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Rezumat

Subiectul cercetarii: Studiul de fatd este menit sd analizeze evolutia ratei
rentabilitatii financiare pe un orizont de timp de 4 exercitii financiare, respectiv 2017-2020
si pentru companii cu domeniul de activitate in sectoarele energetic, minier si al industriei
prelucritoare din Romania. In acest sens, a fost luat in considerare un esantion de 44 de
companii listate la Bursa de Valori Bucuresti, la categoriile Premium, Standard si AeRO.

Motivatia cercetdrii: Intrucat identificarea structurii optime de capital reprezinti o
dilema cu care se confruntd pana si companiile cotate, ne-am propus sa surprindem modul
in care diferite niveluri ale capitalului propriu si ale datoriilor pe termen mediu si lung
influenteaza variatia unui indicator semnificativ pentru analiza performantei, respectiv rata
rentabilitétii financiare.

Scopul cercetarii: Prezentul studiu de caz a fost conceput pentru a raspunde la
intrebarea ,,Ce forma de finantare imi va asigura un maxim de rentabilitate - capitalurile
proprii sau resursele imprumutate?”. Din aceastd perspectiva, s-a recurs la evaluarea
indicatorilor economico-financiari in a caror componenta se regasesc elemente de capitaluri
proprii si datorii si care totodatd au impact asupra modificarii ratei rentabilitatii financiare.

Bazd de date: Analiza s-a desfasurat in mod individual pe fiecare dintre cei patru
ani, avand la baza informatiile extrase din situatiile financiare anuale ale companiilor listate
la Bursa de Valori Bucuresti, ce sunt disponibile publicului larg.

Instrumente utilizate in cercetare: In scopul studierii variatiei ratei rentabilitatii financiare,
am elaborat un model multifactorial de regresie liniard definit pe baza indicatorilor
economico-financiari abordati.

Rezultatele cercetarii: Rezultatele obtinute in urma aplicarii modelului de regresie
liniara multifactoriald evidentiazd faptul ca nivelul capitalului propriu precum si a celui
imprumutat au avut pentru perioada analizata o influentda semnificativa asupra marimii ratei
rentabilitatii financiare.
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Abstract

Research subject: This study is designed to analyze the evolution of the return-on-
equity from 2017 to 2020 for a number of 44 Romanian companies which activate in the
energy, mining and manufacturing industries. These companies are listed on the Bucharest
Stock Exchange at the following categories: Premium, Standard and AeRO.

Research motivation: As the identification of the optimal capital structure
represents a dilemma even for the listed companies, we wanted to reflect in our study the
manner in which different levels of equity and debt influence the variation of ROE, an
indicator that is crucial for performance evaluation.

Purpose of research: Through this study, we wanted to find an answer to the
following question ,,Which financing method will ensure the greatest profit - equity or
debts represented by loans?”. In this perspective, we analysed the economic indicators that
incorporate equity and debt elements and are impactful for the variation of ROE.

Database: The evaluation was conducted individually for each economic period,
using the financial data extracted from the annual statements available on the Bucharest
Stock Exchange official website.

Research tools: In order to achieve a proper evaluation of the phenomenon, we
elaborate a linear regression to measure the variation of the return-of-equity, based on the
previously determined economic indicators.

Research results: The results we obtained by using the regression model
accentuate the fact that both equity and debt highly had a noticeable effect on the dimension
of ROE.

Keywords: capital structure, cost of equity, cost of debt, profit, financial, performance,
return-on-equity.

JEL classification: G23, G32, P27

Introducere

Prezenta lucrare se doreste a surprinde aspectele cheie pe care un analist financiar
trebuie sd le urmareasca in vederea masurarii, cuantificarii si raportarii catre entitate a
nivelului de rentabilitate dat de structura financiard a acesteia intr-un interval de timp bine
definit. In scopul tratdrii acestui subiect, am utilizat ca instrument de analizi un model
econometric de regresie liniara multifactoriald, a cdrui fenomen l-a reprezentat evolutia
ratei rentabilitatii financiare la nivelul unor companii cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
categorii Premium, Standard si Aero. Modelul are la baza un esantion de 44 de societati cu
activitate in sectoarele energetic, minier si industria prelucratoare, fiind definit in mod
individual pentru 4 exercitii financiare, respectiv 2017-2020.

Elaborarea distinctd a modelelor de regresie a fost ocazionata de calculul preliminar
al unui set de indicatori economico-financiari considerati in literatura de specialitate ca
marjei de securitate, marimea societatii, raportul EBIT/activ total si ciclul de conversie a
numerarului.
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Din perspectiva asigurarii unei mai bune intelegeri a indicatorilor expusi anterior,
am prezentat din punct de vedere teoretic, principalele concepte privind natura, scopul,
avantajele si dezavantajele utilizarii fiecdruia dintre ei in raport cu tipul de activitate
desfasurat, in spetd productie, comert, prestari de servicii sau o combinatie a acestora.

De asemenea, am considerat relevantd pentru intocmirea studiului de caz
evidentierea diferitelor opinii existente in literatura de specialitate cu privire la relevanta
variabilelor independente ce compun cele 4 modele econometrice. Parcurgerea literaturii de
specialitate concomitent cu analiza datelor financiare disponibile publicului larg pentru
companiile din esantionul considerat, au reprezentat un punct de pornire pentru elaborarea
cercetarii de fata.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Concepte cheie privind structura financiara a intreprinderii

Dupa cum o reflecta realitatea insasi, companiile pot desfasura o activitate rentabila
sau nu in functie de politica financiard globald pentru care acestea opteaza, respectiv
autofinantare din capitaluri proprii sau finantare pe baza de imprumuturi bancare sau de la
alti creditori.

Este cert faptul cd nici un investitor nu va risca sa isi plaseze capitalurile intr-0
companie cu un grad mare de indatorare, intrucat riscul asociat investitiei ar fi unul foarte
ridicat. in acelasi timp, este de preferat pentru o societate sa isi finanteze activitatea din
imprumuturi in detrimentul resurselor proprii, intrucat actionarii primesc in ,,schimbul”
aporturilor la constituirea de capital drepturi de vot in raport cu dimensiunea contributiilor.
Astfel, punctul de vedere al acestora va trebui respectat in luarea deciziilor care vizeaza
derularea afacerii.

