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REZUMAT 
 
Motivația alegerii temei tezei de doctorat pornește de la considerentul că globalizarea 

și liberalizarea pieţelor, precum şi dezvoltarea tehnologiei au condus la modernizarea sistemului 

economico-financiar mondial, crescând semnificativ interconexiunile dintre economiile lumii, şi 

implicit riscurile prezente pe pieţe. Apariţia crizei economico-financiare mondiale, determinată 

de spargerea bulei imobiliare din America şi propagarea sa pe întreg mapamondul, confirmă 

necesitatea studiului performanţei financiare şi riscului la nivelul companiilor.  

În ultimii ani, managerii marilor corporații și-au îndreptat atenția înspre creșterea valorii 

de piață și implicit a performanței financiare a companiilor, fiind concepute numeroase strategii 

și metode în vederea optimizării relației performanță-risc și maximizării valorii companiilor.  

La nivel microeconomic, creșterea performanței financiare concomitent cu minimizarea 

riscului, constituie unul dintre obiectivele primordiale ale oricărei companii, obiectiv dificil de 

atins, având în vedere conjunctura macroeconomică aflată într-un permanent proces de 

schimbare.  

Sectorul industriei prelucrătoare cuprinde companiile care au ca obiect de activitate 

manufacturarea materiilor prime. Întrucât pe termen scurt și mediu se previzionează relansarea 

industriei prelucrătoare, se impune adoptarea unor strategii și politici pertinente precum: 

realizarea unor modernizări tehnologice, îmbunătățirea calității produselor obținute, precum și 

accelerarea pătrunderii acestora pe piața mondială. 
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Declanșarea crizei economico-financiare mondiale a necesitat schimbarea paradigmelor 

la nivelul companiilor, acestea fiind nevoite să identifice metode coerente şi eficiente de 

îmbunătăţire a performanţei şi de consolidare a poziţiei financiare, concomitent cu minimizarea 

riscurilor.  

Teza de doctorat „Evoluții privind poziția și performanța financiară la entități 

economice aparținând industriei prelucrătoare din România” abordează elemente de 

maximă actualitate - performanța financiară, poziţia financiară și riscul, dezvoltând noi judecăți 

de valoare privind aceste concepte. S-a considerat că evidențierea istoricului evoluției 

indicatorilor clasici și moderni care măsoară performanța, poziţia financiară și riscul la nivelul 

unei societăţi, este imperios necesară în scopul luării măsurilor care se impun pentru obținerea 

unor rezultate economice superioare în viitor. De asemenea, în contextul dezvoltării durabile, 

entitățile economice moderne sunt evaluate și din punctul de vedere al politicilor sociale şi de 

mediu, crescând responsabilitatea acestora față de societate. 

Elementele de noutate ale tezei de doctorat constau în evidenţierea modalităților de  

îmbunătățire a performanței şi de consolidare a poziţiei financiare a companiilor, precum şi a 

metodelor de gestiune şi reducere a riscurilor la nivelul acestora. 

Actualitatea cercetării rezidă din studiile realizate atât la nivel microeconomic, 

respectiv la companiile care aparţin industriei prelucrătoare din România, listate la Bursa de 

Valori Bucureşti, dar şi la nivel macroeconomic, prin introducerea în cadrul studiilor a anumitor 

variabile macroeconomice (PIB-ul, inflaţia, etc). Studiile realizate în cadrul tezei de doctorat 

cuprind o perioadă de 10 ani financiari (2007-2016), precum și o previziune asupra evoluției 

performanței, poziției financiare și a riscului în perioada 2017 - 2021. Orizontul de timp selectat 

ne-a permis surprinderea a trei perioade: perioada de boom economic, perioada crizei 

economico-financiare şi perioada post-criză. 

Necesitatea şi importanţa temei constă în: dorinţa de a oferi factorilor de decizie, dar şi 

tuturor părţilor interesate, o imagine completă şi actuală cu privire la situaţia financiară a 

companiilor studiate; identificarea vulnerabilităţilor care ameninţă companiile din industria 

prelucrătoare din România, ceea ce face posibilă diminuarea cât mai repede a acestora prin 

luarea unor decizii corecte la nivel de management; aplicarea asupra eşantionului de cercetare 

selectat, de modele de construcţie a unui portofoliu de titluri financiare, având în vedere dorinţa 

investitorilor de a obţine o rentabilitate maximă concomitent cu un risc minim; realizarea unor 
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predicţii cu privire la evoluția performanţei și a poziției financiare a companiilor studiate, cât şi 

cu privire la riscul de insolvență al acestora. 

Evaluarea performanței, poziţiei financiare și riscului reprezintă subiecte extrem de 

importante, dezbătute pe larg în literatura de specialitate, întrucât după declanșarea crizei 

economico-financiare, economiile naţionale au avut de suferit, companiile înregistrând o 

profitabilitate scăzută sau chiar pierderi, ceea ce a condus la restrângerea activității acestora sau  

la declanșarea insolvenței.  

Problematica abordată în teza de doctorat intitulată „Evoluții privind poziția și 

performanța financiară la entități economice aparținând industriei prelucrătoare din 

România” a fost îndeaproape studiată atât de cercetători români cât şi străini. În scopul realizării 

lucrării s-au consultat numeroase cărți şi articole ştiinţifice, demersul nostru facilitând 

actualizarea stadiului cunoașterii. Astfel, s-au consultat peste 250 de repere bibliografice 

aparţinând atât unor autori români, cât şi străini din domeniile: finanțe, contabilitate, 

management financiar, economie, statistică, econometrie, etc. Totodată, au fost studiate şi 

cercetările altor doctoranzi români şi străini, prezentate în cadrul tezelor de doctorat realizate de 

către aceştia. Referințele bibliografice consultate în vederea elaborării părții teoretice a tezei de 

doctorat sunt evidențiate în cadrul secțiunii „Bibliografie” a lucrării. 

 
Obiectivele cercetării 

Obiectivul principal al tezei de doctorat, îl constituie prezentarea unei imagini complete 

și actualizate a performanței şi poziţiei financiare la companiile aparținând industriei 

prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori Bucureşti, categoriile premium și 

standard, perioada 2007-2016, din perspectiva posibilității acestora de a se adapta la noile 

condiţii impuse de piaţă. În scopul îndeplinirii obiectivului principal, s-au avut în vedere câteva 

obiective secundare, precum:  

- sistematizarea abordărilor conceptuale regăsite în literatura de specialitate naţională şi 

internaţională; 

- evidenţierea rolului situaţiilor financiare în adoptarea deciziilor potrivite de către 

utilizatorii de informaţie contabilă; 

- prezentarea diferitelor metode de apreciere a poziției și performanţei financiare, precum 

şi a riscului; 
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- aprecierea poziției și performanței financiare din perspectiva evoluției Valorii economice 

adăugate, Valorii de piaţă adăugate şi Rentabilității lichide a investițiilor, la companiile care 

aparţin industriei prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori Bucureşti, pentru perioada 

