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INTRODUCERE 

 

Contextul general al cercetării 

 

Contextul economic actual, aflat într-o continuă schimbare și rearanjare economico-

socială generează nevoi informaționale complexe și detaliate, dar adaptate nevoilor 

informaționale ale fiecărui beneficiar. Practic, societatea contemporană este caracterizată de 

redefiniri de concepte, schimbări majore ale sistemelor de valori, reinterpretări de norme, toate 

aceste aspecte dând naștere unor direcții de cercetare variate și originale. Realitatea actuală ne 

dovedește că aceste aspecte se manifestă în toate laturile activităților economice, sociale, 

culturale, politice etc. astfel că nici sfera financiară a afacerilor nu este exclusă din această 

accepțiune.  

În acest context, lucrarea noastră, cu titlul “Modele de analiză a poziției financiare și a 

performanței economice în sectorul energetic pe baza informațiilor furnizate de Situațiile 

Financiare Anuale”, își propune să radiografieze situațiile financiare anuale (atât ca și concept, 

cât și modul empiric în care acestea își urmăresc scopul propus) în procesul aprecierii poziției 

financiare și a performanței economice. Integrarea cercetării în contextul general actual este dată 

de abordarea care urmărește aportul informațional pe care situațiile financiare anuale îl aduc 

diferitelor categorii de stakeholderi (părți interesate), dar și prin propunerea unor modalități de 

perfecționare și creștere a adaptării situațiilor financiare anuale la nevoile informaționale ale 

diverselor categorii de stakeholder. 

Conceptul de stakeholder (parte interesată), precum şi conceptele derivate ale acestuia 

sunt adesea întâlnite în literatura de specialitate. Încă din anii ’80, odată cu apariţia primelor 

cercetări legate de acest concept (Freeman, R. E., 1984
1
), teoria şi practica din domeniul 

afacerilor au dezvoltat diferite abordări. Majoritatea studiilor de specialitate subscriu ideii 

conform căreia deciziile stakeholderilor sunt influenţate de acţiunile companiilor şi invers. Din 

această abordare se desprinde ideea că orice informaţie publicată de o companie va sta la baza 

luării unor decizii de către stakeholderi. De cele mai multe ori, stakeholderii din exteriorul 

entităţilor se bazează în luarea deciziilor lor pe informaţiile oferite de situaţiile financiare anuale. 

                                                 
1
 Freeman, R. E., (1984), Strategic management: a stakeholder approach, Boston, Pitman, ©1984; 
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Totodată, deciziile pot fi luate şi pe baza compilării informaţiilor produse de profesia 

contabilă (şi regăsite în situaţiile financiare anuale) şi informaţii din alte domenii (tehnic, juridic, 

resurse umane etc.). Mai mult decât atât, se identifică apariţia unei tendinţe a contabilităţii de a 

se adapta altor direcţii de evoluţie a afacerilor. Un exemplu în acest sens este conceptul de 

contabilitate sustenabilă (contabilitate durabilă, contabilitate de mediu, contabilitatea emisiilor), 

a cărui analiza şi diseminare se impune, mai ales în domeniul energetic. Acest concept (care, la 

randul său poate deschide noi direcţii de cercetare) este doar o componentă a abordării cunoscută 

ca “dezvoltare durabilă” (Milne, M.J., et al., 2009
2
). 

Având în vedere aspectele enunţate mai sus putem afirma că situaţiile financiare anuale 

sunt departe de a fi perfecte; ele sunt perfectibile. Mai mult decât atât, în cadrul economiilor în 

care raportarea financiară se realizează după un cadru rigid, impus de lege (cum este şi cazul 

României), putem afirma că aceste situaţii financiare sunt construite pentru a răspunde, mai 

degrabă, unei singure categorii de stakeholderi: guvernele. Acest aspect, precum şi importanţa 

informaţiei ca neo-factor de producţie ne fac să milităm pentru perfecţionarea situaţiilor 

financiare anuale, astfel încât acestea să răspundă cât mai bine nevoilor informaţionale ale 

tuturor categoriilor de stakeholderi. 

Gradul de actualitate al cercetării este susținut în primul rând de frecventele modificări 

apărute în ultimii ani în sfera raportărilor financiare, cu consecințe semnificative asupra 

modalităților de exprimare și interpretare a conceptelor de poziție financiară și performanță 

economică. 

Poziţia financiară a unei entităţi economice este un concept care poate avea diferite 

interpretări, în funcţie de partea interesată care efectuează analiza acesteia. În sectorul energetic, 

considerat unul de importanţă ridicată în cadrul economiei naţionale, considerăm că cea mai 

importantă parte interesată este statul, datorită faptului că asigurarea funcţionării acestui sector 

este o condiţie de bază a dezvoltării celorlalte sectoare din cadrul economiei naţionale. De aceea, 

putem privi nevoile informaţionale ale celorlalte categorii de stakeholderi din perspectiva 

generată de condiţia “sine qua non” a statului privind funcţionarea la parametri optimi a acestui 

sector, care presupune: atragerea investitorilor, existenţa unei resurse umane adecvate relaţii 

comerciale care implică furnizori şi clienţi iar pentru funcţionarea sectorului diverse surse de 

                                                 
2
 Milne, M.J., Tregidga, H. and Walton, S. (2009), “Words not actions! The ideological role of sustainable 

development reporting”, Accounting, Auditing & Accountability Journal, Vol. 22 No. 8, pag. 1211–1257; 
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finanţare. Toate aceste aspecte dau naştere unor categorii de părţi interesate asupra parametrilor 

în care funcţionează entităţile din sectorul energetic, unul din domeniile de interes fiind poziţia 

financiară a entităţilor care intră în sfera sa de cuprindere. 

Analiza unei entități economice reprezintă actul prin care persoane iniţiate sau neiniţiate, 

independente de entitate sau nu, încearcă sa aprecieze măsura in care entitatea analizată își atinge 

obiectivele din sfera de analiză, în vederea extragerii informaţiilor necesare fundamentării 

corecte a deciziilor lor. Indiferent de domeniul în care se realizează analiza unei entități 

economice (analiza economică, financiară, comercială, juridică, tehnică, de personal, 

informațională, de mediu etc.), se suprapune  (sau include) adesea cu conceptul de “performanță” 

(performanță economică, financiară, de mediu, comercială, tehnică etc.).  

Măsura performanței economico-financiare este dată, la modul general, de indicatorii din 

Contul de profit și pierdere. Conform IFRS, acest document este cunoscut sub numele de “o 

situaţie de profit sau pierdere precum şi alte elemente ale rezultatului global aferente perioadei” 

sau “o situaţie a veniturilor și cheltuielilor”. Putem aprecia că orice element care influenţează 

indicatorii din această componentă a situaţiilor financiare anuale va afecta și performanța 

economico-financiară a entității. Se au în vedere, în special, indicatori precum profit net, venituri 

din vânzări, rezultat pe diferite tipuri de activităţi etc.  Performanța este apreciată și prin alţi 

indicatori, derivaţi din situaţiile financiare anuale prevăzute de legislaţie. Orice factor de 

influenţă se va reflecta de asemenea și în modificarea acestor categorii de indicatori. 

Performanța entităților depinde de existența si intensitatea manifestării factorilor care 

aparţin de mediul intern al entităţii (marketing, producţie, management etc.), sau de factori din 

exteriorul entității (context economic naţional și internaţional, concurență, grad de interes sau 

cerere pentru produsele, serviciile sau lucrările entităţii etc.). O analiza pertinentă a performanței 

nu trebuie să se rezume la simpla studiere a componentelor situaţiilor financiare ci trebuie să 

meargă mai departe, astfel încât să  determine influența fiecărui factor în performanța realizată. 

Aceste demersuri cad în principal în responsabilitatea managementului, care trebuie să decidă 

acţiunile de urmat pornind de la analiza influenței fiecărui factor asupra performanței realizate, 

cu scopul de a corecta influențele negative și de a maximiza acţiunea factorilor cu influență 

pozitivă. 

Analiza conceptului de echilibru financiar continuă să reprezinte o preocupare de 

actualitate a cercetătorilor din domeniul financiar-contabil datorită utilității acestui concept în 
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aprecierea poziției financiare a unei entități. Concepția conform căreia poziția financiară a unei 

entități economice este exprimată prin indicatorii prezentați în bilanț nu mai este de actualitate. 

Teoria și practica din domeniul financiar-contabil au dezvoltat o serie de practici specifice prin 

care se exprimă poziția financiară, precum și alte aspecte. Astfel, bilanțul (care în definitiv nu 

prezintă altceva decât structura patrimonială a unei entități) a rămas în calitatea de furnizor al 

datelor brute pentru a aplica aceste practici. 

Riscul, ca și concept regăsit în sfera economică a afacerilor reprezintă un domeniu de 

analiză adesea abordat de cercetătorii din domeniul financiar-contabil. Chiar dacă acesta este 

adesea privit, alături de rentabilitate și valoare, ca un element de bază al finanțelor (Stancu, I., 

2007
3
), riscul are valențe care îl fac adesea util și în analiza altor laturi ale sferei economice a 

afacerilor, cum ar fi poziția financiară și performanța economică a acesteia. Dintre aceste 

valențe, considerăm că cea mai potrivită în acest scop este aceea prin care se analizează 

capacitatea unei entități 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 poziției 

financiare. 

Tratarea tuturor acestor aspecte (dar și a altora) fac din prezenta lucrare un instrument 

solid în procesul aprecierii poziției financiare și a performanţei economice  pe baza datelor 

furnizate de situațiile financiare anuale, în optica asigurării unui surplus de informație pentru 

factorii interesați, aspecte care dovedesc alinierea lucrării la contextul general actual. Toate 

aceste aspecte reprezintă în fapt, motivația care a stat la baza prezentului demers de cercetare. 