Este indicat sa existe un echilibru intre cele doua forme de finantare si nu o utilizare
exhaustiva doar a uneia dintre acestea. Astfel, apelarea doar la capitaluri proprii, 1i confera
entitatii cea mai mare stabilitate financiard, “dar 1i limiteaza ritmul dezvoltarii sale” (Gritco,
Dumbravanu, 2020, p.95), pe cand finantarea din resurse imprumutate 1i asigurd entitatii
mai multa flexibilitate in ceea ce priveste modalititile de a-si procura resursele, insa
presupune ca aceasta sa aiba o istorie de creditare bund sau sa poata oferi garantii.

Este important de mentionat faptul cé, elaborarea structurii de finantare reprezinta
un element central 1n activitatea manageriala a entitatii, intrucat atat capitalul propriu cat si
cel imprumutat aduce cu sine niste costuri, al caror efect este acela de diminuare a
rezultatului financiar. Raportul dintre cele doud forme ale capitalului influenteaza
semnificativ nivelul rentabilitatii realizate de catre societate, fiind necesara construirea
structurii optime de finantare.

2. Metodologia cercetarii

Notiuni fundamentale privind structura financiara a intreprinderii
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Structura financiara reprezinta un obiectiv primordial al gestiunii financiare, pe baza
careia pot fi reflectate politicile de finantare si pot fi atrase capitalurile necesare
functionalitatii Intreprinderilor.

Atunci cind o entitate are in vedere si isi materializeze obiectivele definite la nivelul
functiunii sale financiare, aceasta va trebui sd recurgd la elaborarea unor politici
investitionale, de gestiune a activitatii curente si de cash-management.

Gestiunea activitatii curente, componentd importantd a politicii financiare a unei
companii are in centrul atentiei clasificarea activelor dupa criteriul lichiditatii. Astfel,
activele curente care evolueaza in raport cu cifra de afaceri a intreprinderii se clasifica in
active curente permanente si active curente temporare.

Activele curente permanente se inregistreazd atunci cand nivelul activitatii

Activele curente temporare variaza total in functie de cifra de afaceri fiind in stransa
legatura cu politica comerciald a companiei care se poate caracteriza prin perceperea unor
termene de achitare mai bune pentru clienti, aprovizionarea cu cantitati semnificative de
materii prime, materiale si ambalaje (obiectul de activitate fiind productia), precum si
majorarea imobilizarilor financiare.

Cash-management supranumiti in practica si parte a averii unei societati reprezinta
procesul de colectare si de gestionare a fluxurilor de lichiditati, fiind o componenta cheie a
stabilitatii financiare a unei companii. Cunoscut ca si management de trezorerie, directorii
de intreprinderi si responsabilii financiari, in calitate de persoane avizate raspund de
definirea strategiilor de cash-management si analiza stabilitatii fianciare. Procesul vizeaza
evaluarea lichiditdtilor incasate de pe urma creantelor, lichiditatilor iesite din intreprindere
pentru plata furnizorilor, platilor cu cash in scop investitional si pentru finantarea activitatii.

Evident ca aceste politici se construiesc in raport cu gradul de maturitate al
companiei, societdtile proaspat constituite neputdnd spera la elaborarea de proiecte
investitionale profitabile sau la realizarea unor marje de profit semnificative din activitatea
de exploatare. Astfel, activitatea financiara a start-up-urilor se va baza pe asigurarea
resurselor necesare derularii proceselor zilnice si pe proiecte cu risc redus, acestea neavand
incd o imagine solidd in ochii creditorilor comerciali si financiari, pe cand intreprinderile
mici si mijlocii care deja s-au familiarizat cu conditiile economice din sectorul de activitate,
pot incepe sd se gandeasca la planuri de dezvoltare a afacerii si la trecerea de la
microfinantare la credite bancare mai atractive ca dimensiune, ratd de dobanda si scadenta.

Marile companii, care au patruns pe Bursa de Valori Bucuresti beneficiaza de un
spectru larg de alternative de finantare, principala dilema constand in selectarea celor mai
avantajoase dintre ele, fiind luat in calcul si riscul minimal pe care aceste companii sunt
dispuse sa si-l asume pentru a-si satisface obiectivele de profit.

Cum nevoia de finantare este sinonima cu cea de capital, orice companie va analiza
in mod primordial structura capitalului sdu, cuantificind masura in care cele doua
componente ale sale influenteaza formarea rezultatului financiar. Astfel, atragerea
capitalului imprumutat, le permite proprietarilor societatii sa implementeze proiecte
complexe de investititii, chiar daca ponderea ramasa a capitalului propriu in totalul surselor
de finantare este nesemnificativa. Cu toate acestea, resursele imprumutate pot genera efecte
negative asupra pozitiei financiare a societdtii, pand la nivel de faliment (Gritco,
Dumbraveanu, 2020, p.3).
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Capitalul propriu este usor de procurat, insa se limiteaza la nivelul adus de catre
actionari. Ca atare si variantele de extindere a activitatii vor fi mai putine. Astfel, se pune
problema daca metoda autofinantarii sau metoda creditarii este cea oportuna pentru diverse
activitati ale companiei. In acest sens, intervine in ajutorul societitilor cotate, indicatorul
costul capitalului, cu cele doud componente respectiv costul capitalului propriu si costul
datoriilor.

Costul capitalului desemneaza rata de “return” (Macoveiciuc, 2010, p.5), asteptata
de o companie care prezintd acelasi nivel de risc cu cel al investitiei sale. Acest indicator
reflectd cat costd capitalul total al companiei pe care aceasta il utilizeaza in activitatea sa
financiara, si se determina pe baza relatiei:

_ Lgi-rri
CMPC = =/ — @)
in care:

CMPC - costul mediu ponderat al capitalului;

gi - ponderea fiecarei surse de finantare in capitalul total al societitii;

rri - rata de remunerare a fiecareia dintre categoriile de capital “i’’ utilizate (Dinu,
2021, p.1).

Nivelul ideal al structurii financiare corespunde unui cost mediu ponderat al
capitalului minim, utilizat pentru a stabili politica generald de finantare a companiei. De
altfel, acesta este considerat un cost de oportunitate si permite determinarea unui risc ajustat
de rentabilitate a capitalurilor, In acord cu caracteristicile fiecarui proiect avut in vedere de
catre companie. Dimensiunea riscului nu este determinata de societatea care elaboreaza
proiectul, ci strict de natura acestuia.