2007-2016, precum şi influența factorilor care au condus la modificarea indicatorilor în perioada 

analizată; 

- evaluarea poziției și performanței financiare a societăților din industria prelucrătoare din 

Romania, listate la Bursa de Valori București, prin prisma valorilor înregistrate de indicatorii 

specifici pieţei de capital, perioada 2007-2016; 

- studiu comparativ între performanța companiilor studiate și performanța medie anuală a 

pieței de capital pe baza indicatorilor: Price Earnings Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), 

Randamentul dividendului (DIVY) şi Turnover Velocity (TV); 

- studiu comparativ între Randamentul dividendului și Rata medie anuală a dobânzii 

bancare; 

- realizarea unui model de scor în scopul determinării poziției și performanței financiare a 

societăților studiate, pe baza indicatorilor specifici pieței de capital; 

- identificarea prin intermediul modelului Markowitz a portofoliului optim pentru 

investitori, la nivelul companiilor din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de 

Valori Bucureşti; 

- determinarea rentabilităţii şi riscului de piață la companiile din industria prelucrătoare din 

România, listate la Bursa de Valori Bucureşti, pe baza modelului CAPM; 

- evaluarea pierderii maxime potențiale estimate, respectiv a riscului portofoliului de titluri 

financiare la nivelul companiilor din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de 

Valori Bucureşti, prin intermediul modelului Value at Risk (VaR); 

- gruparea companiilor din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori 

Bucureşti, în funcție de riscul de insolvență, determinat prin modelele: Altman, Springate, 

Taffler şi Creditului Comercial Francez, perioada 2007-2016, şi realizarea unei previziuni cu 

privire la riscul de insolvență pentru perioada 2017-2021. 

 
Metodologia de cercetare 

În scopul atingerii obiectivelor propuse, prezenta cercetare a utilizat o serie de metode ale 

cercetării științifice, indispensabile în elaborarea studiilor de caz, precum: metoda documentării, 
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metoda analitică sau a analizei economice, metode statistico-matematice și econometrice, analiza 

dinamică, metoda sintezei, metoda inducției, metoda deducției, metoda descriptivă, metoda 

comparației, și metoda analizei cantitative. În realizarea studiilor de caz, s-au preluat date din 

rapoartele publicate pe site-ul Bursei de Valori Bucureşti (www.bvb.ro), din situațiile financiare 

regăsite pe site-urile companiilor studiate, din baza de date a Băncii Naționale a României 

(www.bnr.ro), a Institutului Național de Statistică (www.insse.ro) şi a Eurostat. În vederea 

prelucrării datelor, obținerii rezultatelor şi validării ipotezelor prestabilite, a fost utilizat soft-ul 

econometric EViews, precum şi softul statistico-matematic Excel. 

 
Limitele cercetărilor 

Considerăm că domeniul cercetat este deosebit de amplu şi aproape imposibil de abordat 

în întregime în cadrul unei teze de doctorat. Una dintre limite în studiul performanţei şi poziţiei 

financiare, constă în accesarea datelor și a informațiilor pentru o perioadă mai îndelungată de 

timp. Alături de orizontul temporal, o altă limită a cercetării constă în faptul că au fost studiate 

numai 35 de companii, reprezentând 40% din totalul companiilor listate la Bursa de Valori 

București. Totodată, lipsa accesului la informaţii cu privire la contabilitatea managerială a 

generat alte limite, atenuate în parte de datele regăsite în rapoartele consiliului de administraţie, 

rapoartele auditorilor, etc. 

Selecţia eșantionului a urmărit atingerea obiectivului principal al demersului nostru 

ştiinţific. Din acest motiv, eșantionul cercetării a fost constituit din 35 de companii aparținând 

industriei prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori București, categoriile standard şi 

premium. Luând în considerare faptul că listarea unei companii la Bursa de Valori București 

reprezintă o confirmare a performanţei sale, considerăm că eşantionul ales este unul 

reprezentativ iar limitele menţionate mai sus pot fi transformate în perspective ale cercetării. 

Fără a avea pretenția de a utiliza în totalitate metodele folosite în aprecierea performanţei 

şi poziţiei financiare, concepte extrem de ample, care fac aproape imposibilă realizarea unei 

cercetări exhaustive, teza de doctorat este organizată în: introducere, 5 capitole, prezentarea 

rezultatelor cercetării şi a contribuţiilor personale, cât şi a direcțiilor viitoare de cercetare. 

 
SINTEZA CAPITOLELOR 

Primul capitol intitulat „Indicatori financiari clasici privind evaluarea poziției și 

performanței financiare a entității economice” este structurat în două părți. Partea teoretică 
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abordează conceptele de performanță și poziție financiară, evidențiind și principalele modificări 

aduse cadrului legislativ național și internațional. În cea de a doua parte, prin intermediul 

studiilor de caz, s-a urmărit evoluția poziției și performanței financiare la nivelul companiilor 

aparținând industriei prelucrătoare din România, de-a lungul perioadei de timp 2007-2016. 

În cadrul acestui capitol, o contribuție personală a autorului s-a concretizat în elaborarea 

unui studiu de caz cu privire la evoluția în dinamică a ratelor de lichiditate la nivelul companiilor 

din industria prelucrătoare din România. În urma cercetării realizate, ipoteza de cercetare 

prestabilită potrivit căreia „companiile din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa 

de Valori București, categoria premium şi standard, înregistrau în perioada 2007-2016 un nivel 

corespunzător al lichidității, neavând dificultăți în achitarea datoriile curente”, a fost 

confirmată parțial. 

 

 

Figura nr. 1 (stânga): Gruparea companiilor în funcție de nivelul RLC medii anuale (%), figura nr. 2 (dreapta): 
Gruparea companiilor în funcție de nivelul RLI medii anuale (%), și figura nr. 3 (mijloc): Gruparea companiilor în 

funcție de nivelul RLV medii anuale (%) 
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 
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Analizând figura nr. 1, se observă că la nivelul fiecărui an din perioada studiată, 

aproximativ 80% dintre societăți înregistrează o valoare a Ratei lichidității curente medii anuale 

corespunzătoare, reușind astfel să își susțină datoriile pe termen scurt pe seama activelor curente. 

Figura nr. 2 evidențiază că, în perioada 2007-2016, între 40% și 70% dintre societățile studiate 

înregistrau un nivel corespunzător al Ratei lichidităţii imediate medii anuale. În sfârșit, gruparea 

companiilor în funcție de nivelul Ratei lichidităţii la vedere medii anuale (figura nr. 3), relevă că 

ponderea societăților care înregistrau un indicator corespunzător este relativ scăzută (între 

22,86% și 45,71%), ceea ce denotă că acestea aveau dificultăţi în a-şi achita datoriile pe termen 

scurt pe seama disponibilităţilor băneşti.  

