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2. CUVINTE CHEIE: eficienta economico-financiara, politicile financiare ale firmei,
politica de finantare, politica de investitii, structura capitalului, indicatori financiari,
analiza economico-financiara, frontiera stocastica;metoda modelarii econometrice,
model de regresie a performantei.

3. SINTEZE ALE PARTILOR PRINCIPALE ALE TEZEI DE DOCTORAT

In aceastd tez&, am abordat problematica analizei eficientei si influenta politicilor
financiare ale firmelor asupra eficientei la nivel microeconomic, deoarece aceasta a
ramas o provocare majora a cercetatorilor daca tinem cont de faptul ca in prezent nu
exista o teorie unanim acceptata a eficientei si, implicit, nu exista o teorie optima
privind modul in care politicile financiare adoptate de firma influenteaza eficienta
activitatii firmelor.

Importanta deosebita acordatd cunoasterii nivelului eficientei in mediul de afaceri
si In cel academic imprimd un caracter dinamic si complex conceptului, justificand
totodata demersul continuu de perfectionare a instrumentarului de masurare si
gestiune a performantei. Continua schimbare a tendintelor economiei mondiale,
dublatd de particularitdtile si dificultdtile specifice vremurilor de crizd, intdresc
necesitatea cunoasterii starii reale de performanta a unei firme si a oportunitatilor si
amenintarilor ce decurg de aici. Astfel, in incercarea de a intelege si controla succesul
sau esecul inregistrat de o firmd, problematica analizei eficientei si influentei politicilor
financiare asupra acesteia continua sa reprezinte un subiect de maxima importanta si
actualitate, deschis provocarilor, daruirii si perseverentei.

Bogata mostenire stiintificd oferitd de literatura de specialitate in materie de
eficientd prezinta insa un pronuntat caracter subiectiv si cu valente particulare de la o
economie la alta. In baza acestor argumente, este deosebit de necesara si oportuna
analiza aplicabilitatii diferitelor instrumente de estimare si cuantificare a eficientei pe
cazuri concrete, precum si crearea de modele si tehnici noi de masurare a acesteia.

Pentru a cunoaste zestrea stiintifica, pentru a ajunge la ipotezele de lucru folosite
pentru explicarea fenomenelor economice, metodelor de analiza si calcul am utilizat
documentarea bibliografica, aceasta fiind o componenta a procesului de cercetare cu o
importantd hotdratoare pentru acesta. De asemenea, in lucrare am mai utilizat si
mijloace logice, precum inductia si deductia, dar si metode de masurare cantitativa. Un
punct forte in cadrul metodologiei utilizate il reprezinta diversitatea si complexitatea
modelelor econometrice utilizate, majoritatea fiind construite urmand specificatii
proprii si estimate utilizand programe specializate.

In ciuda controverselor teoretice, studiul nivelului de eficientd a activitétii
firmelor este foarte important. El permite justificarea actiunilor intreprinse de catre
firme in scopul cresterii beneficiilor si reducerii costurilor economice. Studiul nostru se



plaseaza in aceastd perspectiva. Nu ne-am propus sa justificdm alegerea strategiilor de
politicd financiara si nici sd8 punem in evidenta strategia cea mai potrivitd pentru
fiecare firma. Din contrd, am evaluat efectele acestora asupra eficientei firmelor prin
intermediul unor modele econometrice moderne. Aceasta cercetare se dovedeste
extrem de utila deoarece pentru a maximiza beneficiile si pentru a reduce costurile
necesare obtinerii acestor beneficii trebuie sa identificam factorii determinanti ai
eficientei si, implicit, sa determinam influenta pe care politicile financiare adoptate de
firme o au asupra eficientei.

Subordonata titlului lucrarii, abordarea problematicii eficientei si a factorilor
determinanti ai acesteia este modularizatd in patru capitole, logic articulate si
corespunzator dimensionate.

Astfel, o incadrare in primul capitol a principalelor elemente in jurul cdrora
este structurata teza prin referirile la literatura de specialitate este absolut necesara.
Prin intermediul literaturii de specialitate avem posibilitatea sa cunoastem zestrea
stiintifica, ipotezele de lucru folosite pentru explicarea fenomenelor economice,
modelele econometrice, concluziile si teoriile stiintifice ale domeniului.