Costul capitalurilor proprii reprezinta rata la care actionarii companiei se asteapta
sa fie recompensati pentru resursele investite in aceasta. Astfel, profiturile care raméan la
dispozitia societatii dupa realizarea platilor catre stat, angajati, institutii de credit si alti
creditori, se cuvin integral actionarilor. Atunci cand la nivelul companiei se decide ca
aceste sume sid se reinvesteasca partial sau 1n totalitate, intervine din perspectiva
actionariatului costul de oportunitate, reprezentat de valorificarea pe care acestia o puteau
realiza prin investirea integralad a profitului net. Cele mai utilizate metode de calcul a
costului capitalurilor proprii sunt: modelul Gordon-Shapiro, modelul CAPM si rata

Modelul Gordon-Shapiro presupune studierea randamentului masurat prin
intermediul raportului dividend/actiune, la o rata de crestere (g). Astfel, relatia de calcul

este urmatoarea:
DPFS
o+ 9(%) @

rrep =

in care:

DPS; - dividendul net aferent exercitiului financiar curent;

F; - cursul actiunii de la sfarsitul exercitiului financiar precedent;

g - rata de crestere estimata pentru randamentul actiunii.

Modelul CAPM este bazat pe relatia directa existentd intre rentabilitatea unei
actiuni si gradul de risc al acesteia. Pentru aplicarea modelului, se iau in considerare rata de
rentabilitate a investitiei fara risc (rfr), prima de risc (B) si rata medie de rentabilitate a unei
actiuni (rrm).

Relatia de calcul rezultata este urmatoarea:
rrep=rfr+px(rrm—rfr) ?3)
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Rentabilitatea semnificd capacitatea unei companii de a genera profit, fiind
rezultatul pozitiv dintre totalul incasdrilor din exploatarea afacerii sau cifra de afaceri
realizatd de societate minus costurile induse de procesul de fabricatie pentru o entitate ce
desfagsoara productie, comercializare daca obiectul de activitate este comertul cu bunuri sau
serviciile prestate (Caruntu, Lapadus, 2011, p.196).

Factorii care influenteaza rentabilitatea sunt reprezentati pe de o parte de factori
interni asociati activitatii companiei: volumul si calitatea ofertei, costul unitar practicat,
nivelul de performantd al marketingului si eficienta managementului si factori externi
precum preturile de pe piatd, nivelul si dinamismul cererii, interesele clientilor si puterea
concurentiala.

Sub aspect macroeconomic, rentabilitatea este expresia eficientei, evidentiind
rezultatele nete obtinute la o unitate de efort, de cheltuiala. La finele exercitiului financiar,
rentabilitatea precum si noua stare patrimoniald a companiei sunt date de profitul sau
pierderea netd, informatie reflectatd atat in bilant cét si la nivelul contului de profit si
pierdere (Caruntu, Lapadus, 2011, p. 196).

Performanta financiara reprezinta o situatie generala in care se regdseste compania
in ceea ce priveste atragerea de fonduri si plasarea acestora in activitatile desfasurate.
Pentru a se bucura pe termen lung de performantd economica, compania trebuie sa
urmdreasca ca raportul dintre rentabilitate - lichiditate si solvabilitate sa fie in echilibru.

Lichiditatea semnificd una dintre abilitdtile companiei i anume transformarea
activelor in mijloace banesti a ciror costuri de transfer se afli la un nivel redus. in practica
se disting trei forme ale lichiditatii, respectiv lichiditate curentd, lichiditate rapida si
lichiditate la vedere (Cismasu, 2021, p.2-3).

Lichiditatea curentd reprezinta capacitatea activelor curente de a fi convertite intr-
un timp scurt 1n bani astfel incat compania sa isi poata achita datoriile curente.

Lichiditatea rapida reflectd masura in care datoriile pe termen scurt se acopera din

Solvabilitatea se referd la capacitatea societatii de a isi onora obligatiile banesti,
prin respectarea termenelor scadente ale acestora.

Riscul financiar reprezinta unul dintre factorii de influentd a performantei
intreprinderii, fiind dat de modul in care variaza indicatorii de rezultate in raport cu
structura de finantare a companiei (Burja, 2006, p.1). Realitatea mediului de afaceri
demonstreaza faptul ca nu exista castiguri fard un minim de risc, orice companie care 1si
doreste extinderea activitdtii si consolidarea pozitiei concurentiale pe piatd, trebuind si
urmareasca diverse alternative investitionale situate la nivele diferite ale riscului financiar si
rentabilitatii.

Rentabilitatea financiard semnificd un instrument esential de analizd a
performantei economice si financiare ale unei companii atat pentru diagnosticul intern, cat
si pentru rapoartele solicitate de partenerii externi. Aceasta este caracteristicd companiilor
aflate sub impactul direct al politicii comerciale (rentabilitate comerciald), eficientei
capitalurilor utilizate (rentabilitate economica) si totodata a politicii de finantare (Caruntu,
Lapadus, 2009, p.95).
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Investitorii folosesc acest indicator pentru a cuantifica nivelul de rentabilitate al
investitiei lor. In acest caz, daci rata rentabilitatii financiare este superioard costului
capitalului propriu, atunci compania pentru care determinam indicatorul aduce un plus de
valoare de pe urma activitatii desfasurate.

Rata rentabilitatii financiare (Rf sau ROE = return-on-equity) se poate determina
pe baza a doua modele consacrate:

1. in raport cu profitul net (Pn)
__ Profit net (Pn)
Rf - Capital Propriu (Kp) % 100 (4)
2. in raport cu rezultatul global al companiei (Rg)
Rf = Rexuimrgiﬁ-hﬂhﬂgux 100 (5)

- Capitel Propriu (Kp)
Modelul al doilea are un efect mai puternic intrucat alte elemente ale rezultatului
global printre care si variatia cursului valutar si reevaluarea activelor imobilizate conferd o
imagine mai clarda asupra valorii juste a investitiei $i concomitent asigura o mai buna
informare a utilizatorilor interesati de activitatea societatii.

