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PREFATA

Ulterior realizarii celor trei referate, iatd-ma ajunsa la finalul elaborarii
tezei de doctorat. ..

Dupa unii, proces lung, haotic si anevoios, incarcat de obstacole si
nenumadrate capcane, de adevaruri neadevarate, discutii in contradictoriu si
descoperiri incredibile, de certitudini efemere si inceputuri prematur
abandonate, dar si de satisfactia unei minore corelatii verificate, a unei axiome
ce suportd imbunatatire sau de iluzia perfectiunii in labirintul universului
teoretico-practic, sfarsind, fie prin epatanta descoperire aparent nerationala a
unui adevar universal valabil sau a unei variabile ignorate care va reprezenta
un nou indicator rutier pe autostrada evolutiei generatiilor urmatoare, fie prin
a-1 da dreptate lui Blaga si finalizand drumul prin adancirea misterului...

Dupa altii, proces simplist, concis si individualist, fara o viziune suprem
detailista a lucrurilor, fara febra pasionald a curiozitdtii omniprezente, fara
ecoul vocii misterului ce striga sa fie descoperit, fara mistuitoarea fraimantare
launtrica, fara dezlantuiri haotice de idei parca prea indraznete pentru a veni
de pe aceasta lume, fard o imaginatie atat de ilimitata, incat existenta unui
pasaport al conventionalului sd fie de neconceput, fara acel omenesc si mult
prea prezent NU E POSIBIL, sfarsind prin a atinge acea luminita a concretului
din tunelul cunoasterii, omniprezenta pe parcursul intregii calatorii, acel scop
concis, sec si abrutizat: finalul...

Pilierul reusitei mele doctorale il reprezintd familia, refugiul meu secret
in momentele de echivoc; dedic aceastd lucrare Sotului Meu, pentru ca este
asa cum este... cuvintele sunt de prisos in ceea ce-l priveste... MULTUMESC,
DRAGUL MEU!

De asemenea, acest labirint al cercetarii a fost parcurs relativ usor, gratie
redutabilului sprijin acordat de catre dl. Prof. Univ. Dr. Ilie VASILE, care a
stiut s3 ma tempereze, respectiv sa ma impulsioneze in momentele de elan sau
de dilema, argumentandu-mi pro sau contra cu o retoricd infailibild. Asadar,
Stimate Domnule Profesor, MULTUMESC!



Un MULTUMESC special este destinat d-nei Prof. Univ. Dr. Laura
OBREJA BRASOVEANU pentru sugestiile, analizele si sincerele sale
aprecieri.

Cu sprijinul acestor forte, am reusit sd ajung la finalul labirintului,
depasind obstacolele si constientizand dilemele ascunse ale literaturii de
specialitate, reusind sd-mi formez o proprie opinie asupra subiectelor
controversate din lumea teoriei si practicii performantelor financiare.

Fara pretentia epuizarii subiectului ales, recunosc aceasta lucrare ca fiind
limitatd la punctul de vedere personal.

Asadar, non-exhaustiva, lucrarea isi propune ca, sub soarele arzator al
curiozitatii, deliciului ineditului, entuziasmului varstei si provocdrii necunos-
cutului, sa instige la aprofundarea subiectului si a concluziilor furnizate.

Cautarea Meccai continud...

Autoarea



CARACTERIZAREA GENERALA A TEZEI

Actualitatea si gradul de studiere a temei investigate

Initial, prezenta lucrare a fost proiectata astfel incat sa adreseze o dilema
care persista in mintea mea inca din timpul facultatii: De ce unele intreprinderi
sunt mai performante din punct de vedere financiar decat altele?

Convinsa de complexitatea subiectului, impreuna cu dl. Prof. Univ. Dr.
Ilie VASILE, am decis abordarea acestei teme in cadrul prezentei teze de
doctorat. Ma asteptam ca principala dificultate sa fie reprezentata doar de partea
practica, adevdrata ,,piatra de incercare” a oricarei lucrdri de aceastd natura.
Insa, in scurt timp am realizat ca, anterior modeldrii cercetarii propriu-zise,
trebuie realizata o structurare a ideilor teoretice referitoare la Tnsusi conceptul
de performanta, deoarece economistii care s-au consacrat acestui subiect nu
au finalizat cercetarile prin rezultate tocmai convergente.