Am considerat necesar sa incep demersul teoretic din primul capitol prin
sublinierea importantei notiunii de eficient. In opinia noastrd, succesul sau insuccesul
in afaceri, indiferent de domeniul de activitate, depinde de eficienta economicd a
activitdtii desfasurate. Eliminarea sau imbunatdtirea unei activitdti ineficiente va duce
la reducerea costurilor resurselor si, implicit, la cresterea eficientei. Evaluarea
performantelor, precum si realizarea comparatiilor in functie de un etalon standard,
ajuta procesele economice sa devina mai productive si mai eficiente. Evaluarea
performantelor este foarte importantd pentru imbunatatirea instrumentelor utilizate in
mentinerea competitivitatii. Astfel, eficienta reprezintd o variabilda ale carei implicatii
rdman foarte importante in activitatea firmelor. In literatura de specialitate, existd o
intreagd varietate de opinii si abordari in privinta conceptului de eficientd, in general,
si a conceptului de eficientd economicd la nivel microeconomic, in special. in sens
economic, conceptul de eficientd caracterizeazd modul de utilizare a resurselor in
procesul de productie. Problemele eficientei activitdtii economice n-ar exista, daca
resursele ar fi nelimitate. Insd, cea mai mare parte din resursele care se afl3 la
dispozitia societatii au un caracter limitat. Tocmai aceasta limitare a resurselor face ca
problemele abordarii eficientei sa devina tot mai importante, intrucat, prin solutionarea
lor, intreprinzatorii trebuie sa gdseasca raspuns la o serie de intrebari complicate
privind cat, ce si cum sa produca. Avand in vedere acest lucru, unii economisti
considera ca esenta eficientei economice constd, nu in raportul dintre cheltuieli si
rezultat, cum deseori este definita, ci in relatiile de productie, repartitie si schimb, care
conditioneaza reducerea eforturilor pentru obtinerea unui efect util.

Analiza privind eficienta nu a putut fi continuata fara a face referire la politicile



financiare adoptate de firme, mai exact la deciziile care stau la baza desfasurarii unei
activitti eficiente. In acest sens am considerat necesard o descriere mai amanuntits a
modului in care structura capitalului influenteaza eficienta. Decizia privind structura
capitalului este o problemd complexa in activitatea oricarei firme, din moment ce
existd diverse posibilititi de finantare. in literatura de specialitate, existd trei
parametrii care caracterizeaza cel mai bine structura capitalului si anume: rata
indatorarii, exigibilitatea datoriilor si alegerea monedei de finantare. Decizia privind
structura capitalului unei firme reprezinta una dintre cele mai importante decizii din
cauza faptului ca afecteaza costul capitalului, decizile de bugetare ale capitalului,
precum si valoarea firmei. Cercetatorii, in lucrarile lor, au incercat mereu sa dea un
raspuns in ceea ce priveste structura optimd a capitalului sau indatorarea optima.
Majoritatea studiilor empirice tind sa analizeze decizile cu privire la structura
capitalului luate de firmele din tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare. Prin urmare, la
baza unui management de succes, se afla dezvoltarea si mentinerea unui set
consistent de strategii de afaceri, obiective de investiti, politici financiare care se
consolideaza reciproc. Acestea trebuie sa fie alese in urma unei analize riguroase a
variatelor compromisurilor economice ce vor fi acceptate de agentul economic, atat
individual cat si in diferite combinatii unele cu altele.

Mutand granitele analizei in contextul capitolului al doilea, studiul a continuat
cu evidentierea principalelor forme de exprimare ale eficientei, precum si a celor mai
utilizate metode pentru masurarea nivelului de eficienta a firmelor. Am considerat
necesara trecerea in revista a acestor metode, deoarece ele vor sta la baza procesului
de estimare a eficientei firmelor in cadrul capitolului patru. Avand in vedere ca la baza
acestei lucrari sta eficienta activitatii firmelor, un lucru foarte important I-a reprezentat
stabilirea intr-un mod foarte clar ce este eficienta si care sunt metodele cele mai
utilizate de madsurare ale eficientei. Ulterior, am determinat influenta politicilor
financiare asupra eficientei firmelor.