Dat fiind faptul ca, actionarii doresc o remunerare a capitalurilor la un nivel mai
inalt comparativ cu cel al plasamentelor existente pe piata financiara, managementul va
avea 1n vedere reducerea capitalului imprumutat si majorarea ratei rentabilitatii financiare
(Drobota, Chirculescu, 2009, p.35

in scopul adoptirii deciziilor ce vizeaza finantarea activititii, persoanele avizate vor

analiza pe langa evolutia ratei rentabilitatii financiare si capacitatea de indatorare,
necesitatile de finantare si ordinea 1n care acestea ar trebui prioritizate, precum si datele
financiare referitoare la cash-flow. De asemenea, se vor avea in vedere si schimbadrile de la
nivel macroeconomic, in spetd evolutia ratei dobanzii, produsului intern brut, cursului
valutar concomitent cu modificarile in materie de legislatie si fiscalitate.

indatorarea semnificd pentru societate, in primul rand obligatia de plata regulati a

unor dobanzi concretizata in cheltuieli financiare cu efect de diminuare a rezultatelor, iar in
al doilea rand o cale de a obtine rentabilitate din apelarea la credite. Aceastd rentabilitate
reprezintd un beneficiu pentru companie dacd se excede costul capitalului imprumutat
(Burja, 2006, p.1).
Costul datoriei se determina pe baza urmatoarei relatii:
rrd = rd x (1 - ci) (6)
in care:

rrd - rata de emunerare a datoriilor;

rd - rata dobanzii,

ci — cota de impozit.

Activitatea de creditare pune mai intdi accentul pe viabilitatea si realismul unei
afaceri, astfel incat sa poata fi evaluatd capacitatea de rambursare a solicitantilor a sumelor
primite cu imprumut pe baza veniturilor si lichiditatilor generate de pe urma exploatarii
activitatii (Marginean, 2018, p.1).

Costul capitalului imprumutat se situeaza sub nivelul costului capitalurilor proprii,

datorita faptului c@ societatea isi poate deduce din punct de vedere fiscal cheltuielile
financiare cu indatorarea, ceea ce reprezintd un mijloc de majorare a rentabilitatii. Prin
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intermediul capitalului imprumutat este asiguratid cresterea potentialului financiar al
companiei, atunci cand se doreste o extindere importanta a activelor sale. Cu toate acestea,
cu cat creste nivelul de indatorare al companiei, cu atat riscul financiar va fi mai mare,
respectiv scaderea stabilitatii financiare si pierderea solvabilitatii (Gritco, Dumbravanu,
2020, p.3).

Astfel, cerintele actionarilor privind rentabilitatea vor spori si concomitent, creditorii
constienti de riscul de indatorare crescut al clientului vor percepe rate ale dobanzii mult mai
ridicate. Avand in vedere aceste aspecte, elaborarea unei politici optimale de finantare, ar
insemna de fapt un nivel foarte bun al indatorarii al carui risc financiar sa fie pe placul atat
al actionarilor céat si al creditorilor societétii (Burja, 2006, p.2).

3. Rezultate si discutii

Analiza influentei structurii financiare asupra rentabilitétii in industria romaneasca

Schema logica de organizare a procesului de cercetare a fost structuratd in mai multe
etape care mpreuna sa aibe ca finalitate operarea de concluzii cit mai clare cu privire la
rezultatele cercetarii si de asemenea posibilitatea de corelare a acestora in ansamblu.

Din aceasta perspectiva, etapa de informare si documentarea stiintifica a reprezentat
o prima etapa preliminard in procesul de cercetare avand in vedere stabilirea unor obiective
reprezentative in demararea activitatii de cercetare si anume:
o selectarea ca arie de studiu — industria, ramurd cu rol important in evolutia de
ansamblu a economiei romanesti, care a continuat sa aibe cea mai mare contributie la
cresterea produsului intern brut si in totalul exporturilor romanesti chiar si in conditiile
crizei coronavirus. Potrivit datelor furnizate de editia din 2017 a Programului de
convergentd pentru perioada 2017- 2020 ,rezultatele economice obtinute de sectoarele
economice, respectiv industrie, constructii si, in special, servicii au condus la o crestere a
PIB-ului de 4,8%”.
. alegerea sectoarelor energetic, minier si al industriei prelucrdtoare din spectrul
industrial, datoritd rolului important pe care il au acestea asupra dezvoltarii economice si
sociale. Potrivit datelor furnizate de Consiliul Concurentei in Raportul anual 2020, la nivel
sectorial impactul negativ al pandemiei s-a reflectat in reducerea volumului de activitate al
industriei cu 9,3%. Astfel, potrivit aceleasi surse ,,scaderi semnificative s-au inregistrat in
domenii importante din punct de vedere socio-economic, precum industria auto (-16,4%),
cea textila (-30,4%), fabricarea de mobila (-16,4%), dar si in industria extractiei carbunelui
(-31,8%)”. Totodatd potrivit datelor furnizate de Consiliul Concurentei in Raportul -
Evolutia concurentei in sectoare cheie 2020 ,,scaderea productiei pe parcursul anului 2020
s-a reflectat si in cifra de afaceri a companiilor din industrie”. Astfel productia a scazut, in
perioada ianuarie-august 2020, cu 11,6%, ca urmare a reducerii industriei extractive cu -
14,5%, si a celei prelucratoare cu -11,5%).
. identificarea acelor societati care isi desfasoard activitatea in una din ariile
subordonate sectoarelor industriale selectate, respectiv productia si furnizarea de gaze
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naturale, productia si furnizarea de energie electricd si termicd, industria extractiva si
industria prelucratoare.

. criteriul de baza avut in vedere la selectarea entitatilor a fost listarea societatilor la
Bursa de Valori Bucuresti, in primul rind pentru a putea avea acces in mod nerestrictionat
la rapoartele financiare semestriale si anuale furnizate de acestea publicului larg.

. efectuarea cercetarii tindnd cont de noua segmentare a pietei reglementate de
Bursa de Valori Bucuresti, respectiv esantionarea societatilor in categoriile ,,Premium”,
»Standard” si ,,AeRO”. Pe baza acestui criteriu au fost selectate un numar de 44 de
societati, respectiv 18 entitati care au ca domeniu general de activitate energia si utilitatile
aferente si 26 entitati din domeniul industriei prelucratoare.

o realizarea prezentei analize pentru o perioada de patru ani, respectiv 2017-2020 pe
baza informatiilor financiare relevante, extrase manual atat din rapoartele financiare anuale
ale societatilor, rapoartele anuale ale administratorilor cat si din notele explicative la
rapoartele financiare anuale disponibile pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti in format pdf..

O ectapa importantd in procesul de cercetare este etapa de prezentare a entitatilor care
a constat in definirea fiecdrui operator economic pe baza unui set de informatii generale,
respectiv date de identificare, evidentierea locului detinut in sectorul sdu de activitate
precum si informatii financiare extrase din rapoartele contabile anuale ale societitilor, cu
impact 1n sustinerea prezentului studiu de caz, respectiv date referitoare la structura
financiara a societatilor.

Procesul de prelucrare a informatiilor extrase si evaluarea rezultatelor a constituit
etapa in care s-a avut in vedere utilizarea de procedee de lucru, precum analizarea si
corelarea datelor financiare cu impact asupra performantei societatilor realizandu-se in
acest sens o serie de tabele si figuri care sd aiba ca obiect evaluarea rezultatelor cercetarii
pentru perioada analizata atat din punct de vedere cantitativ cét si calitativ. In acest sens s-a
impus realizarea unui diagnostic financiar pentru cele 44 de societati selectate, cu rol in
evidentierea de solutii pentru imbunatatirea rezultatelor si diminuarea pe viitor a riscurilor.
1. Indicatori de activitate:

o Durata medie de rotatie a stocurilor (DIO):

DIO = Soldul mediu al stocurilor / Cifra de afaceri x 365 zile (7)
. Durata medie de incasare a creantelor (DSO):

DSO = Soldul mediu al creantelor / Cifra de afaceri x 365 zile (8)
3 Durata medie de plata a furnizorilor (DPO):

DPO = Soldul mediu al furnizorilor / Cifra de afaceri x 365 zile 9

2. Indicator de lichiditate:
e  Ciclul de conversie al numerarului (CCC):

CCC =DIO +DSO - DPO (10)
3. Indicator de risc:

. Levierul fianciar (LF):

LF=Datorii totale/ Capital propriu (11)

4. Indicatori de profitabilitate:
o Profit operational (EBIT):
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EBIT = Profit brut + Cheltuieli cu dobanzile (12)

. Rata rentabilitatii financiare (ROE):

ROE = Profit net / Capital propriu x 100 (13)

5. Indicatori de echilibru financiar:

o Fondul de rulment (FR):

FR =Capital propriu +Datorii pe termen lung - Active imobilizate (14)

o Rata marjei de securitate (RM)

RM = Fondul de rulment / Cifra de afaceri x 365 (15)
Indicatorii financiari reflectati au scos in evidentd urmatoarele aspecte:

. durata medie de incasare a creantelor a inregistrat valoarea maxima in anul 2020

pentru Energetica Electrica SA, respectiv 26.841 zile, ceea ce indica faptul ca socictatea a
inregistrat creante cumulate din exercitii financiare precedente, valoarea minima fiind
inregistrata n anul 2018 de catre Turbomecanica SA, respectiv 12 zile.

. durata medie de rotatie a stocurilor a inregistrat cel mai inalt nivel in sectorul
energetic si minier pentru Compania Energopetrol SA, si anume 2.200 zile, in anul 2019,
ceea ce reflecta faptul cé societatea Inregistreaza stocuri supradimensionate.

. durata medie de plata a furnizorilor a inregistrat nivelul maxim de 2.152 de zile, in
2019, la Compania Energopetrol SA care poate reprezenta un semnal in ceea ce priveste
imposibilitatea societdtii de a-si achita furnizorii, un risc in sustinerea unor relatii
contractuale de durata, dar si posibilitatea ca aceasta sa intre in stare de insolventa. Nivelul
minim a fost Inregistrat de societatea Sticloval Valenii de Munte in anii 2017, 2018 si 2020.
o fondul de rulment este un indicator de echilibru financiar cu rol in determinarea
gradului de lichiditate al unei societdti. Nu este de dorit un nivel maxim al acestui indicator
deoarece aceasta ar reflecta un management defectuos al societitii, ca urmare a atragerii de
resurse in exces pentru finantarea unor cheltuieli curente. Daca fondul de rulment
inregistreazad o valoare pozitivd este de preferat sd nu fie mai mare decat valoarea
capitalurilor permanente. Un exemplu este valoarea inregistratd de acest indicator in anul
2020 de catre SNGN Romgaz, respectiv 2.766.590.135 lei, valoare care Insda nu este mai
mare In comparatie cu capitalurile permanente care totalizeaza 7.751.061.582 lei, ceea ce
poate semnifica faptul ca societatea dispune de o marja de sigurantd. Daca insa, fondul de
rulment inregistrazd o valoare negativa, aceasta poate semnala faptul ca a avut loc o
crestere a activelor imobilizate ca urmare a investitiilor sau ca s-a inregistrat o scadere a
capitalului permanent ca rezultat fie al rambursarii imprumuturilor, fie datoritd diminuarii
capitalului propriu. In acest sens putem exemplifica societatta OMV Petrom care a
inregistrat in anul 2017 un fond de rulment negativ in valoare de -3.667.849.819 lei.

. profitul operational este considerat un indicator economic de gestiune care indica
nivelul profitului unei societdti ca rezultat al activitatii sale de bazi. in literatura de
specialitate profitul operational este cunoscut sub denumirea de EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes), profit inainte de dobanzi si impozite, calculat prin insumarea profitului
brut cu cheltuiala cu dobanzile. Acest indicator reprezintd un barometru atat pentru
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actionari cat si pentru investitori in luarea celor mai corecte decizii cand se doreste a se
investi intr-o societate listatd la bursd. Un exemplu in acest sens il constituie OMV Petrom
care a nregistrat in anul 2018 un profit operational in valoare de 4.646.153.816 lei fiind un
lider de piata in sectorul séu de activitate.

In realizarea acestei analize empirice s-a folosit indicatorul

rata rentabilitatii

financiare , un indicator important in evaluarea performantelor financiare si economice a
unei societdti de citre actionarii si managerii acesteia. Scopul urmarit prin aceasta cercetare
a fost acela de a veni 1n sprijinul oricarui utilizator, respectiv de a raspunde cat mai fidel
intereselor de ordin particular ale fiecaruia.

Tabelul nr. 1 Rata rentabilititii financiare in domeniul industrial romanesc, perioada

2017-2020
Rata rentabilititii financiare
Nr. . )
Denumire societate
Crt. 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1 S.N.G.N. ROMGAZ 20,72 | 17,81 | 14,74 | 16,51
2 OMV PETROM S 8,71 | 12,80 | 11,02 | 4,32
3 SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICA 658 | 7,49 | 646 | 7,37
4 NUCLEARELECTRICA 410 | 572 | 7,31 | 9,31
5 S.N.T.G.N. TRANSGAZ 15,48 | 13,35 9,21 4,63
6 TRANSELECTRICA 1,06 | 296 | 2,94 | 4,29
7 CONPET 6,14 | 9,17 | 9,01 | 9,26
8 ANTIBIOTICE 805 | 7,26 | 656 | 4,57
9 BIOFARM 16,65 | 17,05 | 19,78 | 18,61
10 ELECTROMAGNETICA -486 | 1,44 | 1,34 | 0,69
11 ROMPETROL RAFINARE 16,22 | -9,84 17.92 | 4835
12 COMP. ENERGOPETROL 42,70 406,21 17.65 -4,57
13 OIL TERMINAL 1,10 | 0,06 | 0,55 | 0,84
14 ROMPETROL WELL SERVICES 200 | 1221 | 818 | 3,16
15 DAFORA 61,95 | 26,77 19,67 39,94
16 TERAPLAST 740 | 1436 | 4,40 | 13,82
17 ALTUR 0,38 -1,30 | -3,20 52,80
18 AAGES 14,65 | 20,94 | 21,88 | 7,65
19 ARMATURA 45,92 | 137,56 | 71,31 | 33,27
20 | AEROSTAR 21,02 | 2536 | 18,16 | 10,11
21 TMK - ARTROM 635 | 9556 | -1,33 | 0,00
22 BERMAS 7,35 7,04 8,25 7,00
23 CARBOCHIM 1,48 | 337 | 0,09 | 1,74
24 COMPA 9,42 8,05 6,89 2,85
25 GRUPUL INDUSTRIAL ELECTROCONTACT 576 | 3,18 | 1,12 | -2,34
26 IAR SA BRASOV 18,68 | 20,66 | 26,06 | 16,65
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27 VRANCART 1159 | 886 | 10,19 | 8,01
28 SOCIETATEA TURBOMECANICA 22,71 | 32,98 | 26,74 | 12,32
29 ZENTIVA 2424 | 4164 | 6,23 | 8,36
30 ELECTROAPARATAIJ 10,08 -6,54 13.48 -6,44
31 ELECTROPUTERE 3998 | 6,62 | 4182 | -0,01
32 UAMT 5,84 1,97 1,62 16,17
33 COMREP PLOIESTI 0,74 6,35 0,37 24_57
34 FORAJ SONDE VIDELE 23,94 | 18,96 | 19,69 | 6,30
35 FORAJ SONDE CRAIOVA 4,82 6,79 258 | 151
FORAJ SONDE ERNEI 22,88 | -50,62 | 136,6 | 155,5
36 4 0
37 STICLOVAL VALENII DE MUNTE -403 | -431 | -3,16 | -8,16
38 COMVEX CONSTANTA 2,91 4,08 544 | 043
39 LACTATE NATURA 10,95 -19,40 40,88 | 36,55
40 FEPER 0,61 3,71 3,47 | -2,03
41 ELVILA 1,06 2,03 506 | 2,36
42 BRAICONF 7,35 0,20 2280 | 19,29
43 SC EMAILUL 15,83 | 10,82 | 9,38 | 12,03
44 IAMU BLAJ 11,51 | 9,50 9,71 | 8,77

Prelucrarea datelor extrase din rapoartele financiare ale societatilor a impus
orientarea cercetarii catre o analizd mai aprofundata a influentei structurii financiare asupra
rentabilitatii societatilor. Aceasta s-a realizat prin calcularea si compararea unor indicatori
financiari care pot determina si masura pe de o parte atat riscurile, cat si performanta reald a
entitatilor.

in functie de nivelul acestei rate, actionarii pot verifica daca investitiile lor au fost
justificate si daca pot continua in a-si aduce aportul in dezvoltarea pe termen lung a
societatii, iar managerii pot de asemenea sa continue in realizarea criteriilor de performanta
ale acesteia.

Urmare celor mentionate mai sus, ipoteza de lucru avutd in vedere spre validare a
fost aceea de a verifica daca indicatorul - rata rentabilitatii financiare poate fi influentat la
randul sau de alti factori sau indicatori.

Astfel am initiat cate un model multifactorial de regresie liniara la nivelul fiecarui an
financiar din perioada analizatd (2017-2020), avand la bazd acelasi set de cinci variabile
explicative, precum:

o rata rentabilitatii financiare, variabila dependenta (y), unul dintre cei mai sintetici
indicatori de eficientd calculat ca raport procentual intre rezultatul net al exercitiului si
capitalul propriu;

. ciclul de conversie al numerarului, variabila independenta (x:), ce reflecta eficienta
cu care o societate 1si utilizeaza resursele, calculat prin insumarea a trei indicatori de
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rotatie, respectiv durata medie de rotatie a stocurilor, durata medie de incasare a creantelor
si durata medie de plata a furnizorilor, acestia reprezentand si etape in cadrul ciclului
economic de productie sau distributie;

. levierul financiar, variabila independenta (x:) calculat ca raport intre datorii totale
si capitalul propriu. Determinarea acestui indicator s-a dovedit a fi relevanta prin prisma
faptului cd, performanta financiard a societétii se afla sub incidenta riscului financiar
specific obiectului de activitate. Relatia dintre gradul de Indatorare, sau expresia structurii
financiare a Intreprinderii si rentabilitatea financiara este una direct proportionala;

. raportul dintre profit operational si activul total al societatii, variabila
independenta (xs);

. rata marjei de securitate, variabila independentd (xs), calculatd in zile pe baza
raportului dintre fondul de rulment si cifra de afaceri, defineste capacitatea intreprinderii de
a-si asigura plata fara intrerupere a datoriilor contractate anterior, inclusiv cele curente;

. marimea firmei, variabila independenta (xs) calculata ca logaritm natural din cifra
de afaceri. Marimea firmei este datd de urmatorul mix de indicatori, respectiv numarul
angajatilor, cifra de afaceri netd anuala si valoarea totala a activelor.

Pentru a demonstra ca ipoteza de lucru avutad in vedere este veridica, analiza
empirica a necesitat parcurgerea mai multor etape:

Etapa 1 - Definirea unui model initial multifactorial de regresie liniara pentru fiecare
an aferent perioadei analizate, respetiv 2017-2020

Ecuatia modelului initial multifactorial de regresie liniara este urmatoarea:
¥i=bot by xyt+ by xp +hyxg + by - xytbs s + E; (16)
unde:

y - rata rentabilitdtii financiare;

xi - ciclul de conversie al numerarului;

x2 - levier financiar;

x3 - raportul dintre profit operational si activul total al societatii;
X4 - rata marjei de securitate;

Xs - marimea firmei.

