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INTRODUCERE

Contextul general al cercetarii

Contextul economic actual, aflat intr-o continuda schimbare si rearanjare economico-
sociald genereazd nevoi informationale complexe si detaliate, dar adaptate nevoilor
informationale ale fiecarui beneficiar. Practic, societatea contemporand este caracterizatd de
redefiniri de concepte, schimbari majore ale sistemelor de valori, reinterpretiri de norme, toate
aceste aspecte dand nastere unor directii de cercetare variate si originale. Realitatea actuala ne
dovedeste cd aceste aspecte se manifestd in toate laturile activitatilor economice, sociale,
culturale, politice etc. astfel ca nici sfera financiara a afacerilor nu este exclusa din aceasta
acceptiune.

In acest context, lucrarea noastra, cu titlul “Modele de analiza a pozitiei financiare si a
performantei economice In sectorul energetic pe baza informatiilor furnizate de Situatiile
Financiare Anuale”, isi propune sa radiografieze situatiile financiare anuale (atat ca si concept,
cat si modul empiric in care acestea isi urmaresc scopul propus) in procesul aprecierii pozitiei
financiare si a performantei economice. Integrarea cercetarii in contextul general actual este data
de abordarea care urmareste aportul informational pe care situatiile financiare anuale il aduc
diferitelor categorii de stakeholderi (parti interesate), dar si prin propunerea unor modalitati de
perfectionare si crestere a adaptarii situatiilor financiare anuale la nevoile informationale ale
diverselor categorii de stakeholder.

Conceptul de stakeholder (parte interesatd), precum si conceptele derivate ale acestuia
sunt adesea intlnite in literatura de specialitate. Inca din anii >80, odatd cu aparitia primelor
cercetari legate de acest concept (Freeman, R. E., 1984%), teoria si practica din domeniul
afacerilor au dezvoltat diferite abordari. Majoritatea studiilor de specialitate subscriu ideii
conform careia deciziile stakeholderilor sunt influentate de actiunile companiilor si invers. Din
aceastd abordare se desprinde ideea cd orice informatie publicatd de o companie va sta la baza
luarii unor decizii de catre stakeholderi. De cele mai multe ori, stakeholderii din exteriorul

entitatilor se bazeaza in luarea deciziilor lor pe informatiile oferite de situatiile financiare anuale.

! Freeman, R. E., (1984), Strategic management: a stakeholder approach, Boston, Pitman, ©1984;
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Totodata, deciziile pot fi luate si pe baza compilarii informatiilor produse de profesia
contabila (si regasite in situatiile financiare anuale) si informatii din alte domenii (tehnic, juridic,
resurse umane etc.). Mai mult decat atat, se identifica aparitia unei tendinte a contabilitatii de a
se adapta altor directii de evolutie a afacerilor. Un exemplu in acest sens este conceptul de
contabilitate sustenabila (contabilitate durabild, contabilitate de mediu, contabilitatea emisiilor),
a carui analiza si diseminare se impune, mai ales in domeniul energetic. Acest concept (care, la
randul sau poate deschide noi directii de cercetare) este doar o componenta a abordarii cunoscuta
ca “dezvoltare durabila” (Milne, M.J., et al., 20092).

Avand in vedere aspectele enuntate mai sus putem afirma ca situatiile financiare anuale
sunt departe de a fi perfecte; ele sunt perfectibile. Mai mult decét atat, in cadrul economiilor in
care raportarea financiard se realizeaza dupa un cadru rigid, impus de lege (cum este si cazul
Romaniei), putem afirma cd aceste situatii financiare sunt construite pentru a raspunde, mai
degraba, unei singure categorii de stakeholderi: guvernele. Acest aspect, precum si importanta
informatiei ca neo-factor de productie ne fac sa militim pentru perfectionarea situatiilor
financiare anuale, astfel incat acestea sd raspundd cat mai bine nevoilor informationale ale
tuturor categoriilor de stakeholderi.

Gradul de actualitate al cercetdrii este sustinut In primul rand de frecventele modificari
aparute in ultimii ani in sfera raportarilor financiare, cu consecinte semnificative asupra
modalitatilor de exprimare si interpretare a conceptelor de pozitie financiard si performanta
economica.

Pozitia financiard a unei entitdfi economice este un concept care poate avea diferite
interpretiri, in functie de partea interesati care efectueaza analiza acesteia. In sectorul energetic,
considerat unul de importanta ridicatd in cadrul economiei nationale, consideram cd cea mai
importanta parte interesatd este statul, datoritd faptului cd asigurarea functionarii acestui sector
este o conditie de baza a dezvoltarii celorlalte sectoare din cadrul economiei nationale. De aceea,
putem privi nevoile informationale ale celorlalte categorii de stakeholderi din perspectiva
generata de conditia “sine qua non” a statului privind functionarea la parametri optimi a acestui
sector, care presupune: atragerea investitorilor, existenta unei resurse umane adecvate relatii

comerciale care implicd furnizori §i clienti iar pentru functionarea sectorului diverse surse de

% Milne, M.J., Tregidga, H. and Walton, S. (2009), “Words not actions! The ideological role of sustainable
development reporting”, Accounting, Auditing & Accountability Journal, VVol. 22 No. 8, pag. 1211-1257;
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finantare. Toate aceste aspecte dau nastere unor categorii de par{i interesate asupra parametrilor
in care functioneaza entitatile din sectorul energetic, unul din domeniile de interes fiind pozitia
financiara a entitatilor care intra in sfera sa de cuprindere.

Analiza unei entitati economice reprezinta actul prin care persoane initiate sau neinitiate,
independente de entitate sau nu, incearca sa aprecieze masura in care entitatea analizata isi atinge
obiectivele din sfera de analiza, Tn vederea extragerii informatiilor necesare fundamentarii
corecte a deciziilor lor. Indiferent de domeniul in care se realizeaza analiza unei entitati
economice (analiza economicd, financiard, comerciala, juridicd, tehnica, de personal,
informationald, de mediu etc.), se suprapune (sau include) adesea cu conceptul de “performanta”
(performanta economica, financiara, de mediu, comerciala, tehnica etc.).

Masura performantei economico-financiare este data, la modul general, de indicatorii din
Contul de profit si pierdere. Conform IFRS, acest document este cunoscut sub numele de “o
situatie de profit sau pierdere precum si alte elemente ale rezultatului global aferente perioadei”
sau “o situatie a veniturilor si cheltuielilor”. Putem aprecia ca orice element care influenteaza
indicatorii din aceastd componentd a situatiilor financiare anuale va afecta si performanta
economico-financiara a entitatii. Se au in vedere, in special, indicatori precum profit net, venituri
din vanzari, rezultat pe diferite tipuri de activitati etc. Performanta este apreciatd si prin alti
indicatori, derivati din situatiile financiare anuale prevazute de legislatie. Orice factor de
influentd se va reflecta de asemenea si in modificarea acestor categorii de indicatori.

Performanta entitatilor depinde de existenta si intensitatea manifestarii factorilor care
apartin de mediul intern al entitatii (marketing, productie, management etc.), sau de factori din
exteriorul entitdtii (context economic national si international, concurentd, grad de interes sau
cerere pentru produsele, serviciile sau lucrdrile entitatii etc.). O analiza pertinenta a performantei
nu trebuie sa se rezume la simpla studiere a componentelor situatiilor financiare ci trebuie sa
meargd mai departe, astfel incat sa determine influenta fiecarui factor in performanta realizata.
Aceste demersuri cad in principal in responsabilitatea managementului, care trebuie sa decida
actiunile de urmat pornind de la analiza influentei fiecarui factor asupra performantei realizate,
cu scopul de a corecta influentele negative si de a maximiza actiunea factorilor cu influenta
pozitiva.

Analiza conceptului de echilibru financiar continud s reprezinte o preocupare de

actualitate a cercetdtorilor din domeniul financiar-contabil datoritd utilitdtii acestui concept in



aprecierea pozitiei financiare a unei entititi. Conceptia conform careia pozitia financiara a unei
entitati economice este exprimatd prin indicatorii prezentati in bilant nu mai este de actualitate.
Teoria si practica din domeniul financiar-contabil au dezvoltat o serie de practici specifice prin
care se exprimd pozitia financiara, precum si alte aspecte. Astfel, bilantul (care in definitiv nu
prezintd altceva decat structura patrimoniald a unei entitdti) a ramas in calitatea de furnizor al
datelor brute pentru a aplica aceste practici.

Riscul, ca si concept regasit in sfera economica a afacerilor reprezinta un domeniu de
analiza adesea abordat de cercetatorii din domeniul financiar-contabil. Chiar daca acesta este
adesea privit, alaturi de rentabilitate si valoare, ca un element de bazd al finantelor (Stancu, I.,
2007%), riscul are valente care il fac adesea util si in analiza altor laturi ale sferei economice a
afacerilor, cum ar fi pozitia financiard si performanta economicd a acesteia. Dintre aceste
valente, consideram cid cea mai potrivitd in acest scop este aceea prin care se analizeaza
capacitatea unei entitati de a evita falimentul, motiv pentru care s-a optat pentru analiza
diferitelor forme de exprimare a riscului de faliment, ca instrument de apreciere a pozitiei
financiare.

Tratarea tuturor acestor aspecte (dar si a altora) fac din prezenta lucrare un instrument
solid in procesul aprecierii pozitiei financiare si a performantei economice pe baza datelor
furnizate de situatiile financiare anuale, in optica asigurarii unui surplus de informatie pentru
factorii interesati, aspecte care dovedesc alinierea lucrdrii la contextul general actual. Toate

aceste aspecte reprezinta in fapt, motivatia care a stat la baza prezentului demers de cercetare.

Importanta cercetarii

Situatiile financiare anuale au reprezentat si continua sa reprezinte un domeniu major de
interes pentru profesionistii din domeniul financiar-contabil i nu numai. Acest lucru, intarit de
frecventele modificari ale legislatiei de profil dau o nota de permanenta actualitate studiilor care
trateaza acest concept. In prezentul demers ne-am propus si evidentiem principalele trisituri
care ar trebui sa fie caracterizeze situatiile financiare anuale pentru ca acestea sa reprezinte o
sursd solida de informare pentru toate categoriile de utilizatori, considerand ca in prezent singura

categorie de utilizatori care este pe deplin informata este statul.