Cu alte cuvinte, dupa o succinta trecere in revista a principalelor studii
referitoare la modalitatile de determinare a performantei financiare a unei
intreprinderi, care ne-a relevat o mare diversitate de indicatori de performanta
considerati (rata de rentabilitate, rata de crestere, rata marjei, etc.), am ajuns in
final sa ne confruntam cu o situatie neobisnuita de confuzie referitoare nu
numai la masurarea performantei financiare, ci chiar referitor la definirea
acesteia.

Iata de ce, in locul unui singur studiu empiric conceput ca piesa de
rezistenta a lucrarii, a fost necesara elaborarea a trei procese de cercetare, fiecare
cu un scop propriu si comun in acelasi timp, bine definit, respectiv:

a)un studiu al relevantei informatiei continute de indicatorii de
performanta determinati pe un esantion de intreprinderi reprezentative pentru
economia romaneasca, studiu prezentat in sub-capitolul 3.4;

b)un studiu empiric asupra sistemelor de evaluare a performantelor
utilizate in cazul societatilor comerciale romanesti, prin intermediul masurarii
influentei marimii intreprinderii, a incertitudinii provenite din mediul extern
al intreprinderii, a strategiei si nu In ultimul rand a indicatorilor financiari si
non-financiari, studiu detaliat in sub-capitolul 4.4;



c¢) o propunere de model de studiere a diferentelor de performanta
financiara intre intreprinderi elaborata sub forma unui studiu empiric comparativ
pe un esantion de intreprinderi europene, care permite identificarea principalilor
factori responsabili de diferentele existente intre nivelul de performanta
financiara inregistrat de intreprinderi, studiu prezentat in capitolul 6.

Scopul primelor doua studii este atat didactic cat si practic, ambele
urmarind sd confirme/nu validitatea unor idei deja cercetate de catre literatura
de specialitate, dar fard a dispune 1n prezent de o concluzie unanima. De
asemenea, aceste doua studii au rolul de a sustine realizarea In bune conditii a
cercetarii cuprinse 1n capitolul 6.

Cel de-al treilea studiu reprezinta ,,piesa de rezistenta” a lucrarii, scopul
acestuia fiind propunerea unui model de studiere a diferentelor de performanta
financiara Intre intreprinderi care sa identifice cu precizie si sa explice influenta
sectorului, heterogenitatii dintre intreprinderi si diversitatii in atingerea
obiectivelor de performanta financiara.

Atingerea scopului cercetarii noastre (ne referim la cea prezentatd in
capitolul 6) a fost posibild prin concretizarea si realizarea urmatoarelor obiective
in cadrul lucrarii:

= studierea conceptului, continutului si implicatiei determinarii perfor-
mantei, implicit a celei financiare, in Intreprindert;

= explicarea abordarilor traditionale si moderne privind modalitatile de
determinare a performantei in Intreprinderti;

= explicitarea studiilor realizate anterior pe acelasi subiect si in special a
rezultatelor furnizate de acestea;

= claborarea si testarea unui nou model de studiere a diferentele de
performanta financiara intre Intreprinderti;

= interpretarea rezultatelor cercetarii si identificarea limitelor sale in
vederea unor binevenite dezvoltari ulterioare.

Scopul si obiectivele prestabilite au determinat structura tezei, care
include: introducerea, sase capitole, sinteza rezultatelor obtinute, concluzii si
recomandari, bibliografie si anexe.

in capitolul 1 —,,Cuantificarea performantelor financiare ale agentilor
economici - necesitate obiectivd a economiei de piatd” sunt examinate
aspectele fundamentale privind conceptul de ,,performanta” intr-o dubla
abordare teoreticd (marile scoli de gandire care au abordat acest subiect) si
factoriala (identificarea principalelor axe de analiza a masurarii performantelor
intreprinderii).

in capitolul 2 — ,Practica masurarii performantelor intreprinderii”,
dupa o scurta dezbatere a rolului indicatorilor financiari, respectiv non-
financiari, In determinarea performantelor, sunt prezentate principalele metode
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de determinare a performantelor intreprinderii, cu emfaza pe abordarile moderne
din domeniu.