 

Importanța cercetării 

 

Situaţiile financiare anuale au reprezentat şi continuă să reprezinte un domeniu major de 

interes pentru profesioniştii din domeniul financiar-contabil şi nu numai. Acest lucru, întărit de 

frecventele modificări ale legislaţiei de profil dau o notă de permanentă actualitate studiilor care 

tratează acest concept. În prezentul demers ne-am propus să evidenţiem principalele trăsături 

care ar trebui să fie caracterizeze situaţiile financiare anuale pentru ca acestea să reprezinte o 

sursă solidă de informare pentru toate categoriile de utilizatori, considerând că în prezent singura 

categorie de utilizatori care este pe deplin informată este statul. 

                                                 
3
 Stancu, I., Bălu, F., (2007), Utilizarea metodologiei VaR pentru măsurarea şi prevenirea riscului valutar, Revista 

ECTAP, articol disponibil la http://store.ectap.ro/articole/54.pdf accesat în data de 04.11.2015; 
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Importanța cercetării aspectelor referitoare la situațiile financiare anuale este ușor de 

sesizat încă din primul capitol al lucrării. Astfel, primele două subcapitole trebuie să reprezinte o 

sursă de motivație pentru profesioniştii contabili (cei care sunt responsabili de întocmirea şi 

prezentarea situaţiilor financiare anuale) în scopul de a-i determina să prezinte în situaţiile 

financiare anuale cât mai multe informaţii adecvate pentru a oferi factorilor decidenţi o bază 

decizională solidă. De asemenea prezintă o importanță ridicată pentru cercetătorii din domeniu, 

cei care pot avea o viziune prin care să deschidă noi direcții de abordare a situațiilor financiare 

anuale, cât și pentru organismele profesionale care au puterea să propună soluții de 

îmbunătățire a raportărilor financiare. Nu în ultimul rând, studiul prezintă importanță și pentru 

legiuitori în scopul de a-i sensibiliza pe aceștia asupra faptului că și celelalte categorii de 

utilizatori ai informațiilor desprinse din situațiile financiare anuale au dreptul la un grad ridicat 

de informare. 

În analiza unei entităţi economice, orice parte interesată îşi canalizează atenţia spre 

anumite aspecte care îi sunt de folos în luarea deciziilor. Printre aceste aspecte poziţia financiară 

(alături de performanţa economică) reprezintă un domeniu important de analiză pentru 

majoritatea categoriilor de stakeholderi. Pornind de la premisa că o poziţie financiară sănătoasă 

este o condiţie de baza pentru respectarea principiului continuităţii activităţii (obiectiv urmărit de 

majoritatea categoriilor de stakeholderi într-un mediu economico-financiar solid), se poate 

afirma că analiza acestui concept precum şi relevanţa lui pentru stakeholderi este în permanenţă 

de actualitate. 

Importanţa analizei conceptului de poziţie financiară şi a influenţei pe care aceasta o 

poate avea asupra deciziilor stakeholderilor este întărită de studiul la scară largă efectuat de 

Martínez-Carrascal, C., şi Ferrando, A., (2009)
4
 prin care s-a demonstrat că direcţiile de acţiune 

ale stakeholderilor din categoria investitorilor pot fi semnificativ influenţate de poziţia financiară 

a entităţilor din sfera de analiză.  

Din acest punct de vedere, importanța lucrării noastre este pusă în lumină prin prisma 

abordărilor folosite, acestea urmărind un scop de bază, și anume, oferirea unui plus de informare 

pentru diferitele categorii de stakeholderi. 

                                                 
4
 Martínez-Carrascal, C., şi 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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Situațiile financiare anuale reprezintă principala carte de vizită a unei entități în vederea 

aprecierii poziției financiare de către stakeholderi. Un important aspect urmărit de aceștia este 

existența unei poziții financiare solide, care, în practică, se manifestă prin echilibru financiar. 

Prezentul lucrarea urmărește să analizeze poziția financiară a societăților românești 

reprezentative din domeniul energetic pe baza unor indicatori specifici de apreciere a echilibrului 

financiar. Pentru reflectarea acestor aspecte, s-au avut în vedere indicatori precum Situația netă, 

Fondul de rulment, Nevoia de fond de rulment, Trezoreria netă etc. 

Problematica analizei rentabilității împarte masa teoreticienilor și practicienilor din sfera 

economico-financiară a afacerilor în două tabere: cei care susțin principiile analizei pe baza 

indicatorilor în mărime absolută și cei care se bazează cu preponderență pe indicatorii de 

apreciere relativă a rentabilității (Mica, I. G., 2009
5
). În opinia noastră, aceste două abordări aduc 

amândouă un anumit grad de informare pentru utilizatorii situațiilor financiare anuale, ele nu se 

exclud una pe cealaltă, dimpotrivă, se completează reciproc și contribuie în definitiv la o mai 

bună informare a stakeholderilor, condiție de bază pentru luarea deciziilor optime. Chiar dacă 

analiza pe baza indicatorilor de apreciere a rentabilității în mărime relativă au avantajul 

incontestabil prin care se permite mai ușor efectuarea de analize comparative între entități care 

au anumite elemente comune (comparații în spațiu), există numeroase studii care scot în evidență 

utilitatea superioara a indicatorilor în mărime absolută, chiar și în sfere precum exprimarea 

volatilității ascunse în zona piețelor financiare (Giles, D. E., 2007
6
). De altfel, corelații între 

volatilitatea piețelor financiare și indicatori ai rentabilității absolute sunt scoase în evidență și de 

alți autori (Franses, P. H., et. al., 2002
7
). Astfel, abordarea propusă în prezenta lucrare prezintă 

un grad ridicat de importanță și datorită tratării celor două modalități de apreciere a rentabilității 

ca fiind complementare. 

 

 

                                                 
5
 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, Volume 4, Issue 4, pp. 21-

30; 
6
 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; 
7
 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 

 

Având în vedere importanță ridicată a conceptului de poziție financiară și performanță 

economică, se impune ca analiza sa să se realizeze pornind de la obiectivele principale pe care le 

impune orice cercetare ştiinţifică: evidențierea stadiului actual al cunoașterii din acest domeniu, 

analiza empirică pentru a reda modul practic de manifestare a conceptelor, dar și propunerea de 

soluții alternative, pe baza analizelor empirice și a viziunii proprii fiecărui cercetător. 

Pentru a aduce în lumină stadiul actual al cunoașterii, s-a apelat la revizuirea unor 

referințe bibliografice de specialitate, urmărindu-se evidențierea concepțiilor actuale cu privire la 

aspectele studiate. 

Analiza empirică a pornit de la importanța pe care sectorul energetic o are în cadrul 

economiei naționale (companiile analizate cumulând o cifră de afaceri de aproximativ 5% din 

Produsul Intern Brut al României, și de aproximativ 20% din Produsul Intern Brut obținut în 

ramura de industrie) atât ca și sistem de creare a valorii la nivel macroeconomic, cât și din 

punctul de vedere al importanței acestui sector pentru celelalte sectoare economico-sociale din 

România.  

Având în vedere aceste aspecte, considerăm că lucrarea s-a întocmit printr-o combinare a 

cercetării calitative cu cercetarea cantitativă. 

Cercetările referitoare la poziţia financiară și performanța economică nu se pot rezuma la 

analiza acesteia într-un mod rigid, raportându-ne strict la opiniile diverşilor autori din lucrările de 

specialitate. Această analiză trebuie efectuată prin raportarea la nevoile informaţionale ale 

diferitelor categorii de stakeholderi, cu aplicativitate pe domeniile de interes din cadrul sectorului 

economic analizat. 

Astfel, în cadrul lucrării s-a apelat atât la cercetarea de tip deductiv (pornind de la 

concepte generale și cuprinzătoare, cu coborâre la exprimarea acestor concepte în curentele 

existente la momentul actual, în legislație și în literatura de specialitate, observarea manifestării 

lor în cadrul sectorului energetic și confirmarea lor), aplicată în toate capitolele lucrării (în 

special în Capitolele 1 și 5), cât și la cercetarea de tim inductiv (pornind de la realitatea existentă 

în cadrul analizelor empirice, încercând să identificăm regularități de manifestare a acestor 

realități și formularea de ipoteze, care, prin confirmare se pot transforma în teorii), aplicată de 

asemenea în toate capitolele lucrării (cu o intensitate mai ridicată în Capitolele 2, 3 și 4).  
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 Concret, în cadrul lucrării s-au folosit următoarele metode de cercetare: 

-revizuirea literaturii de specialitate (metoda descriptivă): având în vedere că literatura 

de specialitate abundă în diverse studii care tratează puterea informaţională a situaţiilor 

financiare, dar și conceptele de poziție financiară și performanță economică, lucrarea cuprinde în 

toate capitolele o componentă teoretică axată pe prezentarea unor concepţii considerate 

semnificative în raport cu tema studiată, pentru a aduce în lumină stadiul actual al cunoaşterii din 

acest domeniu. Totodată, documentarea teoretică a permis prezentarea opiniilor unor autori cu 

privire la conceptele de poziție financiară și performanță economică. 

 -modelarea econometrică: s-a folosit cu scopul de a aduce un plus de informație 

investitorilor actuali și potențiali. Pentru prelucrarea statistică 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 empirică (studiul de caz): s-a folosit în toate capitolele, având ca scop principal 

confirmarea și verificarea ipotezelor formulate dar și a diverselor opinii regăsite în literatura de 

specialitate; 

 -analiza de corelație: s-a folosit pentru testarea corelației dintre anumiți indicatori folosiți 

în analiza empirică. Aceasta s-a realizat prin apelarea la coeficientul Pearson de verificare a 

corelației; 

-analiza comparativă: s-a folosit pentru numeroase informații din situaţiile financiare ale 

entităților atât în timp cât și în spațiu,  atât în ceea ce privește componentele de bază ale 

situațiilor financiare anuale, cât și în ceea ce priveşte informaţiile prezentate în notele explicative 

la situaţiile financiare anuale; 

-metoda analizei Du Pont: s-a folosit pentru a scoate în evidență diferitele ponderi cu 

care factorii de influență acţionează asupra dinamicii de la un an la altul a indicatorilor analizați; 

-operaționalizarea, respectiv căutarea unor corelații, algoritmi, sau metode care să 

permită corelarea aspectelor teoretice cu realitatea, dar și alegerea anumitor indicatori considerați 

cât mai reprezentativi pentru conceptele studiate; 

-studierea documentelor de sinteză: s-au avut în vedere în special situațiile financiare 

anuale ale entităților analizate, dar și rapoarte de audit, diferite raportări conform cerințelor 

Bursei de Valori București etc.; 
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-observarea participativă: prin interpretarea rezultatelor studiilor de caz și emiterea 

opiniilor personale pe întreg conținutul lucrării; 

-reprezentarea grafică: s-a manifestat sub aspectul formei de prezentare a rezultatelor 

analizei empirice având scopul de a spori calitatea informațiilor obținute. 