În cadrul acestui capitol s-a realizat și un studiu cu privire la evoluțiile în dinamică a 

ratelor de solvabilitate, în urma căruia s-a confirmat ipoteza de cercetare prestabilită, potrivit 

căreia „companiile din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori București, 

categoriile premium şi standard, înregistrau în perioada 2007-2016, niveluri corespunzătoare 

ale Ratei solvabilității generale (Rsg), respectiv ale Ratei solvabilității patrimoniale (RSP)”. 

 

Figura nr. 4 (stânga): Gruparea companiilor în funcție de nivelul Rsg medii anuale (%), și Figura nr. 5 (dreapta): 
Gruparea companiilor în funcție de nivelul RSP medii anuale (%) 

Sursa:  Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Analizând figura nr. 4 de mai sus, se observă că ponderea societăților care înregistrează o 

Rată a solvabilității generale medie anuală sub 1,4 este redusă, variind între 2,86% și 8,57%, 

ceea ce înseamnă că peste 90% dintre companiile studiate nu au dificultăți în a-și acoperi 

datoriile pe seama activelor pe care le dețin. Figura nr. 5 relevă că ponderea companiilor care au 

înregistrat o Rată a solvabilității patrimoniale medie anuală superioară nivelului considerat 
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corespunzător de 0,5, depășește 90% pe întreaga perioadă de timp avută în vedere, ceea ce 

înseamnă că ponderea capitalurilor proprii ale acestora în total capitaluri este una semnificativă, 

companiile fiind autonome financiar. 

Contribuțiile personale ale autorului și elementele de noutate aduse domeniului de 

cercetare s-au concretizat și în aplicarea modelului VAR (Vector Autoregression) la nivelul celor 

35 de societăți din sectorul industriei prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori 

București, pentru perioada de timp 2007-2016. În urma acestei cercetări s-a demonstrat că „există 

relaţie între variabilele macroeconomice creșterea economică reală și deflatorul PIB, şi 

solvabilitatea patrimonială a societăților”, ipoteza de cercetare prestabilită fiind astfel validată. 

Rezultatele cercetării s-au concretizat în obținerea următoarelor ecuații de regresie: 

 
DGDP_DEFLATOR =  - 0,767486*DGDP_DEFLATOR(-1) + 0,677155*DQUARTERLY_GDP(-1) 

+ 0,271793*DSP(-1) – 0,003498 

DQUARTERLY_GDP = - 0,221466*DGDP_DEFLATOR(-1) + 0,496421*DQUARTERLY_GDP(-

1) + 0,226279*DSP(-1) – 0,000103 

DSP = - 0,044572*DGDP_DEFLATOR(-1) + 0,145304*DQUARTERLY_GDP(-1) – 0,465637*DSP(-

1) – 0,004793 

 

În urma determinării modelului VAR, s-a constatat că: 

- dependența variabilei deflatorul PIB de valorile sale trecute și de valorile trecute ale 

variabilelor creșterea economică reală și solvabilitatea patrimonială este puternică, respectiv 

51,39% din dispersia deflatorului PIB este explicată de modificarea acestor variabile; dependența 

variabilei creșterea economică reală de valorile sale trecute și de valorile trecute ale variabilelor 

deflatorul PIB și solvabilitatea patrimonială este relativ scăzută (17,79%); dependența variabilei 

solvabilitatea patrimonială de valorile sale trecute și de valorile trecute ale variabilelor deflatorul 

PIB și creșterea economică reală este medie (27,99%); 

- modificarea cu o unitate a creșterii economice reale, determină o modificare în sens 

direct cu 0,677155 unități a deflatorului PIB; modificarea cu o unitate a creșterii economice reale 

determină o modificare tot în sens direct a solvabilității patrimoniale cu 0,145304 unități; 

modificarea cu o unitate a deflatorului PIB produce o modificare în sens invers cu -0,044572 

unități a solvabilității patrimoniale; 
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Studiul privind evoluțiile gradului de îndatorare la nivelul companiilor din industria 

prelucrătoare arată o capitalizare puternică a acestora, astfel încât ipoteza de cercetare 

prestabilită „societățile aparținând industriei prelucrătoare din România, listate și tranzacționate 

la Bursa de Valori București, categoriile premium şi standard, înregistrau în perioada 2007-

2016, un nivel moderat al îndatorării, fiind relativ independente financiar de terți”, a fost 

validată. 

Scorul mediu anual pentru indicatorul levier financiar, elaborat de către autor, evidențiază 

că în perioada 2007-2016, societățile au înregistrat o situație financiară corespunzătoare întrucât 

nivelul levierului financiar nu a depășit 60%. 

 
Figura nr. 6. Scorul levierului financiar, perioada 2007-2016 

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Cercetarea privind evoluțiile rezultatului exercițiului financiar, arată că dacă în anul 2007, 

înainte de declanșarea crizei, 88,24% dintre societățile analizate înregistrau profit, începând cu 

anul 2008, ponderea acestora se reduce semnificativ, iar o îmbunătățire a situației financiare se 

remarcă în perioada 2014-2016 (figura nr. 7). Astfel, ipoteza de cercetare prestabilită 

„performanța financiară a companiilor din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa 

de Valori București, categoriile premium şi standard, apreciată pe baza evoluției rezultatului 

mediu anual al exerciţiului financiar, a scăzut semnificativ odată cu declanșarea crizei 

economico-financiare din anul 2008, îmbunătățindu-se incepând cu anul 2014”, s-a confirmat.  
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Figura nr. 7. Gruparea companiilor în funcție de nivelul rezultatului mediu anual al exerciţiului financiar (%), 

perioada 2007-2016  
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Previziunea realizată asupra evoluției rezultatului mediu anual al exerciţiului financiar 

(figura nr. 8), sugerează că în următorii 5 ani (2017-2021), companiile din industria prelucrătoare 

vor desfășura o activitate profitabilă, concretizată într-un rezultat mediu anual al exerciţiului 

financiar pozitiv, având un trend crescător (excepție anul 2018).  

 

Figura nr. 8. Previziune asupra evoluţiei rezultatului mediu anual al exercițiului financiar, perioada 2017-2021 
Sursă: Prelucrare autor 

 

Contribuțiile personale ale autorului constă și în realizarea unei cercetări privind 

evoluțiile ratelor de rentabilitate. Odată cu declanșarea crizei economico-financiare din anul 

2008, asistăm la o reducere a scorului Ratei rentabilității financiare medie anuală (ROE), Ratei 

rentabilității economice medie anuală (ROA), Ratei rentabilității veniturilor medie anuală (RRV) 

și a Ratei rentabilității resurselor consumate medie anuală (RRC), urmare în principal, diminuării 

rezultatului exerciţiului financiar înregistrat de societățile studiate. Începând cu anul 2010, 
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valoarea scorului acestor rate înregistrează o ușoară creștere până la sfârșitul anului 2016 (figura 

nr. 9). 