Capitolul 3 —,, Aprecieri asupra pertinentei indicatorilor de perfor-
manta financiara” este in intregime dedicat selectiei si calcului indicatorilor
de performantd, prezentand reflectii asupra pertinentei indicatorilor financiari,
din punctul de vedere al relevantei lor pentru intreprindere; sunt aduse in discutie
aspecte legate de selectia si cuantificarea pe criterii pertinente ale indicatorilor
financiari. Studiul empiric privind relevanta indicatorilor financiar-contabili
utilizati in contextul analizei performantelor financiare este destinat unei
ameliorari a Intelegerii acestor indicatori.

Capitolul 4 — ,,Aprecieri privind performantele financiare sectoriale
din economia roméneasca” si capitolul S —,,Aprecieri asupra performan-
telor financiare ale agentilor economici europeni” sunt destinate aprecierii
performantelor financiare sectoriale atat in economia roméneasca cat si in cea
a Uniunii Europene, cu accent pe studiul performantelor in cazul societatilor
comerciale romanesti prezentat in sub-capitolul 4.4, in scopul relieférii unei
situatii de ansamblu reale.

Capitolul 6 — ,,Propunere de model de studiere a diferentelor de
performanta financiara dintre intreprinderile europene” cuprinde o
propunere de model de studiere a diferentelor de performantd financiara dintre
intreprinderi, elaborata sub forma unui studiu empiric comparativ pe un esantion
de intreprinderi europene, care permite identificarea principalilor factori
responsabili de diferentele existente intre nivelul de performanta financiara
inregistrat de Intreprinderi.

Partea finald a lucrarii, intitulata ,,Concluzii, propuneri si viitoare
cercetari” reflectd, alaturi de contributiile cercetarii noastre, si limitele acesteia,
care sunt prezentate nu neaparat ca ,,puncte slabe”, ci mai degraba ca ,,puncte
de plecare” pentru elaborarea unor studii ameliorate, in vederea unei determinari
cat mai concise, precise si realiste a performantelor financiare a intreprinderilor.

Suportul metodologic si teoretico-stiintific al tezei se bazeazd pe
utilizarea sistemica a diverselor modalitati de determinare a performantelor
financiare. In procesul de cercetare s-a apelat atat la metodele de studiere tradi-
tionala: analiza si sinteza statistica, monografica si comparativa, cat si lametode
actuale, precum modelarea corelational-regresiva.

Baza informationali a cercetarii din cadrul capitolului 6 a reprezentat-o
BACH 2 (Bank for the Accounts of Companies Harmonised) - bancé de date
administrata si accesibild de pe site-ul Directiei Generale de Afaceri Economice
si Financiare a Comisiei Europene; aceastd baza de date contine informatii
asupra conturilor anuale verificate si armonizate ale companiilor non-financiare
din 15 principale state membre UE, Japonia si SUA.
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De asemenea, am utilizat diferite site-uri ale burselor si Institutelor de
Statistica nationale, respectiv Eurostat, prezentate in cadrul bibliografiei
selective de la finalul tezei, imbogatite cu investigatii, calcule si observatii
proprii.