Aborddrile cu privire la masurarea eficientei sunt, in general, impartite intre:
analize parametrice, care implica analiza econometrica si analiza neparametricd, care
presupune metode de programare matematica. Chiar daca initial ambele tehnici au
fost folosite pentru a studia eficienta tehnica, astazi ele sunt rdspandite pe scard larga
ca modele standard menite sa evalueze eficienta costurilor.

Din categoria tehnicilor parametrice, acestea sunt construite pe notiunea de
caracter stocastic al datelor utilizate in estimare. In practica, au fost utilizate o serie de
tehnici parametrice, insd cea mai utilizatd a fost metoda frontierei stocastice
(Stochastic Frontier Approach). Modelul frontierei stocastice permite: variatia in timp a
ineficientei tehnice si a elasticitatii inputurilor pentru a detecta schimbarile din cadrul
structurii productiei; existenta unei functii a efectelor ineficientei ce cuprinde un set de
variabile ce sunt estimate simultan cu frontiera stocastica. Abordarea este stocastica si



firmele se pot pozitiona in afara frontierei, fie pentru cd sunt ineficiente, fie din cauza
socurilor aleatorii sau cuantificarii erorilor.

In ceea ce priveste tehnicile neparametrice ne-am oprit la descrierea mai
amanuntita a tehnicii de anvelopare a datelor (DEA). Scopul acestei tehnici este de a
genera indicatori care sa reflecte mai complet si mai adecvat performanta in orice
sector de activitate. Astfel, initial, metoda presupune specificarea unui model care sa
defineasca inputurile si outputurile cele mai importante pentru o unitate de decizie.
Apoi sunt colectate date privind inputurile si outputurile si, prin intermediul programarii
liniare, este estimatd frontiera de eficientd. In functie de modul in care fiecare unitate
de decizie se plaseaza fata de aceasta frontiera este determinat scorul de eficienta.
Prioritatea DEA ca o alternativa fatd de alte metode de estimare a eficientei consta in
urmatoarele: frontiera outputurilor se poate gdsi usor; nu este necesar a se cduta tipul
si forma functiei, fiindca frontiera posibilitatilor de productie se determind ca o
anvelopare a datelor.

Avand in vedere faptul ca ne-am propus in cadrul acestei lucrari sa analizam
eficienta firmelor, am considerat oportun sa prezentam si metodele de determinare a
factorilor determinanti ai eficientei. Pentru a-i putea identifica am utilizat modelul
dezvoltat de Batesse si Coelli.

Pentru a cuantifica eficienta si a determina factorii ce o influenteaza am utilizat
metoda frontierei stocastice. Exista doua motive care au stat la baza alegerii metodei
stocastice pentru estimarea frontierei eficientei. in primul rand, am considerat
rezonabil faptul ca in analiza eficientei firmelor exista erori in seriile de date statistice
utilizate in analiza. In al doilea rand, datele utilizate ca inputuri in cadrul modelului au
caracter contabil. Atunci cand se utilizeaza date contabile, este prezent riscul creat de
inexactitatile din normele contabile ce ar face ca masurarea inputurilor si outputurilor
sa fie deviata de outputurile si inputurile economice. Ar trebui sa se evite ca erorile de
madsurare, aparute din cauza factorilor mentionati anterior, sa fie asimilate ca
ineficienta pentru firmele incluse in analiza.

In cadrul literaturii economice moderne, cresterea activitétii unei firme depinde
de prezenta sau formarea unei retele si a unui mediu favorabil inovatiei, care se
bazeaza pe capacitatile endogene de dezvoltare ale firmei. Chiar daca factorii specifici
firmei sunt determinati importanti ai activitatii de inovare, oportunitatile tehnologice si
mediul antreprenorial favorabil au, de asemenea, un efect pozitiv asupra inovarii.