Sintetizând, lucrarea s-a bazat pe studierea unor referinţe bibliografice de specialitate, a 

legislației legate de tema lucrării, a situațiilor financiare anuale ale entitățile care au format 

eșantionul analizat, a diverselor raportări emise de respectivele entități, a diverselor opinii și 

surse în format electronic și pe discuții cu teoreticieni și practicieni din domeniu. Astfel, lucrarea 

conține 249 de surse bibliografice la care s-a făcut referire prin 243 de note de subsol constând în 

cărți și lucrări publicate de autori în edituri, articole și studii de specialitate publicate în diverse 

reviste sau susținute la conferințe, norme legale naționale și internaționale și alte surse de 

specialitate (opinii, resurse disponibile în format electronic). 

Datele financiare de bază au fost preluate de la societăți reprezentative din sectorul 

energetic precum OMV Petrom, Romgaz, Transgaz, Transelectrica, Rompetrol Rafinare, Dafora, 

Electrica, Nuclearelectrica, Conpet, Petrolexportimport, Oil Terminal, în funcție de 

disponibilitatea și relevanța informațiilor oferite. 

În acelaşi timp, pentru reprezentarea cât mai sugestivă e rezultatelor cercetării, în corpul 

lucrării s-au folosit 35 de figuri/grafice, 37 de tabele și 6 anexe. 

Pornind de la obiectivul principal al oricărei lucrări cu caracter de cercetare științifică, 

prin raportarea punctuală la tema de cercetare aleasă, menționăm că obiectivul general al 

lucrării, este reprezentat de analiza situațiilor financiare anuale (atât ca și concept, cât și modul 

empiric în care acestea își urmăresc scopul propus) în procesul aprecierii poziției financiare și a 

performanței economice și identificarea unor căi de îmbunătățire. Pentru derularea prezentei 

lucrări, în raport cu obiectivul general urmărit s-au fixat următoarele obiective de cercetare 

specifice: 

 Poziționarea problematicii importanței analizei situațiilor financiare anuale în 

contextul actual, a curentelor și normelor referitoare la situațiile financiare anuale 

cu scopul de a sensibiliza stakeholderii cu privire la importanța analizei poziției 

financiare și a performanței economice pe baza informațiilor furnizate de situațiile 

financiare anuale; 



16 

 

 Analiza și delimitarea conceptuală a conceptelor de poziție financiară și 

performanță economică și modul de manifestare a acestora în sectorul energetic, 

cu scopul de pune în lumina stadiul actual al cunoașterii în legătura cu aceste 

concepte; 

 Propunerea unor modele de apreciere a poziției financiare în sectorul energetic, pe 

baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale, cu scopul de a aduce un plus 

de informare asupra poziției financiare pentru factorii interesați; 

 Propunerea unor modele de apreciere a performanței economice în sectorul 

energetic, pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale, cu scopul de 

aduce un plus de informare asupra performanței economice petntru factorii 

interesați; 

 Analiza conceptului de performanță în raport cu dezvoltarea durabilă ca 

instrument care încorporează dimensiuni sociale, economice și de mediu, cu 

scopul de a identifica eventuale corelații între cele două concepte. 

 

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

de cercetare: 

 Situațiile financiare anuale reprezintă concepte complexe în legătura cu care 

există norme, curente și interpretări variate ce pot fi folosite de stakeholderi 

pentru a-și satisface nevoile informaționale; 

 Poziția financiară și performanța economică reprezintă concepte care sunt în 

permanență de actualitate iar modul de manifestare a lor în sectorul energetic este 

esențial pentru economia națională; 

 Abordările clasice a apreciere a poziției financiare în sectorul energetic pot fi 

perfecționate prin validarea unor noi modele de analiză; 

 Ansamblul de modele de analiză a performanței economice trebuie îmbunătățit 

prin definirea unui model care să încorporeze componente referitoare la creșterea 

economică a firmelor, profitabilitate și risc; 

 Dezvoltarea durabilă este un concept nou iar companiile din domeniul energetic 

au „datoria” de a sa implica voluntar în promovarea, aplicarea și raportarea 

modalităților prin care se manifestă dezvoltarea durabilă. 
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Cu scopul de a atinge obiectivele de cercetare propuse, pentru fiecare ipoteză de cercetare 

stabilită, au formulate următoarele întrebări la care am urmărit să oferim răspunsuri în cadrul 

lucrării: 

 Care sunt conceptele și normele ce caracterizează situațiile financiare anuale și 

cum pot fi sensibilizați stakeholderii, printr-un exemplu concret, de importanța 

informațiilor desprinse din situațiile financiare anuale, în procesul luării 

deciziilor? 

 Care este percepţia generală cu privire la poziția financiară și performanța 

economică și cum se manifestă acestea în sectorul energetic? 

 Care sunt limitele actuale ale viziunii asupra poziției financiare și ce alternative de 

analiză se pot introduce în sectorul energetic? 

 Care sunt constrângerile sistemului de apreciere a performanței economice și ce 

trăsături specifice ar trebui să încorporeze un model optim de apreciere a 

performanței în sectorul energetic? 

 Care este modul de aplicare al dimensiunilor dezvoltării durabile în sectorul 

energetic și care este și care este corelația dintre aceste concepte și performanţa 

financiară? 

Având în vedere ipotezele de cercetare formulate, întrebările la care am urmărit să oferim 

răspuns, folosind modalitățile de cercetare și prezentarea rezultatelor conform celor descrise, 

considerăm că obiectivele de cercetare specifice, și implicit și obiectivul general al cercetării au 

fost atinse. Mai mult decât atât, lucrarea deschide noi posibile direcții de cercetare. 

 

Conținutul pe scurt al capitolelor 

 

Din punct de vedere structural, lucrarea este împărțită în 5 capitole.  

Primul capitol, intitulat  “Situaţiile financiare anuale - sursa de informaţii pentru analiza 

economico-financiară”, prezintă contextul general și problematica privind rolul situațiilor 

financiare anuale în practica economico-financiară contemporană. 

Prima parte a acestui capitol scoate în evidenţă stadiul actual al cercetărilor legate de 

situaţiile financiare anuale în timp ce în partea a doua sunt aduse în lumină anumite avantaje care 
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ar fi generate de o raportare financiară cu o putere informaţională mai ridicată decât cea existentă 

în prezent.  

În acelaşi timp, în primul capitol ne-am propus să tratăm informațiile cuprinse în  

situațiile financiare anuale ca din punct de vedere calitativ și cantitativ. Legat de latura calitativă 

a informaţiilor prezentate în situaţiile financiare, întrebarea la care ne propunem să răspundem 

este “Oferă oare situaţiile financiare anuale informaţii adecvate pentru a putea sta la baza luării 

unor decizii optime?”. Evident, răspunsul este  “Nu în totalitate”, deoarece, dacă situaţiile 

financiare ar oferi informaţii adecvate nu am mai întâlni decizii greşite. Totodată, putem să 

presupunem că informaţiile din situaţiile financiare sunt în mare măsură corespunzătoare 

calitativ, însă, modul de interpretare sau modelarea lor de către stakeholderi conduce la decizii 

greşite. 

Un alt aspect de analizat se referă la cantitatea informaţiilor prezentate în situaţiile 

financiare anuale. În opinia noastră, acest aspect este departe de a oferi satisfacție 

stakeholderilor. În majoritatea cazurilor nu este suficientă înţelegerea informaţiilor brute 

prezentate în situaţiile financiare anuale, ci stakeholderii îşi întemeiază deciziile pe prelucrări ale 

acestor informaţii, în funcţie de interesele şi nevoile lor informaţionale. Acest lucru diferă de la o 

categorie la alta deoarece diferitele categorii de stakeholderi au percepţii diferite despre aceleaşi 

concepte. De exemplu, investitorii actuali şi potenţiali percep performanţa prin rentabilitatea 

investiţiilor lor, managerii sunt orientaţi către performanţa generală a organizaţiilor pe care le 

conduc, salariaţii percep performanta prin profitabilitatea şi stabilitatea locurilor de muncă, iar 

creditorii manifestă interes asupra stabilităţii organizaţiei (Pintea și Achim, 2010
8
). 

Al doilea capitol al lucrării, intitulat “Poziţia financiară şi performanţa economică –

delimitări  conceptuale” este structurat pe două componente de bază. 

Pe de o parte, s-a avut în vedere evidenţierea principalelor abordări prezente cu privire la 

conceptul de poziţie financiară, precum şi aspectele principale avute în vedere de principalele 

categorii de stakeholderi în demersurile lor de a aprecia poziţia financiară a entităţilor din 

sectorul energetic cotate la Bursa de Valori Bucureşti.  

Rezultatele studiului au arătat că există unele cerinţe de bază legate de nevoile 

informaţionale ale stakeholderilor în legătură cu poziţia financiară a entităţilor din sectorul 

                                                 
8
 Pintea M.O., Achim M.O., (2010), Performance - an elvolving concept, Annals of University of Craiova-Economic 

Sciences Series, Vol.no. 38; 



19 

 

energetic, şi acestea sunt legate de aprecierea conceptului de continuitate a activităţii, 

solvabilitate globală, lichiditate generală şi grad de îndatorare. În urma demersului s-a 

concluzionat că principiul continuităţii activităţii este dificil de apreciat prin indicatori 

matematici. În schimb, analiza solvabilităţii globale, a lichidităţii generale şi a gradului de 

îndatorare a arătat că în ultimii 5 ani entităţile analizate din sectorul energetic au înregistrat 

evoluţii, în general satisfăcătoare, însă au scos în lumină şi unele entităţi economice în care 

nivelul indicatorilor menţionaţi este unul care pune la îndoială existenţa unei poziţii financiare 

echilibrate. 