Modelele initiale de regresie definite pentru perioada 2017 — 2020, au scos in
evidenta variabilele independente care nu reprezinté factori semnificativi pentru fenomenul
studiat datoritd faptului ca valorile P-value inregistrate sunt superioare pragului de
semnificatie de 0,05%, respectiv:

v' pentru anul 2017 - x: - ciclul de conversie al numerarului;

Xs - raportul dintre profit operational si activul total al societatii.
v' pentru anul 2018 - x: - ciclul de conversie al numerarului;

x2 - levier financiar.
v pentru anii 2019 si 2020 - xs = marimea firmei.

Etapa 2 - Redefinirea modelului multifactorial de regresie liniara si aproximarea
grafica a legaturilor dintre variabile

Analizand fiecare model initial multifactorial, in parte, s-a constatat faptul ca, pentru
anii 2017 si 2018 trei factori sunt semnificativi pentru fenomenul studiat, in timp ce pentru
perioada 2019-2020 patru factori din cei cinci au fost declarati valizi. Ca urmare, s-a impus
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redefinirea unor noi modele de regresie liniard pentru fiecare an de activitate, pentru a
analiza in detaliu, influenta factorilor semnificativi asupra variabilei dependente (y) - rata
rentabilitatii financiar.

Pentru anii 2017 si 2018 ecuatia modelului valid multifactorial de regresie liniara

este:
Yi= by + by xyt by Xpthyxn + & 17)
Pentru anii 2019 si 2020 ecuatia modelului valid multifactorial de regresie liniara
este:
Visby+ by xpt by xp t by xp by xgy + & (18)
Etapa 3 - Estimarea modelului de regresie
Ecuatia modelului multifactorial de regresie liniara este urmatoarea:
F=bot by xpt by xytby - xg+byxy (19)
unde:

II[;:_temJengl liber,
by, b, , by, by = sunt variabilele independente

007 | Coeffcints| Standard Frror | 1St 008 |Coefficients | Standard Error | 1 Staf
Inetcep 3] BT | -3 ||lnteroept M55 ) bl
Leverd fnancer) 59 00| 3% |Raportul EBITAT| 36,3 0131 54
WEE g | g [
securtate secumtate

Mirmetfmer | 241 08 | 297 (Minmeifrmer | 1210 31 34

Rata marp
afa marg 1) 01 18

09 Coeficiets Sndwrd Bror 150t 2000 Coeffcents Stndnd Evor 1 St

e 438 030|126 [nfercep SIA 916 | .13
Clelude comersie ol Cichu de conversie al
—— ) 0| 261 numerarulu 000 000 | -193

0
Levier fianear .8 001

’ -6,69 Levier fnancir | -10,02 040 |-
Rl BBDAT | 148 00 |45 Raporul EBIT/AT | 12374 | 1382 | 895
Rata taryen de Rata marjel de
seountate 000 000 |46 |seauntate 0.0 00 |39

Figura nr. 2 Coeficientii si valorile testului t aferente modelelor de regresie
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Avand in vedere coeficientii modelelor de regresie influenta parametrilor este
urmatoarea:

o termenul liber (bg) nu are semnificatie economicd, deoarece esantionul analizat se
compune din societati cotate la Bursa de Valori Bucuresti;
. parametrul  (by) reprezentat de levierul financiar in anul 2017 ne arati ca

majorarea valorii datoriilor totale, genercazd cresterea riscului de faliment si implicit
scaderea ratei rentabilitatii financiare. Altfel, in situatia in care profiturile financiare
obtinute de companie ating cote mai inalte comparativ cu rata dobanzii, imprumuturile
contractate genereaza efect de levier. In cazul de fatd, cresterea levierului financiar cu o
unitate a condus la scaderea ratei rentabilitatii financiare cu 5,92%, celelalte variabile
rimanand constante. In anul 2018, cresterea cu o unitate a raportului EBIT/Activ total a
generat majorarea impresionantd a ratei cu 367,35%, ceea ce denotd ca eficienta data de
dimensiunea profitului din activitatea operationala raportata la nivelul activelor societétii
degaji un efect favorabil asupra performantei financiare. Intre anii 2019-2020, ciclul de
conversie a numerarului s-a aflat in legaturd directd cu rata rentabilitatii financiare,
generdnd o crestere a acesteia, dat fiind raportul favorabil intre durata de incasare a
creantelor, perioada de plata a furnizorilor si rotatia stocurilor;

. parametrul (E";r) reprezentat de rata marjei de securitate in anii 2017 si 2018 ne
arata cd Intre acest indicator si fenomenul studiat existd o legatura inversa. Astfel, atunci
cand rata marjei de securitate creste cu o zi, rata rentabilitatii financiare se diminueaza cu
0,01% 1n anul 2017 si cu 0,02% in anul 2018, celelalte variabile ramanand constante. Acest
fenomen este 1nsa unul atipic si este determinat strict de natura datelor financiare aferente
elementelor din cadrul fondului de rulment, precum si a nivelului cifrei de afaceri realizate
de companiile din esantion. Astfel, notiunea de securitate economicd se afld conform
literaturii de specialitate in strinsa legdtura cu fenomenul eficientei si al profitabilitatii. in
acest sens, prin calculul indicatorului se identifica pragul de rentabilitate la nivelul fiecarei
companii, mai exact valoarea de la care venitul din vanzari s-a egalizat cu costul de
productie, caz intalnit de altfel in activitatea agricol. In cazul anilor 2019 si 2020, unde
parametrul ( b;) este levierul financiar situatia este similard ca in anul 2017 unde acest
indicator a reprezentat parametrul ( by);

. parametrul (11_3) reprezentat de marimea intreprinderii in anii 2017 si 2018, ne
indica pe rand o relatie directa si o legatura inversa in raport cu rata rentabilitatii financiare.
Astfel, situatia din anul 2017 este considerata normald, extinderea afecerii fiind o cale de
majorare a rentabilitdtii, prin Incorporarea de noi capitaluri care conduc la obtinerea de
profit. Situatia opusa din anul 2018, a fost determinata de posibile operatiuni de dezvoltare
a societatii, a caror costuri au devansat nivelul incasarilor. Raportul EBIT/Activ total a
prezentat In anii 2019 si 2020 aceleasi efecte, de majorare a fenomenului studiat;
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. parametrul (bs) ne arati ci la cresterea ratei marjei de securitate cu o unitate, rata
rentabilitatii financiare se majoreaza, in conditiile in care celelalte variabile rdman
constante.