Cu toate ca exista o serie de tehnici econometrice pentru masurarea nivelului
eficientei firmelor, in analiza eficientei activitatii, un instrument important de
investigare il constituie indicatorii economici. Rolul lor este acela de a exprima
continutul real al diferitelor caracteristici ale fenomenului economic, supuse analizei,
cum ar fi: raportul dintre marimile acestor caracteristici, corelatiile dintre ele, evolutia
lor in timp etc. Eficienta poate fi determinata si cu ajutorul unei serii de indicatori ce



pot avea forme si structuri variate. Prin intermediul acestor indicatori se analizeaza
cheltuielile angrenate in functie de specificul activitatii firmei, precum si efectele
obtinute in urma efectuarii acestor cheltuieli. La nivel firmei, se poate discuta de un set
de indicatori generali ai eficientei, dintre care, cei mai intalniti sunt: eficienta factorilor
de productie, eficienta consumului de resurse materiale, eficienta structurii consumului
de resurse si a rezultatelor si eficienta economico-financiara.

In cadrul capitolului al treilea, ne-am propus sa oferim o perspectiva a
variabilelor specifice mediului extern, dar si mediului intern care influenteaza
activitatea firmelor. in prezent, activitatea firmelor este marcata de efectele crizei
economice globale. Aceasta a avut o influenta semnificativa asupra firmelor din
Uniunea Europeand, in special asupra unor tari membre, in curs de dezvoltare, ca
Republica Cehd, Ungaria, Polonia, Romania si Bulgaria. Motivele si circumstantele crizei
economice, din diferite tari si in diferite perioade, sunt variate. Criza mondiald a
demonstrat faptul ca economiile regionale, dar si cele dezvoltate, precum Uniunea
Europeana sau SUA, nu sunt capabile sa faca fata noilor provocari. Astfel, fiecare stat
membru al Uniunii Europene incearca sa adopte cele mai bune masuri pentru
combaterea efectelor crizei economice. Diversitatea mediului economic si financiar,
caracteristicile economice si obiectivele politicii economice conduc la necesitatea
adoptarii unor masuri diferite pentru a stopa efectele crizei.

In cea de-a doua parte a acestui capitol, ne-am propus s& punem accent pe
analiza indicatorilor ce caracterizeaza politicile financiare, nivelul eficientei si
performantei, nivelul riscului asumat. Aceastd analizd am intreprins-o pe baza
situatiilor financiare pentru firmele din industria prelucratoare din cinci tari, Polonia,
Republica Cehd, Ungaria, Romania si Bulgaria. in prezent, firmele din Uniunea
Europeana isi desfasoara activitatea intr-un climat macroeconomic dificil si fac eforturi
anevoioase pentru revenirea la situatia inregistratd in 2008 in ceea ce priveste
performantele economice si personalul angajat existente anterior instalarii crizei
economice. Firmele din Europa se confruntd cu o importantd provocare privind
cresterea competitivitatii economice prin ridicarea nivelului de productivitate a muncii.
In acest sens, au fost lansate noile initiative pentru competitivitatea Uniunii Europene
care vizeaza componente cheie precum: inovarea, cresterea productiei high-tech si a
serviciilor bazate intensiv pe stiinta, noile competente si calificari, dezvoltarea durabila.

Pentru firmele europene din industria manufacturierd, eficienta utilizarii
resurselor nu este numai o problema critica, ci joaca si un rol important pentru
competitivitatea lor. Pentru a aborda cat mai bine aceastd problemd, trebuie s3
intelegem cat mai bine cele patru dimensiuni ale termenului resurse: materii prime,
resurse energetice, consumabile necesare pentru obtinerea unui produs si fluxurile de
deseuri necesare a fi recuperate sau reciclate cat mai mult posibil. Toate acestea sunt
puternic interconectate in cadrul ciclului de viatd al unui produs. Prin urmare cresterea



eficientei utilizarii resurselor presupune o optimizare integratda a acestora. Situatia
economica actuald variaza semnificativ in functie de sectoarele din cadrul industriei
prelucratoare, precum si in functie de perspectivele si de provocarile viitoare.