¥ Stancu, 1., Bilu, F., (2007), Utilizarea metodologiei VaR pentru msurarea si prevenirea riscului valutar, Revista
ECTAP, articol disponibil la http://store.ectap.ro/articole/54.pdf accesat in data de 04.11.2015;
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Importanta cercetarii aspectelor referitoare la situatiile financiare anuale este usor de
sesizat inca din primul capitol al lucrarii. Astfel, primele doud subcapitole trebuie sa reprezinte o
sursd de motivatie pentru profesionistii contabili (cei care sunt responsabili de intocmirea si
prezentarea situatiilor financiare anuale) in scopul de a-i determina sd prezinte in situatiile
financiare anuale cat mai multe informatii adecvate pentru a oferi factorilor decidenti o baza
decizionald solida. De asemenea prezintd o importanta ridicata pentru cercetitorii din domeniu,
cei care pot avea o viziune prin care sd deschida noi directii de abordare a situatiilor financiare
anuale, cat si pentru organismele profesionale care au puterea sa propuna solutii de
imbundtétire a raportdrilor financiare. Nu in ultimul rand, studiul prezintd importantd si pentru
legiuitori in scopul de a-i sensibiliza pe acestia asupra faptului cad si celelalte categorii de
utilizatori ai informatiilor desprinse din situatiile financiare anuale au dreptul la un grad ridicat
de informare.

In analiza unei entitati economice, orice parte interesatd isi canalizeaza atentia spre
anumite aspecte care 1i sunt de folos in luarea deciziilor. Printre aceste aspecte pozitia financiara
(alaturi de performanta economicd) reprezintd un domeniu important de analizd pentru
majoritatea categoriilor de stakeholderi. Pornind de la premisa cé o pozitie financiara sanatoasa
este o conditie de baza pentru respectarea principiului continuitatii activitatii (obiectiv urmarit de
majoritatea categoriilor de stakeholderi ntr-un mediu economico-financiar solid), se poate
afirma ca analiza acestui concept precum si relevanta lui pentru stakeholderi este in permanenta
de actualitate.

Importanta analizei conceptului de pozitie financiara si a influentei pe care aceasta o
poate avea asupra deciziilor stakeholderilor este intdritd de studiul la scard largd efectuat de
Martinez-Carrascal, C., si Ferrando, A., (2009)4 prin care s-a demonstrat ca directiile de actiune
ale stakeholderilor din categoria investitorilor pot fi semnificativ influentate de pozitia financiara
a entitatilor din sfera de analiza.

Din acest punct de vedere, importanta lucrarii noastre este pusa In lumina prin prisma
abordarilor folosite, acestea urmdrind un scop de baza, si anume, oferirea unui plus de informare

pentru diferitele categorii de stakeholderi.

* Martinez-Carrascal, C., si Ferrando, A., (2009), The impact of financial position on investment: an analysis for
non-financial corporations in the euro area, Paper provided by Banco de Espana in its series Banco de Espana
Working Papers with number 0820;
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Situatiile financiare anuale reprezintd principala carte de vizita a unei entitdti in vederea
aprecierii pozitiei financiare de catre stakeholderi. Un important aspect urmarit de acestia este
existenta unei pozitii financiare solide, care, in practica, se manifestd prin echilibru financiar.
Prezentul lucrarea urmadreste sd analizeze pozitia financiard a societdtilor romanesti
reprezentative din domeniul energetic pe baza unor indicatori specifici de apreciere a echilibrului
financiar. Pentru reflectarea acestor aspecte, s-au avut in vedere indicatori precum Situatia neta,
Fondul de rulment, Nevoia de fond de rulment, Trezoreria neta etc.
economico-financiara a afacerilor in doud tabere: cei care sustin principiile analizei pe baza
indicatorilor in marime absolutd si cei care se bazeazd cu preponderentd pe indicatorii de
apreciere relativa a rentabilitatii (Mica, L. G., 2009°). In opinia noastr, aceste doua abordari aduc
amandoud un anumit grad de informare pentru utilizatorii situatiilor financiare anuale, ele nu se
exclud una pe cealaltd, dimpotriva, se completeaza reciproc si contribuie In definitiv la o mai
buna informare a stakeholderilor, conditie de baza pentru luarea deciziilor optime. Chiar daca
incontestabil prin care se permite mai usor efectuarea de analize comparative intre entitati care
au anumite elemente comune (comparatii in spatiu), existd numeroase studii care scot in evidenta
utilitatea superioara a indicatorilor in marime absolutd, chiar si in sfere precum exprimarea
volatilitatii ascunse in zona pietelor financiare (Giles, D. E., 2007°). De altfel, corelatii intre
volatilitatea pietelor financiare si indicatori ai rentabilitatii absolute sunt scoase in evidenta si de
alti autori (Franses, P. H., et. al., 2002"). Astfel, abordarea propusi in prezenta lucrare prezinti
un grad ridicat de importanta si datoritd tratarii celor doud modalitdti de apreciere a rentabilitatii

ca fiind complementare.

® Mica, I. G., (2009), Profitability And Risk. Essential Coordinates Of Our Existence, Article provided by
Romanian-American University in its journal Romanian Economic and Business Review, VVolume 4, Issue 4, pp. 21-
30;

® Giles, D. E., (2007), Some Properties of Absolute Returns as a Proxy for Volatility, Paper provided by Department
of Economics, University of Victoria in its series Econometrics Working Papers with number 0706;

" Franses, P. H., et. al., (2002), Modeling and Forecastin Outliersand Level Shifts in Absolute
Returns, Article provided by John Wiley & Sons, Ltd. in its journal Journal of Applied
Econometrics, Volume 17, Issue 5, pp. 601-616;
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Metodologia de cercetare

Avand in vedere importanta ridicatd a conceptului de pozitie financiard si performanta
economicd, se impune ca analiza sa sa se realizeze pornind de la obiectivele principale pe care le
impune orice cercetare stiintifica: evidentierea stadiului actual al cunoasterii din acest domeniu,
analiza empirica pentru a reda modul practic de manifestare a conceptelor, dar si propunerea de
solutii alternative, pe baza analizelor empirice si a viziunii proprii fiecarui cercetator.

Pentru a aduce in lumina stadiul actual al cunoasterii, s-a apelat la revizuirea unor
referinte bibliografice de specialitate, urmarindu-se evidentierea conceptiilor actuale cu privire la
aspectele studiate.

Analiza empirica a pornit de la importanta pe care sectorul energetic o are in cadrul
economiei nationale (companiile analizate cumuland o cifrd de afaceri de aproximativ 5% din
Produsul Intern Brut al Romaéniei, si de aproximativ 20% din Produsul Intern Brut obtinut in
ramura de industrie) atat ca si sistem de creare a valorii la nivel macroeconomic, cat si din
punctul de vedere al importantei acestui sector pentru celelalte sectoare economico-sociale din
Romania.

Avand in vedere aceste aspecte, consideram ca lucrarea s-a intocmit printr-o combinare a
cercetarii calitative CU cercetarea cantitativa.

Cercetarile referitoare la pozitia financiara si performanta economica nu se pot rezuma la
analiza acesteia intr-un mod rigid, raportandu-ne strict la opiniile diversilor autori din lucrarile de
specialitate. Aceasta analiza trebuie efectuatd prin raportarea la nevoile informationale ale
diferitelor categorii de stakeholderi, cu aplicativitate pe domeniile de interes din cadrul sectorului
economic analizat.

Astfel, in cadrul lucrarii s-a apelat atat la cercetarea de tip deductiv (pornind de la
concepte generale si cuprinzdtoare, cu coborare la exprimarea acestor concepte in curentele
existente la momentul actual, in legislatie si in literatura de specialitate, observarea manifestarii
lor in cadrul sectorului energetic si confirmarea lor), aplicatd in toate capitolele lucrarii (in
special in Capitolele 1 si 5), cat si la cercetarea de tim inductiv (pornind de la realitatea existenta
in cadrul analizelor empirice, incercand sa identificam regularitati de manifestare a acestor
realitdti si formularea de ipoteze, care, prin confirmare se pot transforma in teorii), aplicata de

asemenea 1n toate capitolele lucrarii (cu o intensitate mai ridicata in Capitolele 2, 3 si 4).
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Concret, in cadrul lucrarii s-au folosit urmatoarele metode de cercetare:

-revizuirea literaturii de specialitate (metoda descriptiva): avand in vedere ca literatura
de specialitate abundd in diverse studii care trateazd puterea informationald a situatiilor
financiare, dar si conceptele de pozitie financiara si performanta economica, lucrarea cuprinde in
toate capitolele o componentd teoretica axatd pe prezentarea unor conceptii considerate
semnificative in raport cu tema studiata, pentru a aduce in lumina stadiul actual al cunoasterii din
acest domeniu. Totodatd, documentarea teoreticad a permis prezentarea opiniilor unor autori cu
privire la conceptele de pozitie financiara si performantd economica.

-modelarea econometrica. s-a folosit cu scopul de a aduce un plus de informatie
investitorilor actuali si potentiali. Pentru prelucrarea statistica a datelor s-a folosit softul Wessa,
P. (2017), Free Statistics Software, Office for Research Development and Education, version
1.1.23-r7, URL http://www.wessa.net/

-analiza empirica (studiul de caz): s-a folosit Tn toate capitolele, avand ca scop principal
confirmarea si verificarea ipotezelor formulate dar si a diverselor opinii regasite in literatura de
specialitate;

-analiza de corelatie: s-a folosit pentru testarea corelatiei dintre anumiti indicatori folositi
in analiza empirica. Aceasta s-a realizat prin apelarea la coeficientul Pearson de verificare a
corelatiei;

-analiza comparativa: s-a folosit pentru numeroase informatii din situatiile financiare ale
entitatilor atdt in timp cat si in spatiu, atit in ceea ce priveste componentele de baza ale
situatiilor financiare anuale, cét si in ceea ce priveste informatiile prezentate in notele explicative
la situatiile financiare anuale;

-metoda analizei Du Pont: s-a folosit pentru a scoate in evidenta diferitele ponderi cu
care factorii de influenta actioneaza asupra dinamicii de la un an la altul a indicatorilor analizati;

-operationalizarea, respectiv cautarea unor corelatii, algoritmi, sau metode care si
permita corelarea aspectelor teoretice cu realitatea, dar si alegerea anumitor indicatori considerati
cat mai reprezentativi pentru conceptele studiate;

-studierea documentelor de sinteza:. S-au avut in vedere In special situatiile financiare
anuale ale entitdtilor analizate, dar si rapoarte de audit, diferite raportari conform cerintelor

Bursei de Valori Bucuresti etc.;
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-observarea participativa: prin interpretarea rezultatelor studiilor de caz si emiterea
opiniilor personale pe intreg continutul lucrarii;

-reprezentarea grafica: s-a manifestat sub aspectul formei de prezentare a rezultatelor
analizei empirice avand scopul de a spori calitatea informatiilor obtinute.

Sintetizand, lucrarea s-a bazat pe studierea unor referinte bibliografice de specialitate, a
legislatiei legate de tema lucrarii, a situatiilor financiare anuale ale entitatile care au format
esantionul analizat, a diverselor raportdri emise de respectivele entitdti, a diverselor opinii si
surse in format electronic si pe discutii cu teoreticieni si practicieni din domeniu. Astfel, lucrarea
contine 249 de surse bibliografice la care s-a facut referire prin 243 de note de subsol constand in
carti si lucrdri publicate de autori 1n edituri, articole si studii de specialitate publicate in diverse
reviste sau sustinute la conferinte, norme legale nationale si internationale si alte surse de
specialitate (opinii, resurse disponibile in format electronic).

Datele financiare de baza au fost preluate de la societdti reprezentative din sectorul
energetic precum OMV Petrom, Romgaz, Transgaz, Transelectrica, Rompetrol Rafinare, Dafora,
Electrica, Nuclearelectrica, Conpet, Petrolexportimport, Oil Terminal, in functie de
disponibilitatea si relevanta informatiilor oferite.

In acelasi timp, pentru reprezentarea cit mai sugestiva e rezultatelor cercetirii, in corpul
lucrarii s-au folosit 35 de figuri/grafice, 37 de tabele si 6 anexe.

Pornind de la obiectivul principal al oricarei lucrdri cu caracter de cercetare stiintifica,
prin raportarea punctuald la tema de cercetare aleasd, mentionam ca obiectivul general al
lucrarii, este reprezentat de analiza situatiilor financiare anuale (atat ca si concept, cat si modul
empiric in care acestea isi urmaresc scopul propus) in procesul aprecierii pozitiei financiare si a
performantei economice si identificarea unor cdi de imbunatatire. Pentru derularea prezentei
lucrari, in raport cu obiectivul general urmarit s-au fixat urmatoarele obiective de cercetare
specifice:

e Pozitionarea problematicii importantei analizei situatiilor financiare anuale n
contextul actual, a curentelor si normelor referitoare la situatiile financiare anuale
cu scopul de a sensibiliza stakeholderii cu privire la importanta analizei pozitiei
financiare si a performantei economice pe baza informatiilor furnizate de situatiile

financiare anuale;

15



Analiza si delimitarea conceptuald a conceptelor de pozitie financiara si
performantd economicd si modul de manifestare a acestora in sectorul energetic,
cu scopul de pune in lumina stadiul actual al cunoasterii in legdtura cu aceste
concepte;

Propunerea unor modele de apreciere a pozitiei financiare in sectorul energetic, pe
baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale, cu scopul de a aduce un plus
de informare asupra pozitiei financiare pentru factorii interesati;

Propunerea unor modele de apreciere a performantei economice in sectorul
energetic, pe baza datelor furnizate de situatiile financiare anuale, cu scopul de
aduce un plus de informare asupra performantei economice petntru factorii
interesati,

Analiza conceptului de performantd in raport cu dezvoltarea durabila ca
instrument care incorporeazd dimensiuni sociale, economice si de mediu, cu

scopul de a identifica eventuale corelatii intre cele doud concepte.

Cu scopul de a atinge obiectivele de cercetare propuse, s-au formulat urmatoarele ipoteze

de cercetare:

Situatiile financiare anuale reprezintd concepte complexe in legdtura cu care
existd norme, curente si interpretari variate ce pot fi folosite de stakeholderi
pentru a-si satisface nevoile informationale;

Pozitia financiara si performanta economica reprezintd concepte care sunt in
permanentd de actualitate 1ar modul de manifestare a lor in sectorul energetic este
esential pentru economia nationala;

Abordarile clasice a apreciere a pozitiei financiare in sectorul energetic pot fi
perfectionate prin validarea unor noi modele de analiza;

Ansamblul de modele de analizd a performantei economice trebuie imbunatatit
prin definirea unui model care sa incorporeze componente referitoare la cresterea
economica a firmelor, profitabilitate si risc;

Dezvoltarea durabild este un concept nou iar companiile din domeniul energetic
au ,datoria” de a sa implica voluntar in promovarea, aplicarea si raportarea

modalitatilor prin care se manifestd dezvoltarea durabila.
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Cu scopul de a atinge obiectivele de cercetare propuse, pentru fiecare ipoteza de cercetare

stabilitd, au formulate urmatoarele intrebari la care am urmarit sd oferim raspunsuri in cadrul

lucrarii:

Care sunt conceptele si normele ce caracterizeaza situatiile financiare anuale si
cum pot fi sensibilizati stakeholderii, printr-un exemplu concret, de importanta
informatiilor desprinse din situatiile financiare anuale, in procesul luarii
deciziilor?

Care este perceptia generalda cu privire la pozitia financiard si performanta
economica si cum se manifesta acestea in sectorul energetic?

Care sunt limitele actuale ale viziunii asupra pozitiei financiare si ce alternative de
analiza se pot introduce 1n sectorul energetic?

Care sunt constrangerile sistemului de apreciere a performantei economice si ce
trasaturi specifice ar trebui sd incorporeze un model optim de apreciere a
performantei in sectorul energetic?

Care este modul de aplicare al dimensiunilor dezvoltarii durabile in sectorul
energetic si care este si care este corelatia dintre aceste concepte si performanta

financiara?

Avand in vedere ipotezele de cercetare formulate, intrebarile la care am urmarit sa oferim

raspuns, folosind modalitatile de cercetare si prezentarea rezultatelor conform celor descrise,

consideram ca obiectivele de cercetare specifice, si implicit si obiectivul general al cercetarii au

fost atinse. Mai mult decat atat, lucrarea deschide noi posibile directii de cercetare.

Continutul pe scurt al capitolelor

Din punct de vedere structural, lucrarea este impartita in 5 capitole.

Primul capitol, intitulat “Situatiile financiare anuale - sursa de informatii pentru analiza

economico-financiara”, prezinta contextul general si problematica privind rolul situatiilor

financiare anuale Tn practica economico-financiara contemporana.

Prima parte a acestui capitol scoate n evidenta stadiul actual al cercetdrilor legate de

situatiile financiare anuale in timp ce in partea a doua sunt aduse in lumind anumite avantaje care

17



ar fi generate de o raportare financiara cu o putere informationala mai ridicata decat cea existenta
n prezent.

In acelasi timp, in primul capitol ne-am propus si tratim informatiile cuprinse in
situatiile financiare anuale ca din punct de vedere calitativ si cantitativ. Legat de latura calitativa
a informatiilor prezentate in situatiile financiare, intrebarea la care ne propunem sa raspundem
este “Ofera oare situatiile financiare anuale informatii adecvate pentru a putea sta la baza luarii
unor decizii optime?”. Evident, raspunsul este “Nu in totalitate”, deoarece, daca situatiile
financiare ar oferi informatii adecvate nu am mai intdlni decizii gresite. Totodatd, putem sa
presupunem ca informatiile din situatiile financiare sunt in mare masurd corespunzatoare
calitativ, insa, modul de interpretare sau modelarea lor de catre stakeholderi conduce la decizii
gresite.

Un alt aspect de analizat se refera la cantitatea informatiilor prezentate in situatiile
financiare anuale. In opinia noastrd, acest aspect este departe de a oferi satisfactie
stakeholderilor. In majoritatea cazurilor nu este suficientd intelegerea informatiilor brute
prezentate in situatiile financiare anuale, ci stakeholderii isi intemeiaza deciziile pe prelucrari ale
acestor informatii, in functie de interesele si nevoile lor informationale. Acest lucru difera de la o
categorie la alta deoarece diferitele categorii de stakeholderi au perceptii diferite despre aceleasi
concepte. De exemplu, investitorii actuali §i potentiali percep performanta prin rentabilitatea
investitiilor lor, managerii sunt orientati cdtre performanta generald a organizatiilor pe care le
conduc, salariatii percep performanta prin profitabilitatea si stabilitatea locurilor de munca, iar
creditorii manifesta interes asupra stabilitatii organizatiei (Pintea si Achim, 2010°).

Al doilea capitol al lucrdrii, intitulat “Pozitia financiara §i performanta economica —
delimitari conceptuale” este structurat pe doud componente de baza.

Pe de o parte, s-a avut in vedere evidentierea principalelor abordari prezente cu privire la
conceptul de pozitie financiard, precum si aspectele principale avute in vedere de principalele
categorii de stakeholderi in demersurile lor de a aprecia pozitia financiara a entitatilor din
sectorul energetic cotate la Bursa de Valori Bucuresti.

Rezultatele studiului au aratat ca existd unele cerinte de baza legate de nevoile

informationale ale stakeholderilor in legaturd cu pozitia financiard a entitatilor din sectorul

& pintea M.O., Achim M.0., (2010), Performance - an elvolving concept, Annals of University of Craiova-Economic
Sciences Series, Vol.no. 38;
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energetic, si acestea sunt legate de aprecierea conceptului de continuitate a activitatii,
solvabilitate globala, lichiditate generali si grad de indatorare. In urma demersului s-a
concluzionat cd principiul continuitafii activitatii este dificil de apreciat prin indicatori
matematici. In schimb, analiza solvabilititii globale, a lichiditatii generale si a gradului de
indatorare a aratat ca 1n ultimii 5 ani entitatile analizate din sectorul energetic au inregistrat
evolutii, in general satisfacatoare, insd au scos in lumina si unele entitdfi economice in care
nivelul indicatorilor mentionati este unul care pune la indoiald existenta unei pozitii financiare
echilibrate.

Performanta economica este un obiectiv fundamental al entitatilor economice din sectorul
energetic. Contul de profit si pierdere oferd informatii relevante pentru analiza performantei, dar
evaluarea factorilor care au determinat modificarea rezultatului financiar impune analize
detaliate pe baza unor tehnici specific. Astfel, a doua parte a celui de-al doilea capitol dezvolta si
implementeaza un model econometric de analizd a legaturii dintre nivelul profitului inainte de
impozitare si deprecierile reversibile de valoare ale activelor. Aspectele prezentate demonstreaza
faptul ca analiza impactului deprecierilor de valoare asupra performantei este de natura sa ofere
informatii pretioase pentru stakeholderii care utilizeaza situatiile financiare anuale ale firmelor.

In urma realizdrii acestui demers s-a constatat ca performanta este influentati
semnificativ de marimea deprecierilor reversibile de valoare. Aceastd influentd este demonstrata
de modelul econometric elaborat si testat in subcapitolul 2.2.

Al treilea capitol al lucrarii, intitulat “Modele de analiza a pozitiei financiare” este
structurat in patru parti in care se urmareste analiza pozitiei financiare prin prisma structurii
patrimoniale si a modului in care gestiunea resurselor se rasfrange asupra pozitiei financiare, dar
s1 analiza pozitiei financiare ca si concept ce se caracterizeaza prin echilibru si risc.

Astfel, daca prima parte trateaza structura patrimoniala si impactul asupra pozitiei
financiare, partea a doua porneste de la ipoteza ca modul in care sunt gestionate resursele
(materiale, umane, financiare, tehnice etc.) in cadrul unei entitdti economice reprezinta un aspect
care poate avea o influenta semnificativa asupra pozitiei financiare a unei entitati. Aplicand
aceasta axioma in sectorul energetic romanesc, sector in care managementul financiar are adesea
o importanta ridicatd in cadrul managementului general al afacerii, datoritd gradului ridicat de
investire al resurselor financiare, putem sa afirmam ca analiza impactului care se rasfrange

asupra pozitiei financiare a entitatilor este un deziderat demn de studiat. Rezultatele anticipate
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ale acestei analize prevad ca pozitia financiard a entitatilor analizate din sectorul energetic
romanesc este adesea semnificativ influentata de modul de gestionare al resurselor financiare la
nivel de entitate. Coreland aceste rezultate cu analize mai ample, precum cele legate de riscul de
faliment, putem sa afirmam ca utilitatea studiului este una ridicata, oferind factorilor de decizie
interesati un set de informatii complexe si utile pentru luarea deciziilor optime in scopul
maximizarii beneficiilor pe care acestia le pot obtine.

Totodata, am pus In lumind modalitétile de abordare a echilibrului financiar si impactul
legatura acestui concept cu pozitia financiara, dar si antiteza dintre bilant si bilant financiar n
analiza echilibrului financiar. Rezultatele studiului au aratat ca exista diferente semnificative
intre analizele efectuate pe tipuri diferite de bilant.

Analiza echilibrului financiar a avut in vedere determinarea valorii indicatorilor de baza
care caracterizeaza Echilibrul financiar (Situatie netd, Fond de rulment, Nevoie de fond de
rulment, Trezorerie netd), a entitatilor din sectorul energetic cotate la Bursa de Valori Bucuresti
pe ultimele 8 exercitii financiare. Totodata, analiza a avut in vedere definirea si aplicarea unor
indicatori exprimati in marime relativd, prin care sd se aprecieze intensitatea valorilor
nefavorabile ale indicatorilor clasici de masurare a Echilibrului financiar.

Un alt element util adus de prezentul studiu este generat de analiza in antitezd a
echilibrului financiar pe baza Bilantului si a Bilantului financiar, analiza care a scos in evidenta
diferentele semnificative dintre cele doud abordari.

Ultima parte a acestui capitol aduce in lumina diferite abordari cu privire la exprimarea
riscului de faliment. Rezultatele studiului aratd ca exista diferente destul de semnificative cu
privire la analiza riscului de faliment prin aplicarea diferitelor modele, propunandu-se modelul
Conan-Holder ca fiind cel mai potrivit pentru a fi utilizat in sectorul energetic.

Al patrulea capitol a lucrarii, intitulat “Modele de analiza a performantei economice”,
prezinta diferite modalitati de apreciere a performantei economice in sectorul energetic.

Astfel, se prezinta doua abordari complementare de analiza a performantei economice: pe
baza cifrelor absolute si pe baza cifrelor relative. Rezultatele finale au confirmat atat utilitatea
ratelor de rentabilitate specifice metodei Du Pont in analiza relativa a performantei, dar si o
dependentad ridicata intre ratele propuse, care, in opinia noastra reprezintd o premisa solida pentru
o abordare integratd a conceptului de performantd, atat pe baza cifrelor absolute, cat si a celor

relative.
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Totodata, acest capitol scoate in evidenta doud abordari cu privire la valoarea economica
addugati: pe de o parte abordarea clasicd, iar pe de alta parte o abordare proprie. In opinia
noastra, aceastd abordare este o alternativa viabila la modul clasic de evaluare a performantei pe
baza valorii economice adaugate, aducand un surplus esential de valoare informationald pentru
decidenti.

Totodatd, am scos in evidenta pe de o parte o parte o abordare existentd in literatura de
specialitate, care exprima cresterea economica prin prisma unui indicator modern de apreciere a
rentabilitdtii financiare. Pe de altd parte am propus o viziune proprie cu privire la cresterea
economica a firmelor, pornind de la definirea si acceptiunea conceptului de crestere economica
la nivel macroeconomica, si transpunerea lui la nivel microeconomic. Astfel, desi in teorie cele
doud abordari ar fi trebuit sa genereze imagini unitare (care, insa, au fost obtinute prin abordari si
metode de analiza diferite) asupra aceluiasi concept (conceptul de crestere economicd a
firmelor), acest lucru nu s-a intamplat. Practic, analiza empiricd a scos in evidentd ca exista
posibilitatea ca intr-un exercitiu financiar, aceeasi entitate analizata sa fie caracterizatd printr-0
crestere economica pozitiva si chiar solida, dar si printr-o crestere economica negativa.

Tn ultima parte a acestui capitol am propus un model econometric de apreciere a
performantei economice a entitatilor din sectorul energetic, model care incorporeaza indicatori
obtinuti si validati in cadrul sectiunilor precedente.

In al cincilea capitol al lucrarii, intitulat “Aprecierea performantei in contextul dezvoltdrii
durabile”, am urmadrit definirea si propunerea unei noi laturi care, in opinia noasta ar trebui sa se
regaseascd in continutul situatiilor financiare anuale, respectiv dezvoltarea durabild. Astfel, am
incercat sa prezentdm din punct de vedere teoretic conceptul de dezvoltare durabild (prin
dezvoltarea dimensiunii economice, sociale si ecologice a acestui concept), dar si identificarea

unor posibile corelatii intre performantele nefinanciare si cele financiare.
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CONCLUZII FINALE, LIMITE SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Concluzii finale ale cercetarii

La nivel teoretic, pe baza analizei efectuate Tn primul capitol, putem afirma ca situatiile
financiare anuale au ca scop asigurarea informarii factorilor interesati. Chiar daca nu toti acesti
factori nu sunt 1n totalitate satisfacuti de informarea primita, acestia pot corela informatiile din
situatiile financiare anuale cu alte informatii pe care le au la dispozitie, sau pot sa militeze pentru
cresterea puterii informationale a situatiilor financiare anuale.

Rezultatele obtinute referitoare la carentele informationale care pot fi iIntdlnite in
situatiile financiare anuale, aratd cd existd diverse aspecte, in special la nivelul notelor
explicative la situatiile financiare anuale, care, datoritd puterii informationale reduse pot sa
conduca la decizii gresite.

Avand in vedere aceste aspecte, putem concluziona ca directia spre care ar trebui sa se
indrepte cercetdrile cu privire la situatiile financiare anuale este aceea de a aduce un plus de
informare pentru cat mai multe categorii de parti interesate. Practic, consideram ca pentru
atingerea acestui scop, trebuie Tnceput un proces de desprindere a fiscalitatii de contabilitate.
Faptul cd majoritatea informatiilor prezentate in situatiile financiare anuale sunt strict cele cerute
de legislatia din domeniu da nastere ideii cad entitdfile intocmesc situatii financiare anuale ca o
constrangere impusa de lege, farda a realiza ca acea componentd de “raportare voluntarda” le-ar
putea aduce mult mai multe beneficii. Inclusiv categoriile de stakeholderi care sunt evident
desconsiderate ca si destinatari si utilizatori ai informatiilor din situatiile financiare anuale
(salariati, clienti, furnizori etc.), in ciuda putinelor lor cunostinte economice, ar trebui sa faca
demersuri pentru a creste puterea informationald a situatiilor financiare anuale, acest lucru
putandu-le aduce beneficii sporite.

In urma analizei literaturii de specialitate dar si a studiului de caz din cadrul primului
capitol, s-a ajuns la concluzia ca, in general, entitatile analizate (cu anumite exceptii) intocmesc
raportarile prin respectarea strictd a cerintele legale. Acest gen de raportari satisfac cu prioritate
nevoile informationale ale unei singure categorii de stakeholderi, $i anume guvernul.

Putem astfel afirma cd in ceea ce priveste continutul notelor explicative la situatiile

financiare anuale acesta este nesatisfacator. Coreland acest aspect cu concluzia prezentata de
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Jianu, I, et. al., (2012)° conform careia interesul investitorilor pentru notele explicative in
Romania este unul scazut, putem sa concluziondm ca nevoia informationala a stakeholderilor
care sunt cu adevarat interesati de puterea informationald a acestor componente ale situatiilor
financiare anuale nu va fi foarte curdnd acoperiti. In opinia noastrd, entititile economice ar
trebui sa aiba in vedere avantajele pe care le-ar putea genera un set de situatii financiare cu o
ridicatd putere informationala pentru stakeholderi. In prezent, entititile se axeaza in principal pe
furnizarea informatiilor necesare in principal statului, fard a acorda o mare importantd nevoilor
informationale ale altor categorii de stakeholderi (de ex. salariatii, investitorii etc.).

Din analiza modelului econometric determinat in cadrul ultimului subcapitol al primului
capitol, se desprinde informatia relevanta pentru stakeholderi conform careia rentabilitatea pe
care 0 poate genera o0 investitie pe piata de capital pentru companiile din sectorul analizat este
influentatd de evolutia indicatorul ROE.

Analiza pozitiei financiare este un demers continuu al cercetatorilor din domeniul
financiar-contabil, iar in urma analizelor reflectate in al doilea capitol al tezei se poate
concluziona cd abordarile cu privire la acest concept sunt privite din puncte de vedere variate.
Majoritatea abordarilor sugereaza ca pozitia financiard a unei entitafi este reflectatd prin
indicatorii existenti in cadrul bilantului. Concluzia la care a ajuns prezentul studiu este ca
informatiile brute prezentate in cadrul bilantului sunt departe de a caracteriza in aceastd forma
pozitia financiara a unei entitati. Consideram ca doar pe baza unor prelucrari ale informatiilor din
bilant, in functie de nevoile informationale ale fiecarei categorii de stakeholderi, se poate ajunge
la indicatori care sa caracterizeze pozitia financiard a unei entitati.

Astfel, pornind de ipoteza cd in bilant este prezentata mai degraba o structura
patrimoniald cuprinzand active, datorii si capitaluri proprii, consideram ca pozitia financiara este
datd de indicatorii care masoara interdependenta dintre aceste elemente, in functie de nevoile
informationale ale fiecarei categorii de stakeholderi. Totodata, avand in vedere cd putem aprecia
pozitia financiard ca un concept care se caracterizeaza prin echilibru si risc, considerdam ca
managerii nu trebuie sa se limiteze la bilant ca instrument care oferd informatii pentru analiza
pozitiei financiare. Consideram ca un alt instrument util este situatia fluxurilor de trezorerie care

oferd informatii de altd naturd decat cele prezentate in bilant. Mai mult decat atat, in luarea

° Jianu, 1., Jianu, 1., Gusatu, L., (2012), Study Regarding the Relevance of the Information Disclosed in the
Romanian Financial Statement, Article provided by Danubius University of Galati in its journal Euroeconomica,
Vol. 2012, Issue 4(31), pp. 21-32;
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deciziilor, stakeholderii trebuie sa ia in considerare corelarea acestor indicatori cu eventuale
aspecte care nu se regasesc in bilant dar pot fi detaliate in notele explicative la situatiile
financiare anuale.

Studiul de caz elaborat 1n subcapitolul 2.1 arata ca la nivel global entitatile din domeniul
energetic analizate prezinta niveluri anuale satisfacatoare ale solvabilitatii generale, lichiditatii
patrimoniale si a gradului de indatorare. Totusi, in cadrul studiului s-au identificat anumite
entitafi economice in cadrul carora s-au Inregistrat deficiente importante in legitura cu acesti
indicatori, cu un posibil impact negativ asupra unei pozitii financiare echilibrate.

Subcapitolul 2.2 arata ca deprecierile de valoare sunt cheltuieli care afecteaza rezultatul
financiar al companiilor. Acestea insa nu pot fi evitate datorita uzurii morale sau factorilor de
conjuncturd care conduc la deprecierea activelor. Rezultatul cercetarilor pe companii
reprezentative din sectorul energetic a demonstrat existenta unei legaturi intre deprecierile de
valoare si performanta economicd exprimata prin profitul Tnhainte de impozitare. Analiza
econometrica s-a dovedit un instrument util pentru demonstrarea legéturii dintre profitul realizat
si deprecierea activelor in sectorul energetic.

Asupra evolutiei performantei economice actioneaza pozitiv sau negativ. o multime de
factori. Cercetarile cu privire la factorii de influenta asupra performantei economice trebuie sa
reprezinte un demers continuu si sustinut al profesionistilor contabili, deoarece schimbarile
continue la care este supusa sfera economica a afacerilor aduc la randul lor schimbari in structura
factorilor de influenta asupra performantei. Cresterea performantei este un obiectiv fundamental
al entitdtilor economice iar analiza factorilor care pot sd influenteze performanta are rolul de a
oferi informatii pentru a amplifica efectul factorilor care conduc la o performanta ridicata si de a
minimiza efectul celor care influenteaza performantd in sens negativ.

Analiza ratelor de structura ale activului si datoriilor si capitalurilor proprii s-a dovedit un
instrument util in analiza in dinamicd a OMV Petrom SA. Astfel de analize prezintd avantajul
incontestabil al comparatiei in timp a echilibrului financiar al unei entitati, dar si al analizei
comparative Intre entitatile apartinatoare unui anumit domeniu de activitate. Aducand in discutie
acest aspect, in opinia noastra doar in acest caz se poate pune in lumind calitatea bilantului de
instrument in care este reflectatd pozitia financiara a unei entitdti. Cu alte cuvinte, fard
comparatii in spatiu (care sa permita determinarea locului pe care o entitate il ocupd in cadrul

sectorului din care face parte, in conformitate cu definitia conceptului de ,,pozitie”), bilantul
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contabil ramane un simplu instrument de reflectare a structurii patrimoniale (chiar daca anumite
norme legale il numesc ,,situatie a pozitiei financiare”).

Concluzia analizei empirice a ratelor de structurd patrimoniald a scos in evidentd o
entitate caracterizatd per ansamblu de un echilibru financiar sanatos, fara fluctuatii majore de la
un an la altul ale ponderilor grupelor de activ si de capitaluri proprii. Totusi, ne exprimam o
usoard retinere in legdtura cu volatilitatea ridicatd a elementelor din cadrul activelor circulante si
al datoriilor curente. Mai mult decat atat, lipsa corelatiei dintre ponderea datoriilor comerciale in
datoriile curente si ponderea disponibilitatilor banesti in cadrul activelor circulante la nivelul
anului 2016, ne face sd recomandam o atentie mai ridicatd asupra identificarii unor surse de
investire pe termen scurt a resurselor financiare existente temporar la dispozitia entitatii.

Din analiza legaturii dintre managementul financiar si pozitia financiard, se observa ca
existda o corelatie stransa intre pozitia financiara (exprimata prin modelul de risc Conan-Holder)
s1 managementul financiar (exprimat prin indicatorii Situatia neta, Fond de rulment si Nevoia de
fond de rulment). Remarcam in special manifestarea unei intensitdti mai ridicate a indicatorilor
Fond de rulment si Nevoia de fond de rulment, si o influentd mai scézuta a Situatiei nete. Cu alte
cuvinte, putem sd concluziondm ca pozitia financiard este mai puternic influentatd de modul
practic de gestionare a echilibrului dintre resursele economice si sursele de provenienta
(finantarea activelor curente din surse pe termen scurt), decat de averea proprietarilor (exprimata
in cazul nostru prin Situatia netd). Acest aspect reprezintd o informatie esentiala, care ar trebui sa
fie inteleasd si sa reprezinte un motto pentru orice proprietar de afacere: managementul financiar
al afacerii in sine este o avere mai mare decat averea generata de afacere in perspectiva lichidarii
(teorie consacrata prin abordarea pe baza Situatiei nete, care arata averea proprietarilor afacerii
scazand datoriile totale din activele totale, ca si cand entitatea ar Inceta sd mai existe).

In urma realizarii analizei empirice referitoare la echilibrul financiar, s-a ajuns la
concluzia ca la nivelul esantionului analizat (concluzia putidnd fi extinsa la nivelul intregului
sector energetic, in masura In care stakeholderii considera ca esantionul este unul reprezentativ),
existd un echilibru financiar (caracterizat prin Trezoreria netd, ca indicator de apreciere atat pe
termen scurt cat si pe termen lung) stabil. Mult mai important decat atét este faptul ca tendinta de
evolutie de la un an la altul este una pozitiva, aspect care ne Indreptateste sa afirmam ca viitorul

Tn acest domeniu este unul sustenabil.
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Totusi, in cadrul analizei s-a constatat cd unele entitati prezinta valori nefavorabile ale
indicatorilor care caracterizeaza echilibrul financiar prin prisma anumitor valori (averea
actionarilor/asociatilor in cazul unui faliment, echilibru financiar pe termen scurt sau echilibrul
financiar pe termen lung). Din acest punct de vedere analiza s-a axat pe detalierea impactului pe
care aceste valori nefavorabile il poate avea asupra echilibrului financiar, prin propunerea unor
indicatori exprimati in marimi relative. Rezultatele analizei au aratat ca pot exista motive
obiective care sd stea la baza unor usoare semnale de utilizare necorespunzdtoare a surselor de
finantare. Totusi, In cadrul studiului s-au propus anumite limite maxime (acestea putand fi
considerate un echivalent al pragurilor de semnificatie utilizate in audit) peste care ar trebui ca
valoarea anumitor indicatori sd fie consideratd ingrijoratoare pentru un echilibru financiar
sanatos.

Utilitatea studiului privind analiza echilibrului financiar este una ridicata, avand in vedere
ca informatiile furnizate de o astfel de analiza ar putea sa stea la baza unor decizii importante cu
privire la actiunile sau inactiunile diferitelor categorii de stakeholderi. Dupd cum reiese din
cadrul studiului, s-au inregistrat valori care caracterizeaza uneori un echilibru financiar instabil
pentru entitati precum DAFR si RRC. Faptul ca in anul 2015 aceste entitati au solicitat intrarea
in insolventd arata ca acest gen de analize, dacd sunt facute la timp iar concluziile lor sunt corect
interpretate, pot sa constituie adevarate ghiduri de investire pentru actualii si posibilii investitori
(avand in vedere ca toate entitatile din esantionul analizat sunt cotate la Bursa de Valori
Bucuresti).

Totodata, din analiza comparativa pe baza Bilantului financiar si a Bilantului s-a ajuns la
concluzia cd optica Bilantului financiar oferd rezultate diferite in ceea ce priveste echilibrul
financiar (teza care este, cu sigurantda, valida si pentru alte aspecte). Directia spre care trebuie sa
tinda teoria si practica din domeniul financiar-contabil este aceea a promovarii unor astfel de
raportari optionale care sd satisfaca nevoia de informare a diferitelor categorii de stakeholderi.
Atat practicienii cat si mediul stiintific din domeniul financiar-contabil si al analizei economice a
afacerilor trebuie sa demareze eforturi sustinute in vederea sensibilizarii stakeholderilor cu
privire la emitea unui sistem cat mai larg de raportari (chiar si raportari voluntare),
constientizdndu-i pe acestia de valoarea informatiilor pe care le vor obtine din aceste raportari si

analize.
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Metoda scorurilor s-a dovedit un instrument util in evaluarea riscului de faliment in
sectorul energetic. Aceastd abordare, insa, nu trebuie sd faca abstractie de analizele realizate prin
alte metode, cum ar fi analiza echilibrului financiar sau a fluxurilor financiare (eventual si alte
aspecte), toate acestea contribuind la determinarea riscului global al unei entitati.

Avand in vedere ca falimentele vor continua sa existe, acest lucru fiind punctul de pornire
a analizelor legate de riscul de faliment, considerdm ca astfel de studii sunt In permanentd de
actualitate. Apreciem ipoteza confirmati de Posada, M., G., si Mora-Sanguinetti, J., S., (2014)"°
in studiul lor, conform careia introducerea unor costuri ridicate pentru procedurile falimentului ar
conduce la indreptarea entitatilor aflate in dificultate catre imprumuturi ipotecare, diminuand
astfel numarul falimentelor, insa consideram ca aceasta abordare nu este in toate cazurile cea mai
buna solutie. Fiind generate 1n principal de un grad de indatorare prea ridicat, falimentele nu pot
fi Intotdeauna evitate printr-o indatorare suplimentard. In opinia noastrd, falimentele trebuie
prevenite prin elaborarea periodica a unor analize a riscului de faliment ca cele prezentate in
acest studiu (sau alte analize specializate), si luarea masurilor adecvate la timpul potrivit.

O comparatie personala intre modelul de analiza a riscului de faliment analizate Tn cadrul
prezentului studiu, ne face sa concluzionam ci, in opinia noastra, modelul Altman este cel mai
util in cazul in care se doreste atit analiza riscului de faliment cat si analiza Tn marime invers
proportionald a unor concepte care presupun lipsa riscului de faliment, concepte precum
continuitatea activitatii unei entitati. Chiar daca modelul Altman de analiza a riscului de faliment
este unul puternic standardizat si rigid, literatura de specialitate prezinta studii care aratd cat de
usor poate fi modificatd incadrarea intr-o categorie de risc sau in alta, in functie de modul
nuantat in care pot fi privite concepte precum fondul de rulment (Miroslava, D., 2014

Totodata, in urma analizei empirice, putem concluziona ca modelul Conan-Holder, este
cel mai util model de analiza a riscului de faliment in sectorul energetic, in special datorita
rezultatelor obtinute la analiza companiilor Dafora si Rompetrol Rafinare.

Consideram ca modelul Taffler de analizd a riscului de faliment incadreaza prea usor

companiile Tn zona riscului ridicat de faliment (nu mai putin de 8 din 11 companii analizate

% Posada, M., G., si Mora-Sanguinetti, J., S., (2014), Are there alternatives to bankruptcy? A study of small business
distress in Spain, rticle provided by Spanish Economic Association in its journal SERIES, Volume 5, Issue 2, pp.
287-332;
1 Miroslava, D., (2014), Which Altman Model Do We Actually Use?, Article provided by University of South
Bohemia in Ceske Budejovice in its journal Acta Universitatis Bohemiae Meridionales, Volume 17, Issue 2, pp.
103-111;
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prezinta risc ridicat de faliment la nivelul a cel putin doi ani analizati, iar acest lucru este valabil
si pentru media calculatd la nivelul esantionului). In opinia noastri, modelul ar putea fi
imbunatatit, nu neaparat prin reanalizarea variabilelor sau ponderilor care sunt luate in calcul la
stabilirea scorului, ci prin definirea intervalelor in care o companie poate fi incadratd intr-0
categorie de risc sau alta.

In legatura cu modelul Robertson, concluzia noastra este ci acesta este mai degraba util
atunci cand este aplicat alaturi de alte modele de analiza, pentru a confirma sau infirma
constatarile obtinute prin celelalte modele.

De altfel, Tntr-un studiu publicat de Circiumaru, D., et. al., (2015)*? se aratd ci analiza
riscului de faliment prin metoda scorurilor, aplicand diferite modele, poate conduce la rezultate
diferite, propunandu-se corelarea acestor rezultate cu alte aspecte financiare ale entitatilor,
precum cifra de afaceri, rate de rentabilitate, rate de Tndatorare, echilibru financiar etc.

Concluzia generala la care a ajuns prezentul studiu este ca, indiferent de modelul avut Tn
vedere, sectorul energetic romanesc (la nivelul esantionului analizat, concluziile putand fi extinsa
la nivelul intregului sector) este caracterizat in general de un risc de faliment mediu, intalnindu-
se atit companii cu o situatie sensibild (unele care au intrat deja in procedura insolventei, altele
asupra carora existd o probabilitate destul de ridicata cd vor ajunge in aceasta situatie), dar si
companii solide, asupra carora nu planeaza riscul de faliment in viitorul apropiat.

Rezultatele cercetarii rentabilitatii pe baza cifrelor relative au pus in lumina contul de
profit si pierdere ca si element al setului de situatii financiare anuale prin intermediul caruia se
exprima rentabilitatea entitatilor analizate. Cifrele absolute regésite in cadrul contului de profit si
pierdere au avantajul incontestabil al asigurarii unei baze informationale solide cu privire la
evolutiile in timp ale veniturilor, cheltuielilor si rezultatelor, dar si cu privire la structura
detaliata a diferitelor elemente in cadrul indicatorilor specifici.

Rezultatele analizei empirice pe baza contului de profit si pierdere au aratat o companie
(OMV Petrom) cu rentabilitate absoluta solida si crescanda in intervalul 2011-2013, urmata de o
perioadi de scidere abrupta in intervalul 2014-2015, cu o usoari revenire in anul 2016. In opinia

noastrd, aceastd scadere se datoreazd, in principal gestiondrii deficitare a activitatii de baza a

12 Circiumaru, D., et. al., (2015), Return Versus Risk. Evidence From Romania, Article provided by University of
Craiova, Faculty of Economics and Business Administration in its journal Annals of Computational Economics,
Volume 1, Issue 43, pp. 7-28;
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companiei, veniturile din vanzari inregistrand scaderi in timp ce costurile directe legate de
vanzari au crescut, cu consecinte negative asupra rentabilitatii absolute.

Totodata, consideram ca la rezultatele slabe din anii 2014 si 2015 a contribuit si
gestionarea inadecvata a activitatii financiare, dar si lipsa de eficientd a cheltuielilor de explorare
absolute dar deschide oportunitatea trecerii la analiza rentabilitatii relative.

Totusi, trebuie sd3 admitem ca puterea informationald a informatiilor obtinute dintr-0
astfel de analiza poate fi crescutd prin corelarea acestor date cu alte informatii legate de structura
patrimoniald, structura elementelor de capitaluri, contextul economic general etc. Astfel, in
opinia noastra, acest gen de analiza trebuie completatd de o analizd a rentabilitétii relative (pe
baza de rate de rentabilitate).

Analiza pe baza ratelor s-a dovedit a fi un instrument cu o utilitate inaltd si o putere
informationala ridicatd pentru stakeholderi.

Folosirea ratelor consacrate ale analizei Du Pont a scos in evidenta o dependenta ridicata
intre toate grupele de cate doua rate (verificate pe baza coeficientului Pearson), acest lucru fiind
demonstrat inclusiv de analiza factoriald a acestora. Totodata, studiul a demonstrat ca dintre cele
trei perechi de céte doi indicatori ai metodei Du Pont, cea mai stransa corelatie (dependentd) se
intalneste Intre ROA si ROE, acest aspect fiind verificat atat pe baza coeficientului Pearson cat si
pe baza analizei factoriale.

Studiul valorii economice adaugate aduce un plus de valoare informationald pentru
majoritatea categoriilor de stakeholderi care pot lua decizii pe baza informatiilor complexe si
cuprinzatoare pe care le inglobeaza conceptul de valoare economicd adaugata ca instrument de
analizd a performantei. Practic, exceptand categorii foarte restranse de stakeholderi (eventual
doar creditorii care finanteazd exclusiv activitatea de finantare, fard a fi interesati de alte laturi
consumatoare de resurse si/sau generatoare de venituri), consideram cd pentru majoritatea
stakeholderilor este mult mai esentiald viziunea de ansamblu asupra entitdtii, cea care
incorporeaza inclusiv rezultatul financiar si cel extraordinar.

In acest context, modelul de analizd precum si analiza factoriald propusi a demonstrat
utilitatea mai ridicata in comparatie cu abordarea clasica.

Rezultatele la care s-a ajuns in prezenta cercetare aratd ca EVA este un instrument

cuprinzator de masurare a performantei financiare a entitatilor. Abordarea propusa de noi s-a
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dovedit validata in cadrul studiului de caz prezentat, iar extinderea acesteia de la nivelul entitatii
analizate la nivelul intregului sector energetic (sau chiar si la alte sectoare sau chiar incetatenirea
ca o alternativa la sistemul clasic de analizd pe baza EVA) este o chestiune de validare si
acceptare a ei de cdtre factorii interesati, dar cu prioritate de cétre teoreticienii si practicienii din
sfera financiar-contabila a afacerilor. Astfel, consideram ca obiectivele propuse la inceputul
acestui studiu au fost atinse, insd consideram ca teoria si practica din domeniul economic al
afacerilor ar trebui sa perfectioneze continuu metodele si sistemele de analiza folosite.

Concluzionand asupra rezultatelor modelului econometric de apreciere a performantei
putem sd afirmdm ca simpla observare a datelor din contul de profit si pierdere nu este suficienta
pentru a cuantifica performanta economica a acesteia. Performanta economicd reprezintd un
concept mult mai amplu si care are la baza o serie de factori de influentd care nu se regasesc
exclusiv in contul de profit si pierdere.

Modelul econometric obtinut scoate in evidenta impactul pe care cresterea economica a
firmelor, rentabilitatea activitatii comerciale de exploatare si riscul de faliment il au asupra
performantei economice a acestora. Pe de altd parte, modelul pune in lumind complexitatea
fenomenelor care se rasfrang asupra rentabilitatii economice.

Mai mult decat atat, consideram ca modelul propus atrage atentia factorilor interesati
asupra elementelor care trebuie gestionate cu o atentie ridicatd pentru a genera o rentabilitate
economica ridicata, elemente precum: marja brutd din vanzari, indicatorii care intrd in calculul
scorului riscului de faliment al modelului Conan-Holder, dar si asupra indicatorilor folositi la
determinarea indicatorului de exprimare a cresterii economice a firmelor.

Rezultatele studiului privind dezvoltarea durabila aratd ca la nivelul entitatilor analizate
din sectorul energetic exista abordari diferite in ceea ce priveste atat aplicarea conceptelor de
responsabilitate sociald, guvernantd corporativd si responsabilitate de mediu cat si in ceea ce
priveste modul de raportare a acestor aspecte. Daca in ceea ce priveste aplicarea conceptelor,
putem sa admitem ca fiecare entitate economica are libertatea de a gasi propria viziune in acest
sens, legat de modul de raportare a aplicarii acestor concepte, consideram ca trebuie aceasta
trebuie sa se realizeze intr-un mod mult mai unitar, pentru a se putea asigura comparabilitatea
intre diferitele entitati economice.

Dacd ne propunem sd observam existenta sau inexistenta unei legaturi intre performanta

inregistrata de entitatile analizate si responsabilitatea sociala a acestora observam cd ea exista la
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toate nivelurile: avem de-a face cu companii performante care dau dovada de un inalt grad de
responsabilitate sociald (Petrom, Romgaz, Transgaz), dar si cu companii care inregistreaza o
performanta slaba si dau dovada de o responsabilitate sociald putin sustinuta (Petrolexportimport,
Dafora).

Concluzia de mai sus este valabila si in cazul interdependentei dintre guvernanta
corporativa si performanta.

Cu alte cuvinte, se observa ca avem de-a face cu companii care activeaza intr-o tara cu o
economie 1n curs de dezvoltare, In care principiile guvernantei corporative nu sunt inca aliniate
in totalitate la tendintele existente in tarile dezvoltate. Acest mod de manifestare a guvernantei
corporative nu este specific exclusiv Romaniei; intr-un studiu publicat de Duman, A., si Postalci,
E., (2009)" se aratd ci la nivelul companiilor care activeazi pe piata bursierd din Istambul,
existd deficiente destul de accentuate, ca de exemplu: in 54% din companiile analizate exista
persoane de conducere care sunt rude cu actionarii semnificativi, doar un sfert din membri
directoratelor sunt independenti, membrii directoratelor detin pachete semnificative de actiuni in
37,8% din companiile analizate sau, in 62,2% din companiile analizate, existad remuneratii ale

directorilor sub forma pachetelor de actiuni.

Contributii proprii

Consideram ca lucrarea noastra, prin raportarea la obiectivele de cercetare propuse,
reuseste, intr-o manierd proprie, sd raspunda intrebarilor de cercetare. Sintetizand concluziile
lucrarii, putem sa identificam urmatoarele contributii proprii pe care le aduce studiul nostru:

-Identificarea principalelor carente informationale pe care stakeholderii le pot intdlni in
situatiile financiare ale companiilor din sectorul energetic;

-Evidentierea principalelor abordari prezente cu privire la conceptul de pozitie financiara,
precum si aspectele principale avute in vedere de principalele categorii de stakeholderi in
demersurile lor de a aprecia pozitia financiara a entitatilor din sectorul energetic cotate la BVB;

-Oferirea unui raspuns la intrebarea “Ofera situatia pozitiei financiare suficiente

informatii necesare stakeholderilor in luarea deciziilor economice?”’;

3 Duman, A, si Postalci, E., (2009), Corporate Governance Networks in Turkey, Paper provided by lzmir
University of Economics in its series Working Papers with number 0904;
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-Prezentarea principalelor avantaje si limite pe care blantul (sau alte documente de
apreciere a pozitiei financiare) le are ca sursa de informare pentru stakeholderi;

-Prezentarea indicatorilor principali care ar putea fi utili diferitelor categorii de
stakeholderi Tn luarea deciziilor lor economice;

-Evidentierea impactului pe care deprecierile reversibile de valoare il pot avea asupra
performantei economice n sectorul energetic;

-Analiza modului in care diferiti indicatori de exprimare a manifestarii managementului
financiar pot influenta pozitia financiara a unei entitati din sectorul energetic.

-Analiza pozitiei financiare a societatilor romanesti reprezentative din domeniul energetic
pe baza unor indicatori specifici de apreciere a echilibrului financiar;

-Evidentierea principalelor diferente intre analiza echilibrului financiar pe baza bilantului,
in antiteza cu analiza pe baza bilantului financiar;

-Prezentarea principalelor avantaje pe care le-ar aduce bilantul financiar in vederea
analizei echilibrului financiar, si sensibilizarea stakeholderilor inspre acest demers;

-Evidentierea abordarilor actuale cu privire la analiza echilibrului financiar din punct de
vedere teoretic si aplicarea lor in cadrul sectorului energetic din Romania, in cadrul unu esantion
format din entitatile din acest domeniu cotate la Bursa de Valori Bucuresti;

-Elaborarea unor metode de detaliere a echilibrului financiar apelandu-se la diferiti
indecsi;

-Analiza riscului de faliment;

-Prezentarea din punct de vedere teoretic a riscului de faliment al unei entitati;

-Analiza (din punct de vedere empiric si comparativ) prin metoda scorurilor a modului de
aplicare a diferitelor modele de analiza a riscului de faliment (Altman, Conan-holder, Taffler,
Robertson) Tn sectorul energetic romanesc;

-Emiterea unei opinii cu privire la metoda optimd de aplicat in ceea ce priveste analiza
riscului de faliment Tn sectorul energetic;

-Analiza performantei economice pe baza cifrelor relative;

-Prezentarea stadiului actual al cunoasterii cu privire la contul de profit ti pierdere ca
parte a situatiilor financiare anuale prin care se exprimd in marime absolutd rentabilitatea unei
companii si analiza empiricd a acestor concepte pe baza informatiilor prezentate de compania

OMV Petrom in intervalul 2011-2016;
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-Analiza pe verticald si pe orizontald a indicatorilor cheie de masurare a rentabilitatii
absolute;

-Urmarirea evolutiei in timp a indicatorilor Marja brutd, EBIT, Rezultat financiar,
Rezultat brut si Rezultat Net;

-Explicarea modului de formare a Rezultatului brut prin intermediul EBIT (care la randul
sau a fost analizat prin prisma Marjei brute si a altor elemente specifice) si a Rezultatului
financiar (care la randul sau a fost urmarit prin prisma diferitelor tipuri de venituri si cheltuieli
financiare);

-Analiza performantei economice pe baza cifrelor absolute;

-Punerea in lumind a unor modele de analizd a performantei cdt mai moderne,
cuprinzatoare, adaptabile si capabile sa raspunda cerintelor informationale ale fiecarei categorii
de stakeholderi;

-Prezentarea stadiului actual al cunoasterii din sfera analizei performantelor pe baza
ratelor rentabilitate;

-Propunerea unui model propriu de abordare a valorii economice adaugate si aplicarea lui
n paralel cu modelul consacrat;

-Prezentarea stadiului actual al cunoasterii din sfera analizei pe baza valorii economice
adaugate;

-Demonstrarea cd modalitatea clasica de analiza pe baza valorii economice adaugate este
una perfectibila;

-Propunerea unui indicator propriu care sd exprime cresterea economica a firmelor
precum si oportunitatea folosirii acestui indicator intr-un model de apreciere a performantei
economice a firmelor;

-Propunerea si implementarea unui model econometric de apreciere a performantei in
sectorul energetic care sa incorporeze date referitoare la marimea entitatilor, modalitatea de
formare a rezultatului net si riscul de faliment;

-Analiza conceptelor de responsabilitate sociala si guvernanta corporativa, abordand atat
literatura de specialitate referitoare la aceste concepte, dar si modul in care acest ,,comportament

etic” este resimtit la nivelul unor entitati care activeaza in domeniul energetic;
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-Aprecierea masurii in care un comportament etic al entitatilor economice (manifestat in
acest caz prin aplicarea si raportarea legate de responsabilitatea sociald, guvernanta corporativa
si responsabilitate fatd de mediu) poate influenta performanta unei entitati economice.

Contributiile proprii sunt relevante atat la nivelul cunoasterii teoretice prin raportarea
critica la nivelul literaturii de specialitate cat si la nivelul cunoasterii empirice prin studiile de caz
abordate. Dupa stiinta noastrd aceasta este prima cercetare de amploare la nivelul sectorului
energetic din Romania referitoare la perspectiva pozitiei financiare si a performantei economice
apreciatd pe baza situatiilor financiare a entitatilor considerate reprezentative pentru sector. De
aceea consideram utila cercetarea specialistilor din sector, managerilor, investitorilor,
organismelor financiare si guvernamentale, mediului academic si altor categoarii de stakeholderi
interesati de cele doud dimensiuni ale analizei economice si de situatia existentd in sectorul

energetic din Romania.