Etapa 4 - Analiza relevantei modelului prin aplicarea testelor de validitate

In scopul masuririi impactului variabilelor independente, am efectuat un grup de 7
teste de validitate, respectiv verificarea liniaritatii, analiza datelor prin identificarea erorilor
de maésurd, evaluarea parametrilor modelului prin intermediul celor doua teste, respectiv
Fischer-Snedocor si a testului statistic t, verificarea ipotezei de multicoliniaritate, analiza
normalitatii erorilor, testarea homoscedasticitatii si a autocorelarii erorilor. Dintre acestea,
s-au validat un numar de 5 teste statistice, ceea ce confera relevantd modelului
multifactorial de regresie liniara definit.

SUMMARY OUTPUT 017 SUMMARY OUTPUT 2018

Regression Statisties

MukpkR 0763659076 Muligk R
RSquare 0,583221004 R Square 0,55768379
Adpsted R Squre 055196258 Adjusted R Square  0,52451007
Sundard Emor  10,80816001 Standard Error 44381402
Observations “ Observations 4
ANOVA ANOVA

o §__ 15 | T Singiowe & 55 M F SgifcareF
Beggesion 3| EREDIGL ADS6H 18604 GHDIE 1 Regression 39933640719 3311 1681101 320AIENT
Resifual 40 46TLE5I9N6 1168163 perre 0 ISR 1960709
Toal 8 _13us — B 1

Cogfficients Standad Error ¢ at  Paalue  Lowa 93 Uper 95%

Coefficionts Standard Evor t St Pvalue  Lower 95%  Upper 95%

P —— ——
D) LTI IO 211 Q066 BILOR ANB DUS6BT SEORSLTS 3TN0 000055 1033325904 341759926
LF=DTicp  ONSETH0 Q5120089 594991 SSGEAT TSSO 39665 panoreu) ERITIAT 367346048 6752156423 SM0439 28506 230880761 50381312
Rata marjei de Rata marjeide

securitate 0013311307 0,00631343 -2,10775 0,041367 0,026075383 .0,0003474 securitate 00188043 0,006502556 -2,89182 0,006166 -0,031946406 -0,0056621
RM=FRICA*365 RM = FRCA*%6S

Mivinei frmei- i  Mirimei fimei - i o
vy 2440057 OSIISI9 2075501 QO0WTE OTRSS 4050598 | ¥ ALI0983 3148584031 364426 0000426 -1S4675085 -57404571
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SUMMARY OUTPUT

019

SUMMARY QUTUT 2020
Regression Staristics atistics

Milpk R 080680558 MlieR 097264
R Squire L R Square 0958407017
AnedR Squre | 0 BIS15978 AdustedR Squere  0.954026408
Standard Ervor 17141147 Stendard Error 6335164207
Observations Y Observations 4
ANOVA ANOVA

df 55 A5 F__SignificaeF df 55 5 F  Simifcance F
Regression 4 23691194 5HLIE 1818000 L6TIGE08 Regresicn 4 314220600 8765357 2185030 LIOSIEDS
Residual 39 1145893792 2938189 Residual 38 1505,103634 40,1431
Total 4 RB05756 Tot 1) 3666133061

Coeflicients StmderdError _ t St Pvaie  Lower 95%  Upper 9% Coefficients Standard Emor _#Stat | Povalne  Lower 95%  Upper 5%

ltercept 33068730 341307093 097514 0335502 -10A121399 3,63839355 Intercept 364004446 1064028450 242773 0001477 1494311907 5.80357696
Cicln de conversie al Ciclu de conversieal
el Q0SSTI3  Q0I2ITH8 230142 0022081 Q0438705 Q0BT numeraruhi 0014604 0002031 356969 0,000988 D0ITI5E 00004962
CCC=DIOHDSO-DPO CCC=DIO+DS0-DPO
Levier financiar 7 57060 212087 659060 ) 3157414 Levier financiar . P - o 8RN
LF=DI/CP AIMGHY L WOLNE)) 4 5006% BUEG IG5 SATUW 2 oren 046289 CIO0B8198 25,5673 LSIEIS -108IS36997 92308879
RaportulEBITAT  [S0.857976  JB04805276 5698432 LISEAS 1031254345 216390518 Raportul EBIVAT 1270669133 1221348602 1040382 LIJEA2 1023420034 151791823
Rata marjei de Rata marjei de
secutitate 0,0091947  0,002325237 -3,95429 0,000314 -0,013897880 -0.004914 securitate 0000386005 88M02UE-03 4352711 9,79E-05  0,000206527 0,00036366
RM =FRICA*365 RM=FRCAHIE

Figura nr. 1 Model valid multifactorial de regresie liniara 2017-2020
Concluzii

Lucrarea de fatd a fost menita a identifica o solutie atdt din perspectiva teoretica
cat si practicad privind identificarea celor mai bune alternative de finantare astfel incat sa se
poatd ajunge la o structurd de capital optimd. Astfel, am evidentiat in prima instantd
caracteristicile costului capitalului, precum si a elementelor sale componente si totodatia am
expus mijloacele de calcul utilizate in practica pentru fiecare dintre acestea.

De asemenea, am prezentat principalele aspecte referitoare la fenomenele de
rentabilitate si risc financiar, precum si masura in care acestea sunt corelate cu dimensiunile
resurselor proprii si Imprumutate ale intreprinderii. Componenta practica a lucrarii a venit
in sprijinul acestor idei, prin conceperea unui model multifactorial de regresie liniard cu
ajutorul caruia sa poata fi realizatd o analiza din punct de vedere econometric a manierei in
care structura de finantare influenteaza variatia ratei rentabilitatii financiare.

De pe urma rezultatelor obtinute se poate deduce faptul cd evolutia ratei se afla in
stransd legaturd cu starea economica a intreprinderii, precum si cu schimbarile de la nivel
macroeconomic, cele mai puternic resimtite fiind cele induse de pandemia de COVID 19 ce
a generat pierderi in randul companiilor cotate, prin diminuari de venituri si majorari de
costuri si modificari nefavorabile la nivelul activelor de natura neincasarii de creante,
neachitarea furnizorilor si supradimensionarea stocurilor.

in concluzie, ne dorim ca analiza intreprinsd cu ajutorul modelului de regresie
elaborat sa faciliteze pe viitor eforturile analistilor financiari, de a furniza managerilor de
intreprinderi concluzii pertinente cu privire la structura ideald de capital care sa le asigure
acestora cele mai bune rezultate.
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