In demersul nostru, ne-am propus sa evidentiem modul in care indicatorii
analizati au influentat eficienta firmelor. Pentru a realiza acest obiectiv am analizat
urmatorii indicatori: rata de crestere a activelor; evolutia in dinamicd a cifrei de
afaceri; evolutia in dinamica a EBIT; rata rentabilitatii activelor; rata rentabilitatii
capitalului propriu; rata rentabilitatii vanzarilor; gradul de indatorare; levierul financiar;
rata cheltuielilor cu amortizarea si deprecierea in total active imobilizate; rata de
rotatie a activelor; rata activelor imobilizate; rata lichiditatii generale; rata solvabilitatii
patrimoniale. In urma analizei intreprinse putem concluziona c& impactul crizei
financiare si economice asupra industriei prelucratoare din Uniunea Europeana a fost
unul sever, deoarece veniturile acestei industrii au scdzut initial cu circa 20% avand o
usoara crestere in a doua jumatate a anului trecut. Efectele crizei economice din
Europa s-au propagat si in reducerea investitiilor si a cererii internationale.

in dorinta de a oferi informatii suplimentare cu privire la eficienta activitatii
firmelor si influenta politicilor financiare asupra acesteia in perioada 2006-2011, in
cadrul capitolului patru ne-am propus sa efectuam o analiza descriptiva a
indicatorilor financiari pentru firmele din industria prelucratoare din Romania si,
utilizand doud metode econometrice pentru a identifica nivelul eficientei si factorii
determinanti ai acesteia. Cele doua modele econometrice utilizate ne-au permis sa
comparam nivelul eficientei firmelor din Romania cu firme din alte tari, dar si sa
observam modul in care indicatorii ce caracterizeaza politicile financiare ale firmelor
influenteaza eficienta. Totusi, am considerat necesar ca, inainte de a prezenta studiile
econometrice si rezultatele obtinute, sa evidentiem mai detaliat sectorul firmelor din
Romania si, utilizand indicatorii din capitolul trei, s3 comentam evolutia acestora.

In anul 2011, dinamica situatiilor financiare ale companiilor a avut evolutii
mixte: sandtatea financiara la nivel agregat a firmelor s-a imbunatatit, dar evolutiile au
fost eterogene, cu vulnerabilitdti importante in structura si  procesul de schimbare
sustenabilda a modelului de crestere economica a continuat. Evolutiile favorabile
mentionate s-au manifestat inegal in cadrul economiei, cu diferente importante in
structurd. In primul rand, analiza firmelor dupd criteriul dimensiunii aratd c3
intreprinderile mici si mijlocii au consemnat un risc de credit in crestere. Fenomenul
insolventei si falimentului s-a temperat in anul 2011. Numarul companiilor nou-intrate
in insolventa sau faliment in anul 2011 a scdzut cu circa 5 la suta fata de anul 2010,
insa se mentine semnificativ peste nivelul din anul 2009 (cu aproximativ 32 la sutd mai
mare). In aceste conditii, este evident faptul cd putem vorbi, urmare a crizei
economice, de o crestere a importantei conceptului de eficients. Intr-un mediu



turbulent, numai firmele cu un nivel sporit de eficienta vor reusi sa desfasoare o
activitate sustenabila si sa creeze valoare adaugata pe termen lung.

In cadrul primului studiu econometric, ne-am propus si realizim o
comparatie a nivelului eficientei firmelor intre tarile emergente din regiune, dar si sa
punem in evidenta si impactul politicilor financiare asupra nivelului eficientei in
perioada 2006-2011. Eficienta firmelor si identificarea factorilor determinanti a fost
madsurata prin intermediul SFA. Mai exact, in estimare am adoptat modelul SFA propus
Greene (2005). Contributia studiului nostru la literatura existenta este semnificativa din
mai multe puncte de vedere. in primul rand, in model am inclus un numar
considerabil de observatii pentru firme din cinci téri. In al doilea rand, studiul nostru
a oferit rezultate privind diferentele de ineficienta dintre tari, dar si factorii ce
influenteaza acest nivel. Considerdm ca aceste evidente sunt necesare, avand in
vedere si efectele crizei economice asupra activititii firmelor. In al treilea rand,
consideram ca rezultatele obtinute sunt importante pentru a intelege modul in care
activitatea firmelor a evoluat in perioada 2006 — 2011.

Rezultatele obtinute au indicat faptul cd, in comparatie cu Romania, majoritatea
tarilor incluse in analiza obtin rezultate mai bune. Astfel, firmele din Polonia, Republica
Ceha si Ungaria formeaza un grup destul de omogen in ceea ce priveste rezultatele
obtinute. Firmele din aceste tari opereazd, in comparatie cu firmele din Romania, mult
mai eficient, diferentele fiind destul de ridicate. Pe de alta parte, firmele din Romania
si din Bulgaria formeaza un al doilea grup, intre aceste tari diferentele fiind mai
scdzute. Practic, coreland aceste rezultate cu nivelul de dezvoltare din tarile incluse in
analizd se observa o similitudine intre cele doua variabile. Astfel, nivelul de dezvoltare
economica si eficienta firmelor sunt doua variabile interdependente.

in continuare, am analizat impactul variabilelor specifice poloticilor financiare
ale firmelor asupra nivelului ineficientei, din analiza reiesind aspecte importante.
Rezultatele obtinute indica faptul ca rata rentabilitatii capitalului propriu si rata
solvabilitdtii patrimoniale influenteaza in mod negativ ineficienta firmelor. Rata
imobilizarilor corporale are o influenta pozitiva asupra ineficientei.

Cel de-al doilea demers empiric s-a concretizat in estimarea unui model SFA
numai pentru firmele din Romania. In literatura de specialitate din Romania, spre
deosebire de alte tari, modelele SFA nu au fost utilizate pentru a studia nivelul
eficientei firmelor. Avand in vedere acest aspect, demersul nostru este cu atat mai
important. In plus, cu ajutorul acestui model, am scos in evidentd si modul in care
nivelul eficientei a fost influentat de politicile financiare.

Rezultatele obtinute indica faptul cd in cazul functiei productiei, toti coeficientii
asociati variabilelor de input sunt pozitivi si sunt semnificativi. De asemenea,
coeficientii la patrat ai variabilelor de input sunt pozitivi. Avand in vedere aceste
considerente, putem spune cd, in general, cresterea numadrului de salariati sau



cresterea activelor fixe (inputuri mai mari) vor genera o crestere a valorii adaugate,
adica a outputului. Rezultatul obtinut indica un semn bun pentru firme. Pe de alta
parte, acest rezultat trebuie sa fie insotit si de o eficientd cat mai ridicata pentru a
maximiza efectele obtinute.

Analizand factorii determinanti ai eficientei, am observat o influenta pozitiva a
ratei solvabilitatii patrimoniale asupra ineficientei. In acest caz, cresterea ponderii
capitalurilor proprii in total pasive genereaza o crestere a nivelului de ineficienta (o
scadere a eficientei).

Ulterior, am inlocuit in model rata solvabilitadtii patrimoniale cu rata indatorarii
globale, calculata ca raport intre datorii totale si active totale. Rata indatorarii globale
are o influentd negativa asupra ineficientei, ceea ce inseamna ca o crestere a ponderii
datoriilor totale in activ ca conduce la o eficienta mai sporita pentru firme.

Ultima abordare econometrica evidentiaza impactul unor indicatori ce
reflecta caracterul politicilor financiare asupra ratei rentabilitatii economice. Studiul |-
am realizat pentru firmele din Romania, ce opereaza in industria prelucrdtoare, pe
baza datelor din perioada 2006-2011. Indicatorii prin care se apreciaza rentabilitatea
sunt printre cei mai importanti indicatori utilizati de o companie in gestiunea interna.
Indiferent de forma de exprimare (rentabilitate economicad, financiara, a vanzarilor),
acestia se regasesc in cadrului setului de indicatori publicati de majoritatea
companiilor.

In modelul nostru, rentabilitatea activelor va fi variabila dependentd, iar in
cadrul variabilelor independente am inclus diferiti indicatori ce caracterizeaza diferite
politici (de finantare, de investitii) adoptate de firme. Concret, intre variabilele
independente am inclus: rata lichiditatii; rata indatordrii globale; rata imobilizarilor
corporale; rata rentabilitdtii capitalului propriu; rata productivitatii; rata rentabilitatii
vanzarilor; ponderea deprecierii si amortizarii in total active fixe; raportul dintre datorii
totale si capitalul propriu; rata de crestere a cifrei de afaceri.