 
Figura nr. 9. Evoluția scorului pentru ratele de rentabilitate, perioada 2007-2016  

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Pe baza argumentelor prezentate mai sus, ipoteza de cercetare „performanța financiară a 

celor 35 de companii aparținând industriei prelucrătoare din România, listate la Bursa de 

Valori București, categoriile premium şi standard, apreciată pe baza ratelor de rentabilitate, a 

scăzut semnificativ odată cu declanșarea crizei economico-financiare din anul 2008, o 

îmbunătăţire observându-se în ultimii ani studiaţi”, este confirmată. Totodată, pe întreaga 

perioadă de timp studiată, ratele de rentabilitate au înregistrat valori pozitive, industria 

prelucrătoare reușind să se adapteze conjuncturii macroeconomice nefavorabile determinate de 

către criză. 

Previziunea realizată asupra ratelor de rentabilitate confirmă ipoteza de cercetare  potrivit 

căreia „companiile cuprinse în cercetare vor înregistra rate ale rentabilității medii anuale 

pozitive, având un trend crescător în perioada 2017-2021” (figura nr. 10). 

 
Figura nr. 10. Previziune asupra evoluţiei ratelor de rentabilitate medii anuale (%), perioada 2017-2021  

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 
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 Un element de noutate adus acestei cercetări este reprezentat de către elaborarea unui 

model econometric, în vederea identificării variabilelor microeconomice care explică 

modificarea Ratei rentabilității veniturilor la nivelul companiilor studiate, pentru perioada 2007-

2016. S-a pornit astfel, de la ipoteza de cercetare potrivit căreia „există interdependență între 

Rata de rentabilitate a veniturilor medie anuală și variabilele independente Rotația activelor 

circulante (ROTAC), Rata rentabilității resurselor consumate aferente exploatării (RRCEXPL), 

Rata lichidității curente (RLC) și Rata de rentabilitate economică (ROA) medii anuale”. 

Ecuația de regresie obținută este următoarea: 

RV = - 7,5806 + 0,6989RLC + 0,45ROA + 1,1066ROTAC + 0,6568RRCEXPL 

Întrucât valorile coeficienților sunt semnificativ diferite de zero, şi probabilitățile asociate 

variabilelor independente sunt inferioare nivelului de semnificaţie statistică ales de 5%, se 

acceptă ipoteza de cercetare prestabilită. Adjusted R-squared indică o intensitate puternică a 

relației dintre variabila dependentă și cele patru variabile independente. Astfel, 78,45% din 

variația Ratei rentabilității veniturilor (RRV) este determinată de variația variabilelor 

independente, restul variației de 21,55%, fiind cauzată de variația variabilei reziduale.  

O altă contribuție personală a autorului adusă cercetatării, s-a concretizat în determinarea 

influenței modificării structurii capitalului asupra poziției și performanței financiare la 

companiile din industria prelucrătoare, precum și la nivelul companiilor din România listate la 

Bursa de Valori București, categoriile premium și standard, pentru perioada 2007-2016. 

 
Figura nr. 11. Evoluţia indicatorilor de solvabilitate și profitabilitate la companiile din industria 

prelucrătoare listate la BVB 
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 
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Așa cum relevă figura nr. 11, performanța financiară a companiilor studiate, exprimată 

prin indicatorul Rata rentabilității financiare (ROE) se diminuează concomitent cu creșterea 

levierului financiar (total pasiv/capitaluri proprii), respectiv odată cu diminuarea solvabilității. În 

urma determinării coeficientului de corelație, s-a demonstrat că în anul 2007, exista o legătură 

pozitivă între Levierul financiar (Lf) și Rata rentabilității financiare (ROE). Începând cu anul 

2008, odată cu declanșarea crizei economico-financiare și până în ultimul an analizat, se remarcă 

o legătură inversă și puternică între cele două variabile, diminuarea nivelului Ratei rentabilității 

financiare fiind influențată de creșterea Levierului financiar, respectiv de supraîndatorare. 

S-a realizat și o estimare a profiturilor care s-ar fi putut obține de către companiile din 

România, listate la bursă, categoriile premium și standard, în absența crizei economico-

financiare. Astfel, s-a evidențiat că trendul profitului net nominal înregistrat în perioada de 

dinaintea crizei, respectiv perioada 2004-2008, a fost  unul crescător.  

Totodată, s-a determinat pierderea potențială a profitului net nominal ce s-a înregistrat în 

perioada 2009-2016 (figura nr. 12). 

 
Figura nr. 12 (stânga). Pierderea potențială înregistrată de companiile din România listate la Bursa de 

Valori București; Figura nr. 13 (dreapta). Evoluția ponderii profiturilor în PIB (%), perioada 1995-2011  
Sursa: prelucrare autor 

 

Pierderea potențială la nivel național, respectiv la societățile din România listate la Bursa 

de Valori București, categoria premium și standard, a fost de aproximativ 47%, datorându-se atât 

declanșării crizei cât și a datoriilor acumulate în perioada premergătoare crizei. Nu în ultimul 

rând s-a arătat că, înainte de ultimele două crize economico-financiare din România s-a 

înregistrat o diminuare a ponderii profiturilor în PIB, fapt explicat de către structura financiară 
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nepotrivită a societăților, care odată cu diminuarea finanțării din partea băncilor nu își mai 

puteau onora în întregime obligațiile de plată. Drept consecință, în anii în care se declanșează 

criza, ponderea profiturilor în PIB crește, pe fondul diminuării acestuia comparativ cu anii 

premergători declanșării crizei. 

Studiul realizat validează ipoteza de cercetare prestabilită potrivit căreia „performanța 

unei companii depinde în mare măsură de capacitatea debitorilor de a-și plăti datoriile”. Astfel, 

deși economiile sunt dependente de credit, există un prag dincolo de care creșterea datoriei are 

efecte negative asupra sustenabilității profiturilor și a economiei în general.  

În cadrul celui de-al doilea capitol al tezei de doctorat, intitulat „Evaluarea poziției și 

performanței financiare a entității economice pe baza indicatorilor moderni de creare de 

valoare”, s-au abordat principalele aspectele teoretice cu privire la indicatorii moderni de creare 

de valoare, importanți în aprecierea performanței financiare, și totodată s-a realizat un studiu de 

caz la nivelul companiilor din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de valori 

București, categoria premium și standard, de-a lungul perioadei de timp 2007-2016.  

Astfel, s-a prezentat evoluția în dinamică a acestor indicatori, iar rezultatele obținute au 

evidențiat că pe parcursul perioadei 2007-2016, ponderea companiilor care au înregistrat o 

Valoare economică adăugată (EVA) negativă este ridicată, fiind cuprinsă între 71,43% și 94,12% 

(figura nr. 14). Aceste companii înregistrau o Rentabilitate a capitalului total investit inferioară 

Costului mediu ponderat al capitalului, diminuând valoarea pentru acţionari.  