Performanţa economică este un obiectiv fundamental al entităţilor economice din sectorul 

energetic. Contul de profit şi pierdere oferă informaţii relevante pentru analiza performanţei, 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 dezvoltă şi 

implementează un model econometric de analiză a legăturii dintre nivelul profitului înainte de 

impozitare şi deprecierile reversibile de valoare ale activelor. Aspectele prezentate demonstrează 

faptul că analiza impactului deprecierilor de valoare asupra performanţei este de natură să ofere 

informaţii preţioase pentru stakeholderii care utilizează situaţiile financiare anuale ale firmelor.  

În urma realizării acestui demers s-a constatat ca performanța este influenţată 

semnificativ de mărimea deprecierilor reversibile de valoare. Această influenţă este demonstrată 

de modelul econometric elaborat şi testat în subcapitolul 2.2. 

Al treilea capitol al lucrării, intitulat “Modele de analiză a poziţiei financiare” este 

structurat în patru părți în care se urmărește analiza poziției financiare prin prisma structurii 

patrimoniale și a modului în care gestiunea resurselor se răsfrânge asupra poziției financiare, dar 

și analiza poziției financiare ca și concept ce se caracterizează prin echilibru și risc. 

Astfel, dacă prima parte tratează structura patrimonială și impactul asupra poziției 

financiare, partea a doua pornește de la ipoteza că modul în care sunt gestionate resursele 

(materiale, umane, financiare, tehnice etc.) în cadrul unei entități economice reprezintă un aspect 

care poate avea o influență semnificativă asupra poziției financiare a unei entități. Aplicând 

această axiomă în sectorul energetic românesc, sector în care managementul financiar are adesea 

o importanță ridicată în cadrul managementului general al afacerii, datorită gradului ridicat de 

investire al resurselor financiare, putem să afirmăm că analiza impactului care se răsfrânge 

asupra poziției financiare a entităților este un deziderat demn de studiat. Rezultatele anticipate 
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ale acestei analize prevăd că poziția financiară a entităților analizate din sectorul energetic 

românesc este adesea semnificativ influențată de modul de gestionare al resurselor financiare la 

nivel de entitate. Corelând aceste rezultate cu analize mai ample, precum cele legate de riscul de 

faliment, putem să afirmăm că utilitatea studiului este una ridicată, oferind factorilor de decizie 

interesați un set de informații complexe și utile pentru luarea deciziilor optime în scopul 

maximizării beneficiilor pe care aceștia le pot obține. 

Totodată, am pus în lumină modalitățile de abordare a echilibrului financiar și impactul 

legătura acestui concept cu poziția financiară, dar și antiteza dintre bilanț și bilanț financiar în 

analiza echilibrului financiar. Rezultatele studiului au arătat că există diferențe semnificative 

între analizele efectuate pe tipuri diferite de bilanț. 

Analiza echilibrului financiar a avut în vedere determinarea valorii indicatorilor de bază 

care caracterizează Echilibrul financiar (Situație netă, Fond de rulment, Nevoie de fond de 

rulment, Trezorerie netă), a entităților din sectorul energetic cotate la Bursa de Valori București 

pe ultimele 8 exerciții financiare. Totodată, analiza a avut în vedere definirea și aplicarea unor 

indicatori exprimați în mărime relativă, prin care să se aprecieze intensitatea valorilor 

nefavorabile ale indicatorilor clasici de măsurare a Echilibrului financiar. 

Un alt element util adus de prezentul studiu este generat de analiza în antiteză a 

echilibrului financiar pe baza Bilanțului și a Bilanțului financiar, analiză care a scos în evidență 

diferențele semnificative dintre cele două abordări. 

Ultima parte a acestui capitol aduce în lumină diferite abordări cu privire la exprimarea 

riscului de faliment. Rezultatele studiului arată că există diferențe destul de semnificative cu 

privire la analiza riscului de faliment prin aplicarea diferitelor modele, propunându-se modelul 

Conan-Holder ca fiind cel mai potrivit pentru a fi utilizat în sectorul energetic. 

Al patrulea capitol a lucrării, intitulat “Modele de analiză a performanţei economice”, 

prezintă diferite modalități de apreciere a performanței economice în sectorul energetic.  

Astfel, se prezintă două abordări complementare de analiză a performanței economice: pe 

baza cifrelor absolute și pe baza cifrelor relative. Rezultatele finale au confirmat atât utilitatea 

ratelor de rentabilitate specifice metodei Du Pont în analiza relativă a performanței, dar și o 

dependență ridicată între ratele propuse, care, în opinia noastră reprezintă o premisă solidă pentru 

o abordare integrată a conceptului de performanță, atât pe baza cifrelor absolute, cât și a celor 

relative. 
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Totodata, acest capitol scoate în evidență două abordări cu privire la valoarea economică 

adăugată: pe de o parte abordarea clasică, iar pe de alta parte o abordare proprie. În opinia 

noastră, această abordare este o alternativă viabilă la modul clasic de evaluare a performanței pe 

baza valorii economice adăugate, aducând un surplus esențial de valoare informațională pentru 

decidenți. 

Totodată, am scos în evidență pe de o parte o parte o abordare existentă în literatura de 

specialitate, care exprimă creșterea economică prin prisma unui indicator modern de apreciere a 

rentabilității financiare. Pe de altă parte am propus o viziune proprie cu privire la creșterea 

economică a firmelor, pornind de la definirea și accepțiunea conceptului de creștere economică 

la nivel macroeconomică, și transpunerea lui la nivel microeconomic. Astfel, deși în teorie cele 

două abordări ar fi trebuit să genereze imagini unitare (care, însă, au fost obținute prin abordări și 

metode de analiză diferite) asupra aceluiași concept (conceptul de creștere economică a 

firmelor), acest lucru nu s-a întâmplat. Practic, analiza empirică a scos în evidență că există 

posibilitatea ca într-un exercițiu financiar, aceeași entitate analizată să fie caracterizată printr-o 

creștere economică pozitivă și chiar solidă, dar și printr-o creștere economică negativă. 

 În ultima parte a acestui capitol am propus un model econometric de apreciere a 

performanței economice a entităților din sectorul energetic, model care încorporează indicatori 

obținuți și validați în cadrul secțiunilor precedente. 

 În al cincilea capitol al lucrării, intitulat “Aprecierea performanţei în contextul dezvoltării 

durabile”,  am urmărit definirea și propunerea unei noi laturi care, în opinia noastă ar trebui să se 

regăsească în conținutul situațiilor financiare anuale, respectiv dezvoltarea durabilă. Astfel, am 

încercat să prezentăm din punct de vedere teoretic conceptul de dezvoltare durabilă (prin 

dezvoltarea dimensiunii economice, sociale și ecologice a acestui concept), dar și identificarea 

unor posibile corelații între performanțele nefinanciare și cele financiare. 

 

 

 

 

 

 

 



22 

 

CONCLUZII FINALE, LIMITE ȘI PERSPECTIVE ALE CERCETĂRII 
 

Concluzii finale ale cercetării 

 

La nivel teoretic, pe baza analizei efectuate în primul capitol, putem afirma că situaţiile 

financiare anuale au ca scop asigurarea informării factorilor interesaţi. Chiar dacă nu toţi aceşti 

factori nu sunt în totalitate satisfăcuţi de informarea primită, aceştia pot corela informaţiile din 

situaţiile financiare anuale cu alte informaţii pe care le au la dispoziţie, sau pot să militeze pentru 

creşterea puterii informaţionale a situaţiilor financiare anuale. 

Rezultatele obţinute referitoare la carențele informaționale  care pot fi întâlnite in 

situațiile financiare anuale, arată că există diverse aspecte, în special la nivelul notelor 

explicative la situațiile financiare anuale, care, datorită puterii informaționale reduse pot să 

conducă la decizii greșite.  

Având în vedere aceste aspecte, putem concluziona că direcţia spre care ar trebui să se 

îndrepte cercetările cu privire la situaţiile financiare anuale este aceea de a aduce un plus de 

informare pentru cât mai multe categorii de părţi interesate. Practic, considerăm că pentru 

atingerea acestui scop, trebuie început un proces de desprindere a fiscalităţii de contabilitate. 

Faptul că majoritatea informaţiilor prezentate în situaţiile financiare anuale sunt strict cele cerute 

de legislaţia din domeniu dă naştere ideii că entităţile întocmesc situaţii financiare anuale ca o 

constrângere impusă de lege, fără a realiza că acea componentă de “raportare voluntară” le-ar 

putea aduce mult mai multe beneficii. Inclusiv categoriile de stakeholderi care sunt evident 

desconsiderate ca şi destinatari şi utilizatori ai informaţiilor din situaţiile financiare anuale 

(salariaţi, clienţi, furnizori etc.), în ciuda puţinelor lor cunoştinţe economice, ar trebui să facă 

demersuri pentru a creşte puterea informaţională a situaţiilor financiare anuale, acest lucru 

putându-le aduce beneficii sporite. 

În urma analizei literaturii de specialitate dar și a studiului de caz din cadrul primului 

capitol, s-a ajuns la concluzia că, în general, entităţile analizate (cu anumite excepţii) întocmesc 

raportările prin respectarea strictă a cerinţele legale. Acest gen de raportări satisfac cu prioritate 

nevoile informaţionale ale unei singure categorii de stakeholderi, şi anume guvernul.  

Putem astfel afirma că în ceea ce priveşte conţinutul notelor explicative la situaţiile 

financiare anuale acesta este nesatisfăcător. Corelând acest aspect cu concluzia prezentată de 
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Jianu, I., et. al., (2012)
9
 conform căreia interesul investitorilor pentru notele explicative în 

România este unul scăzut, putem să concluzionăm că nevoia informaţionala a stakeholderilor 

care sunt cu adevărat interesaţi de puterea informaţională a acestor componente ale situaţiilor 

financiare anuale nu va fi foarte curând acoperită. În opinia noastră, entităţile economice ar 

trebui să aibă în vedere avantajele pe care le-ar putea genera un set de situaţii financiare cu o 

ridicată putere informaţională pentru stakeholderi. În prezent, entităţile se axează în principal pe 

furnizarea informaţiilor necesare în principal statului, fără a acorda o mare importanţă nevoilor 

informaţionale ale altor categorii de stakeholderi (de ex. salariaţii, investitorii etc.). 

Din analiza modelului econometric determinat în cadrul ultimului subcapitol al primului 

capitol, se desprinde informaţia relevantă pentru stakeholderi conform căreia rentabilitatea pe 

care o poate genera o investiţie pe piaţa de capital pentru companiile din sectorul analizat este 

influenţată de evoluţia indicatorul ROE. 

Analiza poziţiei financiare este un demers continuu al cercetătorilor din domeniul 

financiar-contabil, iar în urma analizelor reflectate în al doilea capitol al tezei se poate 

concluziona că abordările cu privire la acest concept sunt privite din puncte de vedere variate. 

Majoritatea abordărilor sugerează că poziţia financiară a unei entităţi este reflectată prin 

indicatorii existenţi în cadrul bilanțului. Concluzia la care a ajuns prezentul studiu este că 

informaţiile brute prezentate în cadrul bilanțului sunt departe de a caracteriza în această formă 

poziţia financiară a unei entităţi. Considerăm că doar pe baza unor prelucrări ale informaţiilor din 

bilanț, în funcţie de nevoile informaţionale ale fiecărei categorii de stakeholderi, se poate ajunge 

la indicatori care să caracterizeze poziţia financiară a unei entităţi. 

Astfel, pornind de ipoteza că în bilanț este prezentată mai degrabă o structură 

patrimonială cuprinzând active, datorii şi capitaluri proprii, considerăm că poziţia financiară este 

dată de indicatorii care măsoară interdependenţa dintre aceste elemente, în funcţie de nevoile 

informaţionale ale fiecărei categorii de stakeholderi. Totodată, având în vedere că putem aprecia 

poziţia financiară ca un concept care se caracterizează prin echilibru şi risc, considerăm ca 

managerii nu trebuie să se limiteze la bilanț ca instrument care oferă informaţii pentru analiza 

poziţiei financiare. Considerăm că un alt instrument util este situaţia fluxurilor de trezorerie care 

oferă informaţii de altă natură decât cele prezentate în bilanţ. Mai mult decât atât, în luarea 

                                                 
9
 Jianu, I., Jianu, I., Guşatu, I., (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 în considerare corelarea acestor indicatori cu eventuale 

aspecte care nu se regăsesc în bilanț dar pot fi detaliate în notele explicative la situaţiile 

financiare anuale. 

Studiul de caz elaborat în subcapitolul 2.1 arată că la nivel global entităţile din domeniul 

energetic analizate prezintă niveluri anuale satisfăcătoare ale solvabilităţii generale, lichidităţii 

patrimoniale şi a gradului de îndatorare. Totuşi, în cadrul studiului s-au identificat anumite 

entităţi economice în cadrul cărora s-au înregistrat deficienţe importante în legătura cu aceşti 

indicatori, cu un posibil impact negativ asupra unei poziţii financiare echilibrate. 

Subcapitolul 2.2 arată că deprecierile de valoare sunt cheltuieli care afectează rezultatul 

financiar al companiilor. Acestea însă nu pot fi evitate datorită uzurii morale sau factorilor de 

conjunctură care conduc la deprecierea activelor. Rezultatul cercetărilor pe companii 

reprezentative din sectorul energetic a demonstrat existenţa unei legături între deprecierile de 

valoare şi performanţa economică exprimată prin profitul înainte de impozitare. Analiza 

econometrică s-a dovedit un instrument util pentru demonstrarea legăturii dintre profitul realizat 

şi deprecierea activelor în sectorul energetic. 

Asupra evoluţiei performanţei economice acţionează pozitiv sau negativ  o mulţime de 

factori.  Cercetările cu privire la factorii de influență asupra performanței economice trebuie să 

reprezinte un demers continuu și susţinut al profesioniştilor contabili, deoarece schimbările 

continue la care este supusă sfera economică a afacerilor aduc la rândul lor schimbări în structura 

factorilor de influență asupra performanței. Creşterea performanţei este un obiectiv fundamental 

al entităților economice iar analiza factorilor care pot să influenţeze performanța are rolul  de a 

oferi informaţii pentru a amplifica efectul factorilor care conduc la o performanță ridicată și de a 

minimiza efectul celor care influenţează performanță în sens negativ. 

Analiza ratelor de structură ale activului și datoriilor și capitalurilor proprii s-a dovedit un 

instrument util în analiza în dinamică a OMV Petrom SA. Astfel de analize prezintă avantajul 

incontestabil al comparației în timp a echilibrului financiar al unei entități, dar și al analizei 

comparative între entitățile aparținătoare unui anumit domeniu de activitate. Aducând în discuție 

acest aspect, în opinia noastră doar în acest caz se poate pune în lumină calitatea bilanțului de 

instrument în care este reflectată poziția financiară a unei entități. Cu alte cuvinte, fără 

comparații în spațiu (care să permită determinarea locului pe care o entitate îl ocupă în cadrul 

sectorului din care face parte, în conformitate cu definiția conceptului de „poziție”), bilanțul 
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contabil rămâne un simplu instrument de reflectare a structurii patrimoniale (chiar dacă anumite 

norme legale îl numesc „situație a poziției financiare”). 

Concluzia analizei empirice a ratelor de structură patrimonială a scos în evidență o 

entitate caracterizată per ansamblu de un echilibru financiar sănătos, fără fluctuații majore de la 

un an la altul ale ponderilor grupelor de activ și de capitaluri proprii. Totuși, ne exprimăm o 

ușoară reținere în legătură cu volatilitatea ridicată a elementelor din cadrul activelor circulante și 

al datoriilor curente. Mai mult decât atât, lipsa corelației dintre ponderea datoriilor comerciale în 

datoriile curente și ponderea disponibilităților bănești în cadrul activelor circulante la nivelul 

anului 2016, ne face să recomandăm o atenție mai ridicată asupra identificării unor surse de 

investire pe termen scurt a resurselor financiare existente temporar la dispoziția entității. 

Din analiza legăturii dintre managementul financiar și poziția financiară, se observa că 

există o corelație strânsă între poziția financiară (exprimată prin modelul de risc Conan-Holder) 

și managementul financiar (exprimat prin indicatorii Situația netă, Fond de rulment și Nevoia de 

fond de rulment). Remarcăm în special manifestarea unei intensități mai ridicate a indicatorilor 

Fond de rulment și Nevoia de fond de rulment, și o influență mai scăzuta a Situației nete. Cu alte 

cuvinte, putem să concluzionăm că poziția financiară este mai puternic influențată de modul 

practic de gestionare a echilibrului dintre resursele economice și sursele de proveniență 

(finanțarea activelor curente din surse pe termen scurt), decât de averea proprietarilor (exprimată 

în cazul nostru prin Situația netă). Acest aspect reprezintă o informație esențială, care ar trebui să 

fie înțeleasă și să reprezinte un motto pentru orice proprietar de afacere: managementul financiar 

al afacerii în sine este o avere mai mare decât averea generată de afacere în perspectiva lichidării 

(teorie consacrată prin abordarea pe baza Situației nete, care arată averea proprietarilor afacerii 

scăzând datoriile totale din activele totale, ca și când entitatea ar înceta să mai existe). 

În urma realizării analizei empirice referitoare la echilibrul financiar, s-a ajuns la 

concluzia că la nivelul eșantionului analizat (concluzia putând fi extinsă la nivelul întregului 

sector energetic, în măsura în care stakeholderii consideră ca eșantionul este unul reprezentativ), 

există un echilibru financiar (caracterizat prin Trezoreria netă, ca indicator de apreciere atât pe 

termen scurt cât și pe termen lung) stabil. Mult mai important decât atât este faptul că tendința de 

evoluție de la un an la altul este una pozitivă, aspect care ne îndreptățește să afirmăm că viitorul 

în acest domeniu este unul sustenabil.  
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Totuși, în cadrul analizei s-a constatat că unele entități prezintă valori nefavorabile ale 

indicatorilor care caracterizează echilibrul financiar prin prisma anumitor valori (averea 

acționarilor/asociaților în 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 îl poate avea asupra echilibrului financiar, prin propunerea unor 

indicatori exprimați în mărimi relative. Rezultatele analizei au arătat că pot exista motive 

obiective care să stea la baza unor ușoare semnale de utilizare necorespunzătoare a surselor de 

finanțare. Totuși, în cadrul studiului s-au propus anumite limite maxime (acestea putând fi 

considerate un echivalent al pragurilor de semnificație utilizate în audit) peste care ar trebui ca 

valoarea anumitor indicatori să fie considerată îngrijorătoare pentru un echilibru financiar 

sănătos. 

Utilitatea studiului privind analiza echilibrului financiar este una ridicată, având în vedere 

că informațiile furnizate de o astfel de analiza ar putea să stea la baza unor decizii importante cu 

privire la acțiunile sau inacțiunile diferitelor categorii de stakeholderi. După cum reiese din 

cadrul studiului, s-au înregistrat valori care caracterizează uneori un echilibru financiar instabil 

pentru entități precum DAFR și RRC. Faptul că în anul 2015 aceste entități au solicitat intrarea 

în insolvență arată că acest gen de analize, dacă sunt făcute la timp iar concluziile lor sunt corect 

interpretate, pot să constituie adevărate ghiduri de investire pentru actualii și posibilii investitori 

(având în vedere că toate entitățile din eșantionul analizat sunt cotate la Bursa de Valori 

București). 

Totodată, din analiza comparativă pe baza Bilanțului financiar și a Bilanțului s-a ajuns la 

concluzia că optica Bilanțului financiar oferă rezultate diferite în ceea ce privește echilibrul 

financiar (teză care este, cu siguranță, valida și pentru alte aspecte). Direcția spre care trebuie să 

tindă teoria și practica din domeniul financiar-contabil este aceea a promovării unor astfel de 

raportări opționale care să satisfacă nevoia de informare a diferitelor categorii de stakeholderi. 

Atât practicienii cât și mediul ştiinţific din domeniul financiar-contabil și al analizei economice a 

afacerilor trebuie să demareze eforturi susținute în vederea sensibilizării stakeholderilor cu 

privire la emitea unui sistem cât mai larg de raportări (chiar și raportări voluntare), 

conștientizându-i pe aceștia de valoarea informațiilor pe care le vor obține din aceste raportări și 

analize. 
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Metoda scorurilor s-a dovedit un instrument util în evaluarea riscului de faliment în 

sectorul energetic. Această abordare, însă, nu trebuie să facă abstracție de analizele realizate prin 

alte metode, cum ar fi analiza echilibrului financiar sau a fluxurilor financiare (eventual și alte 

aspecte), toate acestea contribuind la determinarea riscului global al unei entități. 

Având în vedere că falimentele vor continua să existe, acest lucru fiind punctul de pornire 

a analizelor legate de riscul de faliment, considerăm că astfel de studii sunt în permanență de 

actualitate. Apreciem ipoteza confirmată de Posada, M., G., și Mora-Sanguinetti, J., S., (2014)
10

 

în studiul lor, conform căreia introducerea unor costuri ridicate pentru procedurile falimentului ar 

conduce la îndreptarea entităților aflate în dificultate către împrumuturi ipotecare, diminuând 

astfel numărul falimentelor, însă considerăm că această abordare nu este în toate cazurile cea mai 

bună soluție. Fiind generate în principal de un grad de îndatorare prea ridicat, falimentele nu pot 

fi întotdeauna evitate printr-o îndatorare suplimentară. În opinia noastră, falimentele trebuie 

prevenite prin elaborarea periodică a unor analize a riscului de faliment ca cele prezentate în 

acest studiu (sau alte analize specializate), și luarea măsurilor adecvate la timpul potrivit. 

O comparație personală între modelul de analiză a riscului de faliment analizate în cadrul 

prezentului studiu, ne face să concluzionăm că, in opinia noastră, modelul Altman este cel mai 

util în cazul în care se dorește atât analiza riscului de faliment cât și analiza în mărime invers 

proporțională a unor concepte care presupun lipsa riscului de faliment, concepte precum 

continuitatea activității unei entități. Chiar dacă modelul Altman de analiză a riscului de faliment 

este unul puternic standardizat și rigid, literatura de specialitate prezintă studii care arată cât de 

ușor poate fi modificată încadrarea într-o categorie de risc sau în alta, în funcție de modul 

nuanțat în care pot fi privite concepte precum fondul de rulment (Miroslava, D., 2014
11

). 

Totodată, în urma analizei empirice, putem concluziona că modelul Conan-Holder, este 

cel mai util model de analiză a riscului de faliment în sectorul energetic, în special datorită 

rezultatelor obținute la analiza companiilor Dafora și Rompetrol Rafinare. 

Considerăm că modelul Taffler de analiză a riscului de faliment încadrează prea ușor 

companiile în zona riscului ridicat de faliment (nu mai puțin de 8 din 11 companii analizate 
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 Posada, M., G., și Mora-Sanguinetti, J., S., (2014), Are there alternatives to bankruptcy? A study of small business 
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287-332; 
11

 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. 
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prezintă risc ridicat de faliment la nivelul a cel puțin doi ani analizați, iar acest lucru este valabil 

și pentru media calculată la nivelul eșantionului). În opinia noastră, modelul ar putea fi 

îmbunătățit, nu neaparat prin reanalizarea variabilelor sau ponderilor care sunt luate în calcul la 

stabilirea scorului, ci prin definirea intervalelor în care o companie poate fi încadrată într-o 

categorie de risc sau alta. 

În legătură cu modelul Robertson, concluzia noastră este că acesta este mai degrabă util 

atunci când este aplicat alături de alte modele de analiză, pentru a confirma sau infirma 

constatările obținute prin celelalte modele. 

De altfel, într-un studiu publicat de Cîrciumaru, D., et. al., (2015)
12

 se arată că analiza 

riscului de faliment prin metoda scorurilor, aplicând diferite modele, poate conduce la rezultate 

diferite, propunându-se corelarea acestor rezultate cu alte aspecte financiare ale entităților, 

precum cifra de afaceri, rate de rentabilitate, rate de îndatorare, echilibru financiar etc. 

Concluzia generală la care a ajuns prezentul studiu este că, indiferent de modelul avut în 

vedere, sectorul energetic românesc (la nivelul eşantionului analizat, concluziile putând fi extinsă 

la nivelul întregului sector) este caracterizat în general de un risc de faliment mediu, întâlnindu-

se atât companii cu o situație sensibilă (unele care au intrat deja în procedura insolvenței, altele 

asupra cărora există o probabilitate destul de ridicată că vor ajunge în această situație), dar și 

companii solide, asupra cărora nu planează riscul de faliment în viitorul apropiat. 

Rezultatele cercetării rentabilității pe baza cifrelor relative au pus în lumină contul de 

profit și pierdere ca și element al setului de situații financiare anuale prin intermediul căruia se 

exprimă rentabilitatea entităților analizate. Cifrele absolute regăsite în cadrul contului de profit și 

pierdere au avantajul incontestabil al asigurării unei baze informaționale solide cu privire la 

evoluțiile în timp ale veniturilor, cheltuielilor și rezultatelor,  dar și cu privire la structura 

detaliată a diferitelor elemente în cadrul indicatorilor specifici.  

Rezultatele analizei empirice pe baza contului de profit și pierdere au arătat o companie 

(OMV Petrom) cu rentabilitate absolută solidă și crescândă în intervalul 2011-2013, urmată de o 

perioadă de scădere abruptă în intervalul 2014-2015, cu o ușoară revenire în anul 2016. În opinia 

noastră, această scădere se datorează, în principal gestionării deficitare a activității de baza a 
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companiei, veniturile din vânzări înregistrând scăderi în timp ce costurile directe legate de 

vânzări au crescut, cu consecințe negative asupra rentabilității absolute.  

Totodată, considerăm că la rezultatele slabe din anii 2014 și 2015 a contribuit și 

gestionarea inadecvată a activității financiare, dar și lipsa de eficiență a cheltuielilor de explorare 

și a celor de distribuție. Acest aspect scoate în evidență limitele analizei rentabilității în cifre 

absolute dar deschide oportunitatea trecerii la analiza rentabilității relative.  

Totuși, trebuie să admitem că puterea informațională a informațiilor obținute dintr-o 

astfel de analiză poate fi crescută prin corelarea acestor date cu alte informații legate de structura 

patrimonială, structura elementelor de capitaluri, contextul economic general etc. Astfel, în 

opinia noastră, acest gen de analiză trebuie completată de o analiză a rentabilității relative (pe 

bază de rate de rentabilitate). 

Analiza pe baza ratelor s-a dovedit a fi un instrument cu o utilitate înaltă și o putere 

informațională ridicată pentru stakeholderi.  

Folosirea ratelor consacrate ale analizei Du Pont a scos în evidență o dependență ridicată 

între toate grupele de câte două rate (verificate pe baza coeficientului Pearson), acest lucru fiind 

demonstrat inclusiv de analiza factorială a acestora. Totodată, studiul a demonstrat ca dintre cele 

trei perechi de câte doi indicatori ai metodei Du Pont, cea mai strânsă corelație (dependență) se 

întâlnește între ROA și ROE, acest aspect fiind verificat atât pe baza coeficientului Pearson cât și 

pe baza analizei factoriale. 

Studiul valorii economice adăugate aduce un plus de valoare informațională pentru 

majoritatea categoriilor de stakeholderi care pot lua decizii pe baza informațiilor complexe și 

cuprinzătoare pe care le înglobează conceptul de valoare economică adăugată ca instrument de 

analiză a performanței. Practic, exceptând categorii foarte restrânse de stakeholderi (eventual 

doar creditorii care finanțează exclusiv activitatea de finanțare, fără a fi interesați de alte laturi 

consumatoare de resurse și/sau generatoare de venituri), considerăm că pentru majoritatea 

stakeholderilor este mult mai esențială viziunea de ansamblu asupra entității, cea care 

încorporează inclusiv rezultatul financiar și cel extraordinar. 

În acest context, modelul de analiză precum și analiza factorială propusă a demonstrat 

utilitatea mai ridicată în comparație cu abordarea clasică. 

Rezultatele la care s-a ajuns în prezenta cercetare arată că EVA este un instrument 

cuprinzător de măsurare a performanței financiare a entităților. Abordarea propusă de noi s-a 
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dovedit validată în cadrul studiului de caz prezentat, iar extinderea acesteia de la nivelul entității 

analizate la nivelul întregului sector energetic (sau chiar și la alte sectoare sau chiar încetățenirea 

ca o alternativă la sistemul clasic de analiză pe baza EVA) este o chestiune de validare și 

acceptare a ei de către factorii interesați, dar cu prioritate de către teoreticienii și practicienii din 

sfera financiar-contabilă a afacerilor. Astfel, considerăm că obiectivele propuse la începutul 

acestui studiu au fost atinse, însă considerăm că teoria și practica din domeniul economic al 

afacerilor ar trebui să perfecționeze continuu metodele și sistemele de analiză folosite. 

Concluzionând asupra rezultatelor modelului econometric de apreciere a performanței 

putem să afirmăm că simpla observare a datelor din contul de profit și pierdere nu este suficientă 

pentru a cuantifica performanța economică a acesteia. Performanța economică reprezintă un 

concept mult mai amplu și care are la bază o serie de factori de influență care nu se regăsesc 

exclusiv în contul de profit și pierdere. 