Rata indatordrii globale are o influentd negativda asupra ratei rentabilitatii
activelor. Astfel, o crestere a ponderii datoriilor in activul total va genera o scdadere a
ratei rentabilititii activelor. In opinia noastra, acesta poate fi unul dintre motivele
pentru care firmele din Romania sunt mai putin eficiente si genereaza o valoare
addugatd scazutd. Influenta negativa a indatorarii asupra ratei rentabilitatii activelor
poate fi explicatd si prin lipsa unei piete financiare mature, prin costurile ridicate
asociate imprumuturilor cauzate si de lipsa unei piete de capital care sa reprezinte o
alternativa la piata bancard, firmele nereusind sa rentabilizeze activele intr-o masurd
suficient de ridicata pentru a creste eficienta. De altfel, si influenta ratei activelor
imobilizate vine in sprijinul acestei afirmatii. Coeficientul asociat levierului financiar
este nesemnificativ din punct de vedere statistic.



Ponderea deprecierii si amortizarii in active fixe, indicator ce reflectd politica de
investitii, are o influenta negativa asupra ratei rentabilitatii activelor. Rezultatul este
normal, dacd avem in vedere faptul ca o crestere a investitiilor implicad o crestere a
cheltuielilor. Mai mult, sursa acestor investitii poate fi reprezentata de profitul firmelor,
ceea ce conduce la sciderea ratei rentabilititii activelor. In viitor, in functie de
caracterul investitiilor (termen scurt; termen mediu si lung), acestea pot conduce la o
crestere a rentabilitatii activelor. Indicatorii ce reflecta nivelul eficientei si performantei
firmelor (rata rentabilitatii vanzarilor, rata rentabilitatii financiare si productivitatea)
sunt corelati pozitiv cu rata rentabilitatii activelor. Astfel, o crestere a acestor indicatori
va conduce si la o apreciere a ROA. Dintre cei trei indicatori, impactul cel mai
semnificativ_asupra ROA il are rata rentabilitatii vanzarilor, in timp ce rata
productivitatii are o influenta mai scazuta. Rezultatul obtinut este unul conform cu
asteptdrile, in general, o crestere productivitdti sau a rentabilitatii vanzarilor
conducand si la o crestere a rentabilititii activelor. In mod surprinzétor, cresterea cifrei
de afaceri nu conduce si la o crestere a ratei rentabilitatii activelor. La baza acestui
rezultat stau doua explicatii, fie aceasta crestere a fost realizata pe baza investitiilor,
fie impactul pozitiv asupra ratei rentabilitatii activelor a fost absorbit de ratele de
performanta.

Contributia cercetarilor din prezenta lucrare este importantd, dar si originala din
mai multe puncte de vedere. In primul rand, din cunostintele noastre, modelele SFA
nu au mai fost utilizate pentru a cuantifica nivelul eficientei si pentru a identifica
factorii determinanti ai acesteia la nivelul firmelor din industria prelucratoare din
Romania. In al doilea rand, am utilizat trei modele econometrice pentru a studia in
detaliu eficienta firmelor. Unul reprezinta o analiza comparativa a firmelor din industria
prelucrdtoare din Romania. Scopul acestuia este de a identifica diferentele de eficienta
dintre firmele incluse in studiu. Celelalte doua modele sunt aplicate numai firmelor din
Romania. In al treilea rand, demersul econometric este insotit de o descriere
detaliatd a indicatorilor ce caracterizeaza eficienta si politicile financiare adoptate de
firme. In acest fel, cu ajutorul rezultatelor obtinute din estimarile econometrice si, prin
intermediul studiilor descriptive, consider ca am reusit sa caracterizez cat mai complet
eficienta firmelor din industria prelucratoare, punand accent pe nivelul eficientei si
factorii determinanti ai acesteia. In al patrulea rand, considerdm cd rezultatele
obtinute ne permit sa intelegem modul in care eficienta firmelor este influentatd de
politicile financiare. In acest mod, se pot identifica mult mai usor posibilitatile prin care
eficienta firmelor poate fi sporita.