Limite ale cercetarii

Analiza performantei economice si a pozitie financiare pe baza informatiilor furnizate de
situatiile financiare anuale reprezintd o temd de cercetare complexd si cuprinzatoare, in care
atins majoritatea obiectivelor propuse, caracterul exhaustiv al temei este greu de asigurat. Astfel,
pentru validarea si extinderea rezultatelor cercetarii la nivelul intregului sector energetic sau
chiar si a altor sectoare de activitate, trebuie avute in vedere anumite limite inerente ale
cercetarii.

In primul rénd, in ceea ce priveste esantionul analizat, acesta a fost limitat la societitile
din sectorul energetic cotate la Bursa de Valori Bucuresti. Totusi, desi numarul acestor societati
este limitat, consideram ca reprezentativitatea modelelor propuse este una ridicata datorita
ponderii semnificate pe care cifra de afaceri cumulatd a acestor companii o are in cadrul
industriei. Totodatd, pentru a oferi modelelor econometrice o reprezentativitate ridicata, s-a
urmadrit respectarea existentei a minim 15 observatii pentru fiecare variabild independentd
propusa.

In opinia noastra, dependenta ridicata intre ratele de rentabilitate (ROA, ROE si ROS),

dar si prezentarea lor in ipostaze diferite (fiecare ratd de rentabilitate fiind abordata atat ca
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variabila endogend cat si ca variabila exogend) scoate in evidentd pe de o parte relevanta
informatiilor desprinse din acest gen de analiza, dar pe de alta parte si limitele acesteia. Astfel,
putem sa consideram ca prin prin dependenta ciclicd generatd de cele trei rate de rentabilitate
analizate se formeaza o imagine care exclude din procesul aprecierii performantei alte elemente.
Tn acest scop, consideram ca informatiile obtinute in cadrul analizei rentabilititii pe baza cifrelor
absolute vin sd completeze analiza pe baza cifrelor relative, cu un impact complementar in
procesul culegerii informatiilor adecvate pentru luarea deciziilor optime.

O alta limita a cercetarii consideram ca poate aparea in cazul analizei valorii economice
adaugate. Astfel, atunci cand se realizeaza analize pe baza EVA, in opinia noastrda trebuie
acordatd o importanta deosebita tuturor aspectelor care stau la baza cifrelor de la care se porneste
calcului EVA. Cel mai elocvent exemplu in acest sens este tipul metodelor de amortizare
utilizate sau politicile privind constituirea sau reluarea provizioanelor pentru riscuri si cheltuieli.
Aceste elemente pot avea o influenta semnificativa asupra profitului. Dacd admitem ca nu exista
modificari ale metodelor de la un exercitiu financiar la altul aceste elemente nu ar trebui sa
conduca la interpretiri eronate pe baza EVA, 1nsd daca se realizeaza o analizd in spatiu (de
exemplu intre mai multe companii care activeaza in aceeasi ramura economica) se poate ajunge
la concluzii gresite. In aceste situatii, inainte de demararea analizei, recomandidm efectuarea unor
retratari care sa permita inceperea analizei de la informatii comparabile din punct de vedere al
modului lor de obtinere.

Din analiza modului de manifestare a guvernantei corporative si a responsabilitatii
sociale pentru esantionul avut in vedere, reiese cd exista un acces limitat la informatii de detaliu
si de nalta calitate, dar, inclusiv literatura de specialitate nu a reusit Incd sd impund anumite
abordari metodologice consacrate pentru aplicarea si analiza acestor concepte.

Intrebarea centrala care se pune, si care ar trebui si deschida noi directii de analizi este
legata de directia de influentd si interdependentd a conceptelor care se analizeaza. Este greu de
apreciat daca slaba performantd este, in fapt, un efect sau o cauza a slabelor politici de
responsabilitate sociald si guvernantd corporativa sau dacd o bund performantd este o cauza sau
un efect al unor politici de calitate in domeniul responsabilitdtii sociale sau guvernantei
corporative.

In ceea ce priveste cealalta laturd a dezvoltarii durabile, respectiv cea legati de protectia

mediului, faptul ca la nivelul esantionului de entitdti pe care am urmarit sd le analizadm, existd o
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singurd entitate care si-a prezentat in cadrul situatiilor financiare anuale cuantumul cheltuielilor
de mediu, ne face sa fim rezervati cu privire la posibilitatea extinderii constatarilor obtinute la

nivelul intregului sector energetic.

Propuneri

Consideram ca atat teoria cat si practica din domeniul contabilitatii ar trebui sa tinda spre
mai mult comportament etic in procesul Intocmirii §i prezentarii situatiilor financiare anuale,
elimindndu-se astfel ideea conform careia contabilitatea creativd are ca scop o oarecare
“cosmetizare” a informatiilor din situatiile financiare anuale. Subliniem cad este o adevarata
nevoie de creativitate in contabilitate, insd nu in sensul denaturdrii (folosind tehnici legale)
informatiilor prezentate in situatiile financiare anuale, ci in sensul gasirii unor tehnici moderne
de maximizare a calitatii si cantitatii informatiilor care caracterizeaza situatia reala si fidela a
entitatilor raportoare, sporind astfel puterea informationald a situatiilor financiare anuale, in
scopul aprecierii cat mai corecte a fundamentelor care stau la baza luarii deciziilor.

Avand in vedere ca analiza se refera la un domeniu in care investitiile continue au un rol
foarte important, mai ales pentru entitatile cotate care au intrat in aria de studiu consideram ca o
informare corespunzatoare a tuturor categoriilor de stakeholderi trebuie sa includa obligatoriu
elemente precum bilant functional, bilant financiar si bilant economic.

Pentru a ridica puterea informationald oferita de notele explicative la situatiile financiare
anuale propunem completarea acestora cu rapoarte detaliate pentru fiecare categorie principala
de stakeholderi, pe modelul oferit de compania Petrom amintit Tn cadrul studiului.

In fundamentarea deciziilor lor diferitele categorii de stakeholderi pot si faca si alte
prelucrari proprii, in functie de nevoile informationale ale acestora, pornind de la baza
informationala constituita de situatiile financiare anuale.

Evaluarea pozitiei financiare si a performantei economice a unei entitafi economice este
adesea perceputa de publicul larg ca fiind limitatd la analize efectuate pe baza situatiilor
financiare anuale, in special Bilantul si Contul de Profit si Pierdere. Considerdm insa ca sistemul
de raportare financiara existent in zilele noastre nu mai ofera un potential informational suficient

de ridicat in aprecierea performantelor unei entitati economice, si sustinem introducerea pe scara
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largd a unei componente de raportare suplimentara (voluntara sau impusa de reglementari legale)
care trebuie privita drept comportament etic in procesul de raportare.

Aceste considerente nu reprezinta in fapt altceva decat modalititile de exprimare a
dimensiunii sociale pe care o Imbracad dezvoltarea durabila. Practic, aceastd dimensiune sociala
se manifestd la nivelul companiilor prin gradul de implementare si control al conceptelor de
responsabilitate sociald si guvernanta corporativa si responsabilitate fatd de mediu.

Consideram ca entitdtile analizate (si nu doar acestea) nu ar trebui sd se limiteze la
aplicarea si raportarea actiunilor lor de responsabilitate sociald si a guvernantei corporative in
functie de un cadru rigid (Codul de Guvernanta Corporativa al BVB). Aceste elemente sunt
modalitati de exprimare a eticii in afaceri, si ar trebui extinse prin adaugarea unei componente de
implicare si raportare voluntard. Informatii precum bugete, previziuni, analize si rezultate ale
actiunilor de responsabilitate sociald (pe modelul oferit de compania Petrom) ar trebui sa
reprezinte informatii de baza la care sa aiba acces orice persoand interesata.

Astfel, putem sa concluziondm ca majoritatea entitdtilor analizate nu Inteleg pe deplin
conceptul de responsabilitate sociala si guvernanta corporativa, si nu sunt indeajuns informate
asupra beneficiilor pe care aplicarea acestor concepte le-ar putea avea pentru imbunatatirea

performantelor financiare.

Perspective viitoare de cercetare

Tn urma acestui demers s-a ajuns la concluzia ci marea majoritate a stakeholderilor sunt
interesati de un aspect putin tratat in literatura de specialitate ca element prin care se poate defini
pozitia financiara, i anume, respectarea principiului continuitatii activitatii. O principala directie
de cercetare care se desprinde din aceasta lucrare implica identificarea unor indicatori
economico-financiari prin care sd se poata exprima masura in care entitatile analizate si-ar putea
cuantifica matematic modul 1n care se asigura respectarea principiului continuitafii activitatii. Un
exemplu in acest sens ar putea fi folosirea modelelor econometrice care sa caracterizeze
evolutiile viitoare ale indicatorilor de activitate (in special latura legata de pozitia financiara a
acestora) in functie de abaterile fata de bugete si previziuni din perioadele precedente.

Rezultatele diferite obtinute in analiza comparativd a bilantului si a bilantului financiar

(in contextul analizei echilibrului financiar), pot sd deschida noi directii de cercetare, precum
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analize mult mai detaliate efectuate pe baza bilantului financiar, dar si sensibilizarea
stakeholderilor (cu exceptia guvernelor) cu privire la faptul ca bilantul in forma actuald (avand in
vedere ca forma lui este impusa de legiuitor) are anumite limite, iar pentru o analiza pertinenta a
pozitiei financiare (echilibrului financiar) se impune adesea apelarea la forme derivate ale
bilantului.

Aceste abordari ar reprezenta, in fapt, studierea unor directii de actiune concrete de
crestere a performantei.

Concluziile principale ale studiului asupra cresterii economice a firmelor arata ca exista
situatii in care cele doud abordari genereaza rezultate asemanatoare, aspect care ar induce ideea
ca ele se exclud reciproc. Totodata, studiul a demonstrat cd in 3 din 7 ani analizati s-au
nregistrat valori semnificativ diferite intre indicatorii analizati, aspect care a deschis noi directii
de cercetare. Practic, studiul sugereaza ca cei doi indicatori de analizd a cresterii economice a
firmelor pot da imagini diferite cu privire la acelasi concept (in spetd, conceptul de crestere
economica), lucru care ne face sd ducem analiza mai departe si sd privim cei doi indicatori ca

doua variabile independente intr-un model de apreciere a performantei economice.
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