 

Figura nr. 14 (stânga): Gruparea companiilor în funcție de nivelul indicatorului Valoare economică adăugată (EVA) 
(%), Figura nr. 15 (dreapta): Evoluția capitalului investit (Ci) (%) 

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Raportul dintre Valoarea economică adăugată și profitul, respectiv pierderile înregistrate 

în perioada 2007-2016, evidențiază că cel mai mic procentaj este deținut de companiile care 
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înregistrau simultan atât profit net cât și EVA pozitivă (2,86%). Ponderea companiilor care 

înregistrau profit net și o EVA negativă, este ridicată, fiind cuprinsă între 65,71% și 88,24%. O 

pondere importantă este deținută și de companiile care înregistrau EVA pozitivă și concomitent 

pierderi, aceasta atingând aproximativ 25,71% în anii 2012 și 2013 (figura nr. 16).  

 

Figura nr. 16. Raportul dintre Valoarea economică adăugată și profitul, respectiv pierderile înregistrate (%), în 
perioada 2007-2016  

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Întrucât valorile individuale ale EVA, înregistrau o variație ridicată, s-a determinat un 

scor mediu anual pe baza relaţiei dintre acest indicator și Rezultatul exerciţiului financiar. Pe 

perioada de timp analizată, scorul mediu anual nu oscilează foarte mult, având valori cuprinse 

între 1 și 1,25, ceea ce înseamnă că majoritatea societăților au înregistrat profit net concomitent 

cu o EVA negativă, conform punctajului acordat în cadrul scorului (figura nr. 17).  

 
Figura nr. 17. Scorul mediu anual al Valorii economice adăugate (EVA) 

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 
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Așadar, în urma studiului realizat, s-a confirmat ipoteza de cercetare formulată, potrivit 

căreia „companiile din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori 

București, categoriile premium şi standard, înregistrau în perioada 2007-2016 un nivel 

necorespunzător al indicatorului Valoare economică adăugată, Costul mediu ponderat al 

capitalului nefiind acoperit în totalitate de Rentabilitatea capitalului investit”. 

Studiul cu privire la evoluția indicatorului Valoarea de piață adăugată (MVA), a 

evidențiat că în anul 2007 s-a înregistrat cea mai ridicată pondere a companiilor cu o valoare 

pozitivă a indicatorului (58,82%), iar în anul 2008, odată cu declanșarea crizei economico-

financiare, s-a înregistrat cea mai scăzută pondere a acestora (17,14%). În anii următori, se 

observă o creştere a ponderii companiilor cu o valoare pozitivă a MVA (fig. nr. 18). 

 

 
Figura nr. 18. Gruparea companiilor în funcție de nivelul Valorii de piaţă adăugate (%), perioada 2007-

2016  
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Cel mai ridicat scor al indicatorului s-a înregistrat în anul 2007. În anul 2008, odată 

declanșarea crizei economico-financiare, remarcăm o diminuare puternică a valorii acestuia, 

datorată în mare parte diminuării capitalizării bursiere a companiilor. Situația se îmbunătățește 

începând cu anul 2009 și până la sfârșitul perioadei cuprinse în cercetare, scorul obţinut având 

valori relativ apropiate, cuprinse între 0,23 și 0,34. Și aceste valori evidențiază că majoritatea 

companiilor au înregistrat o valoare negativă a Valorii de piaţă adăugate, întrucât în determinarea 

scorului, companiile cu un indicator pozitiv au primit 1 punct, iar cele cu un indicator negativ 0 

puncte (figura nr. 19). 



21 

 

 
Figura nr. 19. Evoluţia scorului Valorii de piaţă adăugate (MVA), perioada 2007-2016 

Sursa: Prelucrare proprie autor 

 

În urma cercetării empirice efectuate, se confirmă ipoteza de cercetare potrivit căreia 

„companiile din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori București, 

categoriile premium şi standard, înregistrau în perioada 2007-2016, o valoare scăzută a 

indicatorului Valoare de piaţă adăugată”. 

Studiul evoluției indicatorului Randamentul investiției (Rli), arată că dacă în anul 2007, 

aproximativ 85% dintre companii înregistrau o valoare pozitivă a indicatorului, acesta 

înregistrează o evoluție oscilantă în anii următori, urmată de o ușoară revenire la sfârșitul 

perioadei de timp analizate (figura nr. 20). Evoluția indicatorului a fost influențată în mare măsură 

de valoarea rezultatului exerciţiului financiar înregistrat de companii în perioada cuprinsă în 

cercetare. Creșterea ponderii companiilor care înregistrau o valoare negativă a indicatorului 

Randamentul investiției, demonstrează o diminuare a valorii nou create pentru acționari. 

 
Figura nr. 20. Gruparea companiilor în funcție de valorile Randamentului investiției (%), perioada 2007-2016  

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 
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Întrucât punctajul maxim acordat a fost 1, scorul indicatorului înregistrează valori peste 

medie (peste 0,5) de-a lungul întregii perioade de timp studiate, ceea ce denotă că societățile au 

generat fluxuri de numerar. Evoluția indicatorului este oscilantă, cea mai mare valoare 

înregistrându-se în anul 2007, respectiv 0,85. Deși valoarea sa crește în ultimii ani analizați, 

aceasta nu revine la nivelul înregistrat în anul 2007 (figura nr. 21). 

 
Figura nr. 21. Evoluţia scorului Randamentului investiției, perioada 2007-2016 

Sursa: Prelucrare proprie autor 

 

În urma cercetării empirice efectuate, se validează ipoteza cercetării, respectiv se admite 

că „societățile din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori București, 

categoriile premium şi standard, înregistrau în perioada 2007-2016, o valoare relativ scăzută a 

indicatorului Randamentul investiției”. 

Cel de-al treilea capitol, „Evaluarea poziției și performanței financiare a entității 

economice prin intermediul indicatorilor specifici pieței de capital”, prezintă evoluția acestor 

indicatori pe perioada de timp 2007-2016, la companiile din industria prelucrătoare din România, 

precum și la nivelul tuturor companiilor din România listate la Bursa de Valori București. 

Evoluția indicatorilor Price earnings ratio (PER) și Price to book value (PBV), este 

oscilantă în perioada 2007-2016, atât la nivelul Bursei de Valori București cât şi la nivelul 

industriei prelucrătoare. Odată cu declanșarea crizei economico-financiare în anul 2008, valoarea 

indicatorilor se diminuează comparativ cu anul 2007. Începând cu anul 2009, valoarea acestora 

este în creștere, fără a se reveni până la sfârșitul perioadei de timp studiate, la nivelul atins 

înaintea declanșării crizei (figura nr. 22 și figura nr. 23). 
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Figura nr. 22 (stânga): Evolutia PER la nivelul Bursei de Valori București și a industriei prelucrătoare (lei), 

și figura nr 23 (dreapta): Evoluția PBV la nivelul Bursei de Valori București și a industriei prelucrătoare (lei) 
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

În anii 2007 şi 2008, 56%, respectiv 69% dintre societățile din industria prelucrătoare din 

România au înregistrat un nivel superior al PER comparativ cu cel înregistrat la nivelul Bursei de 

Valori București. Această situație a fost determinată în mare parte de diminuarea PER la nivelul 

bursei cu aproximativ 70% în anul 2008 comparativ cu anul 2007 (figura nr. 24).  