Noutatea stiintifica a rezultatelor obtinute consta in:

= ameliorarea intelegerii conceptului de performantd financiard a
intreprinderii;

= evidentierea tendintelor de dezvoltare a metodelor moderne de
determinare a performantelor financiare la nivel de intreprindere;

= 0 mai bund apreciere a relevantei informatiei continute de indicatorii
de performanta;

= o maibuna intelegere a sistemelor de evaluare a performantelor utilizate
in cazul societatilor comerciale romanesti, prin intermediul masurarii influentei
marimii intreprinderii, a incertitudinii provenite din mediul extern al intre-
prinderii, a strategiei si nu in ultimul rdnd a indicatorilor financiari si non-
financiari ca factori determinanti ai performantei;

= o mai buna determinare si analizare a gradului de influenta a sectorului
de activitate, a diversitatii si a heterogenitatii dintre Intreprinderi, asupra
masurarii performantei prin propunerea unui model de studiere a diferentelor
de performanta financiard dintre intreprinderi.

Importanta teoretica si valoarea aplicativa a tezei consta in elucidarea
aspectelor metodice ale determinarii performantei financiare in intreprinderi,
abordarea dilemelor 1n ce priveste utilizarea unei/alteia dintre modalitatile de
determinare a performantei si propunerea de solutii, estimarea nivelului de
influenta a factorilor alesi asupra performantei, utilizarea metodelor matematice
in aprecierea impactului factorilor retinuti, elaborarea de recomandari privind
viitoare piste de cercetare care pot contribui la asigurarea functiondrii eficiente
a intreprinderilor.

Nu trebuie insa uitate nici limitele cercetarii noastre, pe care le consi-
deram nu ca ,,puncte slabe”, ci ca ,,puncte de plecare” pentru cercetari viitoare
consacrate aceleiasi teme, fiind personal convinsi de rolul pozitiv jucat de
prezenta lucrare in ameliorarea intelegerii factorilor determinanti ai diferentelor
de performanta intre Intreprinderi. De aceea, o abordare aprofundata cu luarea
in considerare a limitelor cercetdrii noastre (mentionate in cele ce urmeaza)
este binevenita.

v/ Prima dintre aceste limite este ca nu dispunem de o masura cu adevarat
validi a diversificrii. In aceste conditii, suntem de parere c analiza contributiei
marginale a diversificarii asupra lui q Tobin, respectiv Return on Investment
(ROI), ramane un subiect deschis cercetarilor viitoare.
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v’ De asemenea, chestiunea rolului heterogenitatii dintre firme ar merita
in continuare sa fie dezbatuta si analizata, in masura in care noi doar am aratat
ca heterogenitatea dintre intreprinderi are o importantd mai mare decat a
celorlalte variabile. O aprofundare a rolului si o cuantificare precisa a acestui
factor in determinarea performantelor financiare ar fi binevenita.

v In al treilea rand, rezultatele noastre arata c specificitdtile intreprinderii
sunt importante in masurarea performantei, ceea ce, dupa parerea noastra, nu
este suficient. Trebuie 1n egald masura sa analizam si sa Intelegem dinamica
economica ce permite intreprinderilor sa-si mentina rentabilitatea, iar pentru
aceasta, indicatori economici cu un mai mare grad de generalizare ar trebui
considerati.

Aprobarea rezultatelor. Esenta, necesitatea si principiile fundamentale
ale cercetarilor, precum si rezultatele obtinute au fost discutate in cadrul unora
dintre sedintele Catedrelor de Finante si Contabilitate din cadrul Universitatii
Valahia din Targoviste, unde activez incepand din anul 2001, precum si in
cadrului Polului de Management Strategic al Universitatii Paris XII Val-de-
Marne unde am activat ca si cadru didactic.

De asemenea, participarea la conferinte stiintifico-practice pe teme
specifice de performantd sau pe teme generale de contabilitate si finante a
influentat in mod eficient viziunea dezvoltata in cuprinsul acestei lucrari.

De-a lungul perioadei 2001-2009, rezultatele cercetarilor stiintifice au
fost publicate 1n aproximativ 30 articole stiintifice, iar un numar de trei lucrari
de specialitate abordeaza idei, concepte si chiar fragmente ce apartin acestei
teze.

Nu 1n ultimul rand ar trebui mentionat ca din februarie 2007 imi desfasor,
in paralel, activitatea profesionald in cadrul Directiei Generale de Afaceri
Economice si Financiare a Comisiei Europene, