eficientei activitatii intreprinderii (profit) si prin viabilitatea activitatii (Capacitatea de
a produce numerar si echivalente de numerar).

Pornind de la literatura de specialitate, au fost prezentate caracteristicile echilibrului
financiar pe termen scurt si pe termen lung, aldturi de cei mai reprezentativi indicatori de lichiditate

si solvabilitate recomandati de specialisti. In opinia noastra, lichiditatea este o stare a echilibrului
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financiar care exprima capacitatea de platd pe termen scurt a Unei entitati, prin sincronizarea n
timpul exercitiului financiar a intrarilor si iesirilor de numerar. Prin urmare, starea de lichiditate
este legata de ciclul de exploatare al entitatii, adica de perioada de timp dintre achizitia materiilor
prime, transformarea produselor finite Th numerar sau intr-un instrument financiar care poate fi
transformat in numerar.

Solvabilitatea este un factor important in analiza situagiilor financiare ale unei companii.
Solvabilitatea se refera la viabilitatea pe termen lung a unei companii si la abilitatea acesteia de a
face fata obligatiilor pe termen lung. Toate activitatile unei companii (financiare, operationale,
investitionale) influenteaza solvabilitatea unei companii. Una dintre componentele esentiale ale
analizei solvabilitatii este structura capitalului, care se refera la sursele de finantare ale unei
companii si la atributele sale economice.

Partea aplicativd a acestui capitol contine numeroase analize econometrice efectuate
utilizand date financiare preluate din raportarile financiare anuale a celor 30 de companii care
activeaza in trei sectoare din industria energetica la nivel national si international (i.e., petrol, gaze
naturale si energie electricd). Facand apel la analiza regresionala prin intermediul metodei Panel
Least Squares (PLS) cu efecte fixe, s-au testat numeroase modele econometrice construite in jurul
diferitelor rate de lichiditate si solvabilitate. Rezultatele au indicat existenta unor legaturi statistice
puternice intre ratele de lichiditate, ratele de solvabilitate si diferitele variabile independente
incluse Tn analize (i.e., rotatia activelor imobilizate, rotatia activelor circulante, rotatia stocurilor,

rotatia creantelor, rotatia datoriilor catre furnizori, rotatia capitalurilor proprii).
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CAPITOLUL 3.
PERFORMANTA FINANCIARA A COMPANIILOR DIN INDUSTRIA
ENERGETICA

Operatiunile desfasurate de o companie, care reflecta activitatea acesteia, solicita
investitii atat in activele circulante (stocuri, creante), cat si in activele imobilizate (cladiri, fabrici,
echipament, teren). Indicatorul care surprinde activitatea firmei descrie relatia existenta intre
volumul operatiunilor companiei (definit adesea prin volumul vanzarilor) si activele necesare
pentru a sustine activitatile operationale. Cu cat indicatorul are o valoare mai mare, cu atat
operatiunile companiei sunt mai eficiente, intrucat activele mai putin numeroase sunt necesare
pentru mentinerea unui anumit nivel dat al operatiunilor (al vanzarilor). Evolutia acestor indicatori
si compararea companiei cu alte entitati economice din aceeasi ramura industriald pot evidentia
anumite amenintari sau oportunitati. Mai mult, cu toate ca acesti indicatori nu masoara in mod
direct performanta sau lichiditatea, ei sunt factori importanti care influenteaza indicatorii de
performanta.

O componentd importanta in sistemul analizei financiare corespunzdtor companiilor
energetice o reprezintd analiza performantei pe baza ratelor financiare.

Investitorii sunt preocupati de abilitatea companiei de a genera, sustine si spori profitul.
Performanta poate fi masurata in cateva moduri diferite, dar interdependente. Tn primul rand, se ia
in considerare profitul companiei obtinut din vanzari, adica rentabilitatea vanzarilor la un leu
(euro/dolar) obtinut din vanzari (ROS). Alte modalitati de evaluare a performantei sunt rata
(ROI). De asemenea, mai pot fi considerate ratele de performanta calculate pe baza fluxurilor de
trezorerie pentru a ardta importanta generarii numerarului Tn activitatea companiei. Mentionez
faptul ca la numaratorul indicatorilor de performanta (ROA, ROE, ROS, ROI) am inclus indicatorul
EBIT (,,Earnings Before Interest and Taxes”, adica profitul inainte de calculul dobéanzilor si
impozitului pe profit) n locul profitului net (,,Earnings After Tax sau EAT), intrucat majoritatea

companiilor din domeniile petrolului, gazelor naturale si energiei electrice intocmesc situatia
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veniturilor dupa distribuirea profitului net in conformitate cu hotararea adunarii generale a
actionarilor. Astfel, profitul net raportat in aceasta situatie financiara anuala este egal cu zero.

Pe parcursul capitolului, s-a prezentat importanta utilizarii metodei ratelor in analiza
performantei companiilor din industria energetica. Tn acest sens, s-au construit indicatori de
performanta pornind de la marja de profit operational naintea deducerii dobanzilor si impozitului
pe profit (EBIT) si fluxurile de numerar, deoarece acesti indicatori sunt mai eficienti in evaluarea
performantei companiilor. Totodata, prin intermediul unor modele econometrice estimate, s-a
aratat ca exista o legatura puternica intre ratele de performanta si ratele de lichiditate, respectiv
ratele de solvabilitate, pe baza aceluiasi esantion de 30 de companii din industria energetica si
acelasi orizont de timp de 11 ani. Astfel, prin intermediul acestei cercetari empirice, S-a demonstrat
faptul ca exista o relatie biunivoca intre performanta si echilibru Tn sensul ca echilibrul influenteaza
performanta, care la randul ei 1si pune amprenta asupra ratingului companiilor din industria

petrolierd, a gazelor naturale si a energiei electrice.
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CAPITOLUL 4.
RATINGUL — CONSECINTA A ECHILIBRULUI SI PERFORMANTEI
INTREPRINDERII

Capitolul introduce conceptul de rating si prezinta in detaliu importanta acestuia pentru
orice companie interesatd in pastrarea echilibrului financiar si cresterea performantei financiare
care sd asigure atragerea de finantari din partea institutiilor de credit si ale investitorilor de pe piata
de capital. Pe baza literaturii de specialitate si a normelor bancare existente sunt prezentate succint
atdt modelele principalelor agentii de rating la nivel mondial, i.e., Standard & Poor’s Global
Ratings, Moody’s Investors Service, Fitch Ratings, cat si diverse metode de stabilire a ratingului
prin credit scoring (modelele Altman, Stickney, Ivoniciu) si modele bancare (BCR-Erste, BRD-
GSG, Banca Transilvania).

De asemenea, capitolul aduce in prim plan contributia originala a acestei tezei de doctorat,
constand in elaborarea unui model complex de rating avand trei componente fundamentale:

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

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

3) un model agregat bancar, incluzand modelele BCR-Erste, BRD-GSG, Banca
Transilvania.

Modelul complex de rating a fost aplicat pe datele financiare ale celor 30 de companii din
industria energetica. De asemenea, prin intermediul unui studiu econometric efectuat pe acelasi
esantion de 30 de companii, s-a testat legatura dintre modelul complex de rating propus si modelele
Andone, BRD-GSG, BCR-Erste, Banca Transilvania, Altman, Stickney, Ivoniciu. Conform
rezultatelor, s-a constatat faptul ca atat la nivelul intregului esantion cat si la nivelul fiecarei sector

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

Teza de doctorat cu titlul ,,Echilibru si performanta financiara in companii din industria
energetica. O abordare comparativa internationald” este structuratd in patru capitole si abordeaza
tematica echilibrului si performantei financiare intr-unul dintre cele mai dinamice sectoare ale
economiei. In contextul sporirii consumului energetic la nivel mondial, pe fondul cresterii
exponentiale a productiei si al diminuarii resurselor de energie, cercetarea de fata poate oferi solutii
viabile cu privire la eficientizarea companiilor care activeaza in industria energetica la nivel
mondial.

Prin intermediul modelului ,,Andone” si al modelului complex de rating elaborat,
consider ca aceasta tezd aduce contributii importante la imbogatirea literaturii de specialitate din
sfera analizei economico-financiare. Tn primul rand, modelul de rating ,,Andone” este performant
deoarece include atat indicatori de lichiditate, solvabilitate, Tndatorare, rentabilitate, cat si un
indicator al activitatii Tntreprinderii. Tn al doilea rand, modelul complex de rating este performant
ntrucét surprinde toate aspectele care tin de echilibrul si performanta intreprinderii, fiind obtinut
in urma unui demers multicriterial si multiprocedural. Nu in ultimul rand, modelul complex de
rating are un caracter profund aplicativ pentru céd include si componenta bancarda de rating,
esentiala pentru companiile interesate in atragerea unor resurse financiare pe termen scurt si lung.

Potrivit producatorului si directorului de televiziune american Debbie Allen,
,creativitatea se naste din limite”. Tntr-adevﬁr, cercetdrile stiintifice complexe reprezinta
intotdeauna un izvor pentru noi abordari creative, metode sofisticate si implicatii economice
pertinente. O prima limita a prezentei teze de doctorat consta in faptul ca analizele econometrice
au fost efectuate utilizand date financiare de la 30 de companii nationale si internationale. Tn
vederea continuarii acestui studiu, posibile directii de cercetare ar putea include extinderea
esantionului companiilor din industria energetica la un numéar mai mare de companii care activeaza
pe pietele internationale sau chiar utilizarea unui esantion reprezentativ determinat prin metode
specifice de construire a acestuia. In plus, studiile viitoare s-ar putea axa pe analiza altor industrii
cu impact major asupra economiei mondiale, precum industria tehnologiei informatiei (e.g.,

echipamente, programe informatice, inteligenta artificiald, retele de socializare), industria
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constructoare de masini (e.g., masini autonome), industria alimentara sau industria serviciilor
financiare.

A doua limita consta in faptul ca esantionul include companii care isi au originea in tari
din America de Nord, America de Sud si Europa (cele mai numeroase). Cu 0 singura exceptie (i.e.,
Malaezia), esantionul nu a luat in considerare companii ale unor mari producatori de petrol, gaze
naturale si energie electrica din zone precum Africa (Algeria, Angola, Egipt, Nigeria), Asia Pacific
(Australia, China, India, Indonezia) sau Peninsula Arabica (Arabia Saudita, Emiratele Arabe
Unite, Kuwait).

A treia limita consta in faptul ca orizontul de timp analizat ia Tn considerare decada de
dupa debutul crizei financiare mondiale (i.e., 2007). Estimarea modelelor econometrice pentru o
perioada de cel putin doud decade (1998-2017) ar oferi poate o imagine mai clara asupra dinamicii
situatiei financiare a companiilor din industria energetici sub impactul crizei financiare
(cuantificat prin intermediul efectelor fixe).

Din perspectiva metodologica, pornind de la legaturile testate in aceasta teza de doctorat,
viitoare cercetari ar putea estima modele econometrice care sa includa si ratele de structura ale
activelor si pasivelor. Nu in ultimul rand, ratingurile dezvoltate pe baza modelelor ,,Andone” si a
modelului complex de rating ar putea include si aspecte privind masura in care companiile
contribuie la atingerea unora dintre cele 17 Obiective de Dezvoltare Durabila (ODD) stabilite Tn
anul 2015 de catre Adunarea Generala a Natiunilor Unite (e.g., energie curata la preturi accesibile;
industrie, inovatie si infrastructurd; consum si productie responsabile; munca decenta si crestere
economica; orage s1 comunitati durabile; reducerea inegalitatilor; actiune climatica).

Potrivit raportului elaborat de IFC, IPIECA si UNPD (2017: 1), companiile din sectorul
petrolier si al gazelor naturale au un impact esential asupra dezvoltarii durabile, deoarece: a)
faciliteaza accesul la resursele de energie, care constituie catalizatorul activitatilor economice si al
dezvoltarii sociale; b) sustin progresul tehnologic prin intermediul unor investitii masive in
cercetare-dezvoltare; c) contribuie substantial la dezvoltarea si succesul pe termen lung al
comunitatilor in care 1si desfasoara activitatea; d) monitorizeaza impactul activitatilor de productie
si distributie, accentuand aspecte esentiale precum protectia mediului Tnconjurator, sanatatea si
siguranta fortei de munca, respectarea drepturilor omului, valorificarea resurselor de energie

alternativa.
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