  
 Figura nr. 24. Structura societăților aparținând industriei prelucrătoare cu o valoare a PER 

superioară/inferioară PER înregistrat la nivelul Bursei de Valori București (%) 
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Profitul net pe acţiune s-a redus considerabil de-a lungul perioadei de timp studiate, 

creșterea PER-ului datorându-se în mare parte acestui fapt şi nu creşterii cursului bursier. 

În ceea ce privește indicatorul Price to book value (PBV), în anul 2007, doar 4% dintre 

societăţile aparținând industriei prelucrătoare înregistrau un nivel superior celui înregistrat la 

nivelul pieței. În anul 2008, ponderea companiilor crește semnificativ, atingând 19,23%. Această 

evoluție a fost determinată de apariția crizei economico-financiare, care a afectat nivelul 
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indicatorului la nivelul pieței, acesta diminuându-se cu peste 70% comparativ cu anul 2007. În 

ultimii ani, se conturează un trend ascendent al societăților care înregistrau un nivel al 

indicatorului PBV mediu anual superior celui înregistrat la nivelul pieței (figura nr. 25). 

 

Figura nr. 25. Gruparea societăților din industria prelucrătoare care înregistrează PBV superior/inferior 
PBV înregistrat la nivelul Bursei de Valori București (%), perioada 2007-2016  

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Se observă că pe întreaga perioadă 2007-2016, între 60% și 85,29% dintre companiile 

aparținând industriei prelucrătoare, au înregistrat un Randament al dividendelor (DIVY) inferior 

celui înregistrat la nivelul pieței bursiere (figura nr. 26). 

 

Figura nr. 26. Gruparea societăților din industria prelucrătoare în funcție de nivelul DIVY comparativ cu 
cel obținut la nivelul Bursei de Valori București (%), perioada 2007-2016  

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Un alt element de noutate adus domeniului cercetat în cadrul tezei de doctorat, constă în 

realizarea unei comparații între evoluția Randamentului dividendelor la nivelul pieței bursiere și 

la nivelul companiilor din industria prelucrătoare, și evoluția Ratei medii anuale a dobânzii 

bancare practicată de băncile comerciale din România la depozitele în lei. 



 

Figura nr. 27. Evoluţia Randamentului dividendelor (DIVY) la nivelul industriei prelucr
bursiere, comparativ cu Rata medie anual

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situa

pe site-ul www.bvb.ro
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ă în anul 2010 inclusiv, Randamentul dividendelor (DIVY) 

industria prelucrătoare din Romania, este superior nivelului Randamentului 

în anul 2008 este superior și Ratei medii anuale a dobânzii bancare. În 

schimb, începând cu anul 2009 și până în anul 2011, se fac simțite efectele crizei e

ei de capital, investițiile pe piața monetară fiind mai profitabile. 

terii încrederii investitorilor în piața de capital, începând cu anul 2012 și pân

perioadei cuprinse în cercetare, investițiile pe piața de capital, atât la nivelul tuturor companiilor 

listate la Bursa de Valori București, cât și la nivelul industriei prelucrătoare, aduceau un câ

inut din plasamentele pe piața monetară.  

scorurilor medii anuale ale indicatorilor specifici pieței de capital, precum 

scorului general mediu anual de performanță bursieră, elaborate de către autor 

din industria prelucrătoare listate la bursă, sunt reprezentate în figura nr 2

ția scorului indicatorilor specifici pieței de capital și a scorului general de performan
perioada 2007-2016 

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societ

ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 
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Scorul mediu anual al indicatorului Price earnings ratio (PER) a înregistrat cele mai 

ridicate valori pe parcursul întregii perioade studiate, comparativ cu ceilalți indicatori de 

performanță. S-a considerat că un scor de 0.5 corespunde unei performanțe medii. S-a constatat 

că majoritatea companiilor din industria prelucrătoare listate la bursă (între 84,85% și 100%), au 

înregistrat pe perioada 2007-2016, un scor general mediu anual de performanță inferior nivelului 

de 0.5, respectiv o performanță financiară relativ redusă. Studiile realizate confirmă ipoteza de 

cercetare potrivit căreia, „cele 35 de societăți aparținând industriei prelucrătoare din România, 

listate la Bursa de Valori București, categoriile premium și standard, înregistrează în perioada 

2007-2016, o diminuare a performanței financiare apreciată din perspectiva indicatorilor 

specifici pieței de capital”. Deși în ultimii 2-3 ani cuprinşi în cercetare, evoluţiile indicatorilor ne 

conduc la constatarea că asistăm la o redresare a performanței financiare a companiilor studiate, 

nivelul acesteia este inferior celui înregistrat în anii de dinaintea declanşării crizei. 

O altă contribuție personală a autorului constă în realizarea unei regresii simple liniare cu 

date panel la nivelul companiilor din industria prelucrătoare listate la bursă. Astfel, s-a 

demonstrat că 21,29% din variația indicatorului Price to book value (PBV) este explicată de 

variația indicatorului Rata rentabilității activelor (ROA), existând o corelaţie pozitivă şi medie 

între cele două variabile, potrivit ecuației de regresie de mai jos:     

PBV = 0.022478 ROA + 0.741252 

S-a confirmat astfel ipoteza de cercetare prestabilită potrivit căreia „există 

interdependență între indicatorii Price to book value și Rata rentabilității activelor, la nivelul 

industriei prelucrătoare din România”.  

Capitolul 4 „Evaluarea riscului de insolvență al entității economice”, prezintă atât din 

punct de vedere teoretic, cât și empiric, riscul de insolvență la companiile din industria 

prelucrătoare, listate la Bursa de Valori Bucureşti, perioada 2007-2016, precum și previziunea 

acestui tip de risc pentru perioada 2017-2021, prin modele de scor consacrate. În figura nr. 29, 

este prezentată gruparea companiilor, în funcţie de riscul de insolvență determinat prin modelul 

Springate. Cu excepția anului 2016, în toată perioada cuprinsă în cercetare, peste 50% dintre 

companii prezentau risc de insolvență. Din analiza rapoartelor financiare ale acestora, reiese că 

riscul de insolvență se datorează: încetinirii rotației stocurilor, furnizorilor și creanțelor, cu 

consecințe negative asupra lichidității și profitabilității; diminuării cifrei de afaceri; înregistrării 

de pierderi, etc. Gruparea companiilor în funcţie de riscul de insolvență determinat prin modelul 
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Taffler (figura nr. 30), evidențiază că în perioada 2007-2016, ponderea companiilor sănătoase 

financiar era cuprinsă între 62,86% și 82,35%. Se poate remarca faptul că, după anul 2008, odată 

cu declanșarea crizei, ponderea companiilor care obțin un scor Z determinat prin modelul 

Altman, care atestă lipsa riscului de insolvență, este cuprinsă între 31,43% și 37,14% (figura nr. 