Modelul econometric obținut scoate în evidență impactul pe care creșterea economică a 

firmelor, rentabilitatea activității comerciale de exploatare și riscul de faliment îl au asupra 

performanței economice a acestora. Pe de altă parte, modelul pune în lumină complexitatea 

fenomenelor care se răsfrâng asupra rentabilității economice.  

Mai mult decât atât, considerăm că modelul propus atrage atenția factorilor interesați 

asupra elementelor care trebuie gestionate cu o atenție ridicată pentru a genera o rentabilitate 

economică ridicată, elemente precum: marja brută din vânzări, indicatorii care intră în calculul 

scorului riscului de faliment al modelului Conan-Holder, dar și asupra indicatorilor folosiți la 

determinarea indicatorului de exprimare a creșterii economice a firmelor. 

Rezultatele studiului privind dezvoltarea durabilă arată că la nivelul entităţilor analizate 

din sectorul energetic există abordări diferite în ceea ce priveşte atât aplicarea conceptelor de 

responsabilitate socială, guvernanţă corporativă și responsabilitate de mediu cât şi în ceea ce 

priveşte modul de raportare a acestor aspecte. Dacă în ceea ce priveşte aplicarea conceptelor, 

putem să admitem că fiecare entitate economică are libertatea de a găsi propria viziune în acest 

sens, legat de modul de raportare a aplicării acestor concepte, considerăm că trebuie aceasta 

trebuie să se realizeze într-un mod mult mai unitar, pentru a se putea asigura comparabilitatea 

între diferitele entităţi economice. 

Dacă ne propunem să observăm existența sau inexistența unei legături între performanța 

înregistrată de entitățile analizate și responsabilitatea socială a acestora observăm că ea există la 
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toate nivelurile: avem de-a face cu companii performante care dau dovadă de un înalt grad de 

responsabilitate socială (Petrom, Romgaz, Transgaz), dar și cu companii care înregistrează o 

performanță slabă și dau dovadă de o responsabilitate socială puțin susținută (Petrolexportimport, 

Dafora).  

Concluzia de mai sus este valabilă și în cazul interdependenței dintre guvernanța 

corporativă și performanță.  

Cu alte cuvinte, se observă că avem de-a face cu companii care activează într-o țară cu o 

economie în curs de dezvoltare, în care principiile guvernanței corporative nu sunt incă aliniate 

în totalitate la tendințele existente în țările dezvoltate. Acest mod de manifestare a guvernanței 

corporative nu este specific exclusiv României; într-un studiu publicat de Duman, A., și Postalci, 

E., (2009)
13

 se arată că la nivelul companiilor care activează pe piața bursieră din Istambul, 

există deficiențe destul de accentuate, ca de exemplu: în 54% din companiile analizate există 

persoane de conducere care sunt rude cu acționarii semnificativi, doar un sfert din membri 

directoratelor sunt independenți, membrii directoratelor dețin pachete semnificative de acțiuni în 

37,8% din companiile analizate sau, în 62,2% din companiile analizate, există remunerații ale 

directorilor sub forma pachetelor de acțiuni. 

 

Contribuții proprii 

 

Considerăm că lucrarea noastră, prin raportarea la obiectivele de cercetare propuse, 

reușește, într-o manieră proprie, să răspundă întrebărilor de cercetare. Sintetizând concluziile 

lucrării, putem să identificăm următoarele contribuții proprii pe care le aduce studiul nostru: 

-Identificarea principalelor carențe informaționale pe care stakeholderii le pot întâlni în 

situațiile financiare ale companiilor din sectorul energetic; 

-Evidenţierea principalelor abordări prezente cu privire la conceptul de poziţie financiară, 

precum şi aspectele principale avute în vedere de principalele categorii de stakeholderi în 

demersurile lor de a aprecia poziţia financiară a entităţilor din sectorul energetic cotate la BVB; 

-Oferirea unui răspuns la întrebarea “Oferă situaţia poziţiei financiare suficiente 

informaţii necesare stakeholderilor în luarea deciziilor economice?”; 

                                                 
13

 Duman, A., și Postalci, E., (2009), Corporate Governance Networks in Turkey, Paper provided by Izmir 

University of Economics in its series Working Papers with number 0904; 
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-Prezentarea principalelor avantaje şi limite pe care blanțul (sau alte documente de 

apreciere a poziţiei financiare) le are ca sursă de informare pentru stakeholderi; 

-Prezentarea indicatorilor principali care ar putea fi utili diferitelor categorii de 

stakeholderi în luarea deciziilor lor economice; 

-Evidenţierea impactului pe care deprecierile reversibile de valoare îl pot avea asupra 

performanței economice în sectorul energetic;  

-Analiza modului în care diferiți indicatori de exprimare a manifestării managementului 

financiar pot influența poziția financiară a unei entități din sectorul energetic.  

-Analiza poziției financiare a societăților românești reprezentative din domeniul energetic 

pe baza unor indicatori specifici de apreciere a echilibrului financiar; 

-Evidențierea principalelor diferențe între analiza echilibrului financiar pe baza bilanțului, 

în antiteză cu analiza pe baza bilanțului financiar; 

-Prezentarea principalelor avantaje pe care le-ar aduce bilanțul financiar în vederea 

analizei echilibrului financiar, și sensibilizarea stakeholderilor înspre acest demers; 

-Evidențierea abordărilor actuale cu privire la analiza echilibrului financiar din punct de 

vedere teoretic și aplicarea lor în cadrul sectorului energetic din România, în cadrul unu eșantion 

format din entitățile din acest domeniu cotate la Bursa de Valori București; 

-Elaborarea unor metode de detaliere a echilibrului financiar apelându-se la diferiți 

indecși; 

-Analiza riscului de faliment; 

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

-Analiza (din punct de vedere empiric și comparativ) prin metoda scorurilor a modului de 

aplicare a diferitelor modele de analiza a riscului de faliment (Altman, Conan-holder, Taffler, 

Robertson) în sectorul energetic românesc; 

-Emiterea unei opinii cu privire la metoda optimă de aplicat în ceea ce privește analiza 

riscului de faliment în sectorul energetic; 

-Analiza performanței economice pe baza cifrelor relative; 

-Prezentarea stadiului actual al cunoașterii cu privire la contul de profit ți pierdere ca 

parte a situațiilor financiare anuale prin care se exprimă în mărime absolută rentabilitatea unei 

companii și analiza empirică a acestor concepte pe baza informațiilor prezentate de compania 

OMV Petrom în intervalul 2011-2016; 
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-Analiza pe verticală și pe orizontală a indicatorilor cheie de măsurare a rentabilității 

absolute; 

-Urmărirea evoluției în timp a indicatorilor Marja brută, EBIT, Rezultat financiar, 

Rezultat brut și Rezultat Net; 

-Explicarea modului de formare a Rezultatului brut prin intermediul EBIT (care la rândul 

său a fost analizat prin prisma Marjei brute și a altor elemente specifice) și a Rezultatului 

financiar (care la rândul său a fost urmărit prin prisma diferitelor tipuri de venituri și cheltuieli 

financiare); 

-Analiza performanței economice pe baza cifrelor absolute; 

-Punerea în lumină a unor modele de analiză a performanței cât mai moderne, 

cuprinzătoare, adaptabile și capabile să răspundă cerințelor informaționale ale fiecărei categorii 

de stakeholderi; 

-Prezentarea stadiului actual al cunoașterii din sfera analizei performanțelor pe baza 

ratelor rentabilitate; 

-Propunerea unui model propriu de abordare a valorii economice adăugate și aplicarea lui 

în paralel cu modelul consacrat; 

-Prezentarea stadiului actual al cunoașterii din sfera analizei pe baza valorii economice 

adăugate; 

-Demonstrarea că modalitatea clasică de analiză pe baza valorii economice adăugate este 

una perfectibilă; 

-Propunerea unui indicator propriu care să exprime creșterea economică a firmelor 

precum și oportunitatea folosirii acestui indicator într-un model de apreciere a performanței 

economice a firmelor; 

-Propunerea și implementarea unui model econometric de apreciere a performanței în 

sectorul energetic care să încorporeze date referitoare la mărimea entităților, modalitatea de 

formare a rezultatului net și riscul de faliment; 

-Analiza conceptelor de responsabilitate socială şi guvernanţă corporativă, abordând atât 

literatura de specialitate referitoare la aceste concepte, dar şi modul în care acest „comportament 

etic” este resimţit la nivelul unor entităţi care activează în domeniul energetic; 
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-Aprecierea măsurii în care un comportament etic al entităţilor economice (manifestat în 

acest caz prin aplicarea şi raportarea legate de responsabilitatea socială,  guvernanţa corporativă 

și responsabilitate față de mediu) poate influenţa performanţa unei entităţi economice. 

Contribuţiile proprii sunt relevante atât la nivelul cunoaşterii teoretice prin raportarea 

critică la nivelul literaturii de specialitate cât şi la nivelul cunoaşterii empirice prin studiile de caz 

abordate. După ştiinţa noastră aceasta este prima cercetare de amploare la nivelul sectorului 

energetic din România referitoare la perspectiva poziţiei financiare şi a performanţei economice 

apreciată pe baza situaţiilor financiare a entităţilor considerate reprezentative pentru sector. De 

aceea considerăm utilă cercetarea specialiştilor din sector, managerilor, investitorilor, 

organismelor financiare şi guvernamentale, mediului academic şi altor categoarii de stakeholderi 

interesaţi de cele două dimensiuni ale analizei economice şi de situaţia existentă în sectorul 

energetic din România. 

 

Limite ale cercetării 

 

Analiza performanței economice și a poziție financiare pe baza informațiilor furnizate de 

situațiile financiare anuale reprezintă o temă de cercetare complexă și cuprinzătoare, în care 

posibilitățile de abordare sunt numeroase. În aceste condiții, deși considerăm că lucrarea și-a 

atins majoritatea obiectivelor propuse, caracterul exhaustiv al temei este greu de asigurat. Astfel, 

pentru validarea și extinderea rezultatelor cercetării la nivelul întregului sector energetic sau 

chiar și a altor sectoare de activitate, trebuie avute în vedere anumite limite inerente ale 

cercetării.  