31). Potrivit scorului Z obținut prin modelul Creditului Comercial Francez, în perioada 2007-

2016, între 51,43% şi 82,86% dintre companii înregistrau o situaţie financiară bună (Z > 0).   

  

Figura nr. 29. (stânga): Gruparea entităților în funcție de riscul de insolvență -  modelul Springate (%), și Figura nr. 
30. (dreapta): Gruparea entităților în funcție de riscul de insolvență -  modelul Taffler (%) 

 

 

Figura nr. 31. (stânga): Gruparea entităților în funcție de riscul de insolvență - modelul Altman (%), și figura nr. 32. 
(dreapta): Gruparea entităților în funcție de riscul de insolvență -  modelul Creditului Comercial Francez (%) 

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate pe site-ul 

www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Prin aplicarea celor 4 modele de determinare a riscului de insolvenţă, a reieşit că 11 

companii prezentau risc ridicat de insolvenţă de-a lungul perioadei 2007-2016 (tabelul nr. 1).  

 

 



28 

 

Tabelul nr. 1. Gruparea companiilor cu risc de insolvenţă ridicat, perioada 2007-2016 

Companii evaluate ca 

riscante în urma aplicării 

celor 4 modele 

Companii evaluate ca 

riscante în urma aplicării 

a 3 din cele 4 modele 

Companii evaluate ca 

riscante în urma aplicării a 

2 din cele 4 modele 

Companii evaluate ca 

riscante în urma aplicării 

unui singur model din cele 4 

modele 

- Electroputere S.A. (EPT) 
 

Stirom S.A. (STIB) 
Romcarbon S.A. (ROCE) 

 

Compa S.A. (CMP) 
Uztel S.A. (UZT) 
Altur S.A. (ALT) 
Grupul Industrial 

Electrocontact S.A. (ECT) 
Prefab S.A. (PREH) 

Rompetrol Rafinare S.A. 
(RRC) 

Turbomecanica S.A. (TBM) 
TMK – Artrom S.A. (ART) 

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Tabelul nr. 2 a evidențiat că un număr de 14 dintre cele 35 de companii înregistrau în 

perioada 2007-2016, risc relativ scăzut de insolvenţă. 

 
Tabelul nr. 2. Gruparea companiilor cu risc de insolvenţă redus, perioada 2007-2016 

Companii cu risc de 

insovență redus în 

urma aplicării celor 4 

modele 

Companii cu risc de 

insovență redus în urma 

aplicării a 3 din cele 4 

modele 

Companii cu risc de 

insovență redus în urma 

aplicării a 2 din cele 4 

modele 

Companii cu risc de 

insovență redus în urma 

aplicării unui singur model 

din cele 4 modele 

Aerostar S.A. (ARS) 
Conted S.A. (CNTE) 

Electroargeş S.A. (ELGS) 
 

Vrancart S.A. (VNC) 
Carbochim S.A. (CBC) 
Prodplast S.A. (PPL) 
Bermas S.A. (BRM) 

 

Artego S.A. (ARTE) 
Antibiotice S.A. (ATB) 

Comelf S.A. (CMF) 
Rompetrol Rafinare S.A. 

(RRC) 
Biofarm S.A. (BIO) 
Zentiva S.A. (SCD) 

Electromagnetica S.A. 
(ELMA) 

Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 

 

Astfel, în urma aplicării celor patru modele de determinare a riscului de insolvență, 

ipoteza de cercetare potrivit căreia „cele 35 de societăți aparținând industriei prelucrătoare din 

România, listate la Bursa de Valori București, categoriile premium și standard, înregistrau în 

perioada 2007-2016, risc relativ ridicat de insolvență”, a fost parțial validată. 

La nivelul acestor companii, s-a realizat și o previziune a riscului de insolvență pentru 

perioada 2017-2021 (figurile 33 – 36). 
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Figurile nr. 33 – 36: Prognoza riscului de insolvență prin modelele Altman, Springate, 

Taffler și Creditului Comercial Francez, perioada 2017-2021 

Sursă: Prelucrare autor pe baza datelor colectate de pe site-ul www.bvb.ro, în programul econometric Eviews 

 

Previziunea riscului de insolvență prin modelul Altman, a condus la infirmarea ipotezei  

de cercetare H1: „valorile previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Altman, se vor 

situa într-un interval superior minimelor scorului, probabilitatea insolvenţei fiind relativ 

scăzută”, întrucât s-a demonstrat că riscul de insolvenţă la nivel de industrie va fi mediu în 

perioada 2017-2021. Totodată, cercetarea realizată a permis validarea ipotezei H2, potrivit căreia 

„valorile previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Springate, se vor situa într-un 

interval inferior minimelor scorului, probabilitatea insolvenţei fiind relativ ridicată”. Ipoteza 

H3:„valorile previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Taffler, se vor situa într-un 

interval superior minimelor scorului, probabilitatea insolvenţei fiind relativ scăzută”, a fost 

validată, întrucât s-a apreciat că societățile cuprinse în cercetare, nu vor fi ameninţate de riscuri 

majore în perioada 2017-2021. Totodată, s-a confirmat și ipoteza de cercetare H4: „valorile 

previzionate ale scorului Z determinat prin modelul Creditului Comercial Francez, se vor situa 

într-un interval superior minimelor scorului, probabilitatea insolvenţei fiind relativ scăzută”. 

1.94

1.95

1.96

1.97

1.98

1.99

2017 2018 2019 2020 2021

Scor Z - metoda Altman

.460

.464

.468

.472

.476

.480

.484

2017 2018 2019 2020 2021

Scor Z - metoda Springate

.330

.332

.334

.336

.338

.340

.342

.344

2017 2018 2019 2020 2021

Scor Z - modelul Taffler

2

3

4

5

6

7

8

2017 2018 2019 2020 2021

Scor Z - modelul Creditului Comercial Francez



30 

 

Capitolul 5 „Optimizarea structurii portofoliului de titluri financiare”, prezintă 

principalele modele utilizate în analiza riscului portofoliului de titluri, prin studii realizate la 

nivelul companiilor din industria prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori București, 

pentru perioada 01.01.-31.12.2016. Prin aplicarea modelului Markowitz, pe baza preţului de 

închidere săptămânal al titlurilor companiilor, s-a identificat portofoliul de titluri eficient și 

portofoliul cu varianță minimă absolută (PVMA), precum și frontiera eficientă a lui Markowitz. 