În primul rând, în ceea ce privește eșantionul analizat, acesta a fost limitat la societățile 

din sectorul energetic cotate la Bursa de Valori București. Totuși, deși numărul acestor societăți 

este limitat, considerăm că reprezentativitatea modelelor propuse este una ridicată datorită 

ponderii semnificate pe care cifra de afaceri cumulată a acestor companii o are în cadrul 

industriei. Totodată, pentru a oferi modelelor econometrice o reprezentativitate ridicată, s-a 

urmărit respectarea existenței a minim 15 observații pentru fiecare variabilă independentă 

propusă. 

În opinia noastră, dependența ridicată între ratele de rentabilitate (ROA, ROE și ROS), 

dar și prezentarea lor în ipostaze diferite (fiecare rată de rentabilitate fiind abordată atât ca 
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variabilă endogenă cât și ca variabilă exogenă) scoate în evidență pe de o parte relevanța 

informațiilor desprinse din acest gen de analiză, dar pe de altă parte și limitele acesteia. Astfel, 

putem să considerăm că prin prin dependența ciclică generată de cele trei rate de rentabilitate 

analizate se formează o imagine care exclude din procesul aprecierii performanței alte elemente. 

În acest scop, considerăm că informațiile obținute în cadrul analizei rentabilității pe baza cifrelor 

absolute vin să completeze analiza pe baza cifrelor relative, cu un impact complementar în 

procesul culegerii informațiilor adecvate pentru luarea deciziilor optime. 

O alta limită a cercetării considerăm că poate apărea in cazul analizei valorii economice 

adăugate. Astfel, atunci când se realizează analize pe baza EVA, în opinia noastră trebuie 

acordată o importanță deosebită tuturor aspectelor care stau la baza cifrelor de la care se pornește 

calcului EVA. Cel mai elocvent exemplu în acest sens este tipul metodelor de amortizare 

utilizate sau politicile privind constituirea sau reluarea provizioanelor pentru riscuri și cheltuieli. 

Aceste elemente pot avea o influență semnificativă asupra profitului. Dacă admitem că nu exista 

modificări ale metodelor de la un exercițiu financiar la altul aceste elemente nu ar trebui să 

conducă la interpretări eronate pe baza EVA, însă dacă se realizează o analiză în spațiu (de 

exemplu între mai multe companii care activează în aceeași ramură economică) se poate ajunge 

la concluzii greșite. În aceste situații, înainte de demararea analizei, recomandăm efectuarea unor 

retratări care să permită începerea analizei de la informații comparabile din punct de vedere al 

modului lor de obținere. 

Din analiza modului de manifestare a guvernanței corporative și a responsabilității 

sociale pentru eșantionul avut în vedere, reiese că există un acces limitat la informații de detaliu 

și de înaltă calitate, dar, inclusiv literatura de specialitate nu a reușit încă să impună anumite 

abordări metodologice consacrate pentru aplicarea și analiza acestor concepte. 

Întrebarea centrală care se pune, și care ar trebui să deschidă noi direcții de analiză este 

legată de direcția de influență și interdependență a conceptelor care se analizează. Este greu de 

apreciat daca slaba performanță este, în fapt, un efect sau o cauză a slabelor politici de 

responsabilitate socială și guvernanță corporativă sau dacă o bună performanță este o cauză sau 

un efect al unor politici de calitate în domeniul responsabilității sociale sau guvernanței 

corporative. 

În ceea ce privește cealaltă latură a dezvoltării durabile, respectiv cea legată de protecția 

mediului, faptul că la nivelul eşantionului de entități pe care am urmărit să le analizăm, există o 
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singură entitate care și-a prezentat în cadrul situațiilor financiare anuale cuantumul cheltuielilor 

de mediu, ne face sa fim rezervați cu privire la posibilitatea extinderii constatărilor obținute la 

nivelul întregului sector energetic. 

 

Propuneri 

 

Considerăm că atât teoria cât şi practica din domeniul contabilităţii ar trebui să tindă spre 

mai mult comportament etic în procesul întocmirii şi prezentării situaţiilor financiare anuale, 

eliminându-se astfel ideea conform căreia contabilitatea creativă are ca scop o oarecare 

“cosmetizare” a informaţiilor din situaţiile financiare anuale. Subliniem că este o adevărată 

nevoie de creativitate în contabilitate, însă nu în sensul denaturării (folosind tehnici legale) 

informaţiilor prezentate în situaţiile financiare anuale, ci în sensul găsirii unor tehnici moderne 

de maximizare a calităţii şi cantităţii informaţiilor care caracterizează situaţia reală şi fidelă a 

entităţilor raportoare, sporind astfel puterea informaţională a situaţiilor financiare anuale, în 

scopul aprecierii cât mai corecte a fundamentelor care stau la baza luării deciziilor. 

Având în vedere că analiza se referă la un domeniu în care investiţiile continue au un rol 

foarte important, mai ales pentru entităţile cotate care au intrat în aria de studiu considerăm că o 

informare corespunzătoare a tuturor categoriilor de stakeholderi trebuie sa includă obligatoriu 

elemente precum bilanţ funcţional, bilanţ financiar si bilanţ economic. 

Pentru a ridica puterea informaţională oferită de notele explicative la situaţiile financiare 

anuale propunem completarea acestora cu rapoarte detaliate pentru fiecare categorie principala 

de stakeholderi, pe modelul oferit de compania Petrom amintit în cadrul studiului. 

În fundamentarea deciziilor lor diferitele categorii de stakeholderi pot să facă şi alte 

prelucrări proprii, în funcţie de nevoile informaţionale ale acestora, pornind de la baza 

informaţionala constituită de situaţiile financiare anuale. 

Evaluarea poziției financiare și a performanţei economice a unei entităţi economice este 

adesea percepută de publicul larg ca fiind limitată la analize efectuate pe baza situaţiilor 

financiare anuale, în special Bilanțul și Contul de Profit şi Pierdere. Considerăm însă că sistemul 

de raportare financiară existent în zilele noastre nu mai oferă un potenţial informaţional suficient 

de ridicat în aprecierea performanţelor unei entităţi economice, şi susţinem introducerea pe scară 
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largă a unei componente de raportare suplimentară (voluntară sau impusă de reglementări legale) 

care trebuie privită drept comportament etic în procesul de raportare.  

Aceste considerente nu reprezintă în fapt altceva decât modalitățile de exprimare a 

dimensiunii sociale pe care o îmbracă dezvoltarea durabilă. Practic, această dimensiune socială 

se manifestă la nivelul companiilor prin gradul de implementare și control al conceptelor de 

responsabilitate socială și guvernanță corporativă şi responsabilitate față de mediu. 

Considerăm că entitățile analizate (și nu doar acestea) nu ar trebui să se limiteze la 

aplicarea și raportarea acțiunilor lor de responsabilitate socială și a guvernanței corporative în 

funcție de un cadru rigid (Codul de Guvernanță Corporativă al BVB). Aceste elemente sunt 

modalități de exprimare a eticii în afaceri, și ar trebui extinse prin adăugarea unei componente de 

implicare și raportare voluntară. Informații precum bugete, previziuni, analize și rezultate ale 

acțiunilor de responsabilitate socială (pe modelul oferit de compania Petrom) ar trebui să 

reprezinte informații de bază la care sa aibă acces orice persoană interesată. 

Astfel, putem să concluzionăm că majoritatea entităților analizate nu înțeleg pe deplin 

conceptul de responsabilitate socială și guvernanță corporativă, și nu sunt îndeajuns informate 

asupra beneficiilor pe care aplicarea acestor concepte le-ar putea avea pentru îmbunătățirea 

performanțelor financiare. 

 

Perspective viitoare de cercetare 

 

În urma acestui demers s-a ajuns la concluzia că marea majoritate a stakeholderilor sunt 

interesaţi de un aspect puţin tratat în literatura de specialitate ca element prin care se poate defini 

poziţia financiară, şi anume, respectarea principiului continuităţii activităţii. O principală direcţie 

de cercetare care se desprinde din această lucrare implică identificarea unor indicatori 

economico-financiari prin care să se poată exprima măsura în care entităţile analizate şi-ar putea 

cuantifica matematic modul în care se asigură respectarea principiului continuităţii activităţii. Un 

exemplu în acest sens ar putea fi folosirea modelelor econometrice care să caracterizeze 

evoluţiile viitoare ale indicatorilor de activitate (în special latura legată de poziţia financiară a 

acestora) în funcţie de abaterile faţă de bugete şi previziuni din perioadele precedente. 

Rezultatele diferite obținute în analiza comparativă a bilanțului și a bilanțului financiar 

(în contextul analizei echilibrului financiar), pot să deschidă noi direcții de cercetare, precum 
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analize mult mai detaliate efectuate pe baza bilanțului financiar, dar și sensibilizarea 

stakeholderilor (cu excepția guvernelor) cu privire la faptul că bilanțul în forma actuală (având în 

vedere că forma lui este impusă de legiuitor) are anumite limite, iar pentru o analiza pertinentă a 

poziției financiare (echilibrului financiar) se impune adesea apelarea la forme derivate ale 

bilanțului.  

Aceste abordări ar reprezenta, în fapt, studierea unor direcții de acțiune concrete de 

creștere a performanței. 

Concluziile principale ale studiului asupra creșterii economice a firmelor arată că există 

situații în care cele două abordări generează rezultate asemănătoare, aspect care ar induce ideea 

că ele se exclud reciproc. Totodată, studiul a demonstrat că în 3 din 7 ani analizați s-au 

înregistrat valori semnificativ diferite între indicatorii analizați, aspect care a deschis noi direcții 

de cercetare. Practic, studiul sugerează că cei doi indicatori de analiză a creșterii economice a 

firmelor pot da imagini diferite cu privire la acelaşi concept (în speță, conceptul de creștere 

economică), lucru care ne face să ducem analiza mai departe și să privim cei doi indicatori ca 

două variabile independente într-un model de apreciere a performanței economice. 
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