Analiza structurii portofoliilor eficiente a evidențiat că este necesar să se realizeze 

vânzarea unei cote din titlurile a 18 companii din cele 33 de companii din industria prelucrătoare 

din România, și achiziționarea titlurilor celorlalte 15 companii. Şi analiza în scopul identificării 

portofoliului cu risc minim, evidenţiază că este recomandabil să se investească în titlurile 

companiilor: Alro S.A., Antibiotice S.A., Biofarm S.A., Conted S.A., Grupul Industrial 

Electrocontact S.A., Prefab S.A., Sinteza S.A., Turbomecanica S.A., Teraplast S.A., Uamt S.A., 

şi Vrancart S.A., întrucât acestea sunt cele mai puțin riscante. 

În vederea identificării portofoliului cu varianță minimă absolută, s-a determinat frontiera 

eficientă a lui Markowitz pentru primele 8 companii (Electroputere S.A., Turbomecanica S.A., 

Ves S.A., Boromir Prod S.A., Compa S.A., Vrancart S.A., Sinteza S.A., Carbochim S.A.) care au 

înregistrat cel mai mare Randament saptămânal mediu pe perioada studiată  (figura nr. 37).  

 

Figura nr. 37. Frontiera eficientă a lui Markowitz 
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor furnizate de situațiile financiare anuale ale societăților, publicate 

pe site-ul www.bvb.ro și pe site-urile societăților respective 
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risc vor putea opta pentru portofoliul din vârful curbei, sau pentru un portofoliu situat în 

apropierea acestuia.  

În vederea evaluării titlurilor companiilor studiate, pe baza preţurilor de închidere 

săptămânale ale perioadei de referinţă cât şi pe baza valorilor săptămânale ale indicelui general al 

Bursei de Valori București – BET, s-a aplicat modelul Capital Assets Priceing Model - CAPM. 

S-a constatat că titlurile societăţilor Alro S.A., Electroputere S.A. şi Teraplast S.A. erau 

supraevaluate, respectiv au înregistrat pe perioada 01.01.2016 – 31.12.2016, o rentabilitate 

așteptată a portofoliului (Ei) superioară rentabilității aşteptate a portofoliului pieţei determinată 

în funcţie de evoluţia indicelui BET (EM = 3,512%), fiind recomandată vânzarea acestora (figura 

nr. 39). Totodată, aceste companii au înregistrat volatilități supraunitare ceea ce denotă că aveau 

preturi instabile, și erau mai volatile cu piața de capital (figura nr. 38). Titlurile companiei 

Mecanica Ceahlău înregistrau o rentabilitate așteptată a portofoliului egală cu cea a rentabilității 

aşteptate a portofoliului pieţei şi aveau o volatilitate egală cu 1. Titlurile celorlalte companii 

studiate erau subevaluate, fiind recomandată achiziţia acestora, ceea ce va conduce la o creştere a 

prețurilor acțiunilor. Aceste titluri aveau volatilități subunitare, aşadar preţuri stabile, fiind mai 

puțin volatile cu piața de capital. 

  
Figura nr. 38. Volatilitatea (β) titlurilor companiilor şi figura nr. 39. Evaluarea acțiunilor companiilor prin 

dreapta SML 
Sursa: Prelucrare autor pe baza datelor colectate de pe site-ul www.bvb.ro 

 

Pentru determinarea riscului de piaţă existent la nivelul portofoliului de titluri aparținând 

companiilor studiate, listate la Bursa de Valori Bucureşti, categoriile premium şi standard, cât și 

pentru titlurile cu cel mai mare preț de închidere la sfârșitul perioadei de timp analizate (Conted 

Dorohoi S.A.), s-a aplicat modelul Value at Risk (VaR), cu metodele: analitică, simulărilor 
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istorice neparametrice şi simulărilor Monte Carlo, comparându-se ulterior rezultatele obţinute. S-

au avut în vedere preţurile de închidere zilnice ale titlurilor companiilor studiate, pentru perioada 

01.01.2016 - 31.12.2016, numărul observaţiilor statistice fiind de 260. Prin aplicarea celor trei 

metode, s-a obţinut pentru compania Conted Dorohoi S.A. o pierdere cuprinsă între 2.68% şi 

2.97% (tabele 3, 4 şi 5) iar pentru întregul portofoliu de titluri, pierderea a fost mai mică, între 

0.25% şi 1.07% (tabele 6, 7 şi 8). Astfel, prin diversificarea investiţiei într-un portofoliu de 

titluri, riscul exprimat prin pierderea maximă potențială aşteptată Value at Risk (VaR), se poate 

diminua substanţial. 

 
Tabelul nr. 3. VaR aplicat                                          Tabelul nr. 4. VaR aplicat  
companiei CNTE - metoda neparametrică                 companiei CNTE – metoda parametrică 

  
 

Tabelul nr. 5. VaR aplicat companiei CNTE  
metoda simulării Monte Carlo 
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  Tabelul nr. 6. VaR aplicat                                          Tabelul nr. 7. VaR aplicat  
  portofoliului - metoda neparametrică                         portofoliului – metoda parametrică 

 
 

Tabelul nr. 8. VaR aplicat portofoliului  
metoda simulării Monte Carlo 

 
Sursa: prelucrare autor, pe baza datelor preluate din situaţiile financiare anuale ale companiilor, 

disponibile pe site-ul www.bvb.ro 

 
Riscul portofoliului de titluri financiare a fost determinat și prin familia de modele 

GARCH. Rezultatele cercetării au indicat că modelul EGARCH este cel mai potrivit pentru 

determinarea riscului portofoliului de titluri, exprimat prin pierderea maximă potențială Value at 

Risk (VaR). Pierderile maxime estimate pe un orizont de o zi, prin intermediul acestui model, s-

au situat în jurul valorii 0,02%.  

Rezultatele cercetărilor elaborate în teza de doctorat contribuie la prezentarea unei 

imagini complete și actualizate asupra evoluției poziției și performanței financiare a entităților 

aparținând industriei prelucrătoare din România, listate la Bursa de Valori Bucureşti, categoriile 

premium și standard, în perioada 2007-2016, din perspectiva posibilității acestora de a se adapta 

la noile condiţii impuse de piaţă. 

Considerăm că tematica abordată în teza de doctorat și rezultatele obţinute, deschid noi 

orizonturi de cercetare, respectiv: extinderea cercetării pe tematici complementare conceptelor de 

performanţă şi poziţie financiară, precum şi a eşantionului şi a intervalului temporal; luarea în 
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considerare a unei perspective de abordare a performanţei şi a poziţiei financiare, prin includerea 

în cadrul cercetării a unor factori macroeconomici; dezvoltarea unor metode inovative de 

determinare a performanţei și poziției financiare care să cuprindă informații referitoare și la 

activele nonfinanciare ale entităţii economice, cât şi la performanţa socială şi de mediu; 

elaborarea de noi modele de estimare a riscului de piață; realizarea unei cercetări la nivelul 

managerilor companiilor cuprinse în cercetare, în scopul stabilirii cu mai multă acuratețe a 

cauzelor care impactează performanţa şi poziţia financiară a companiilor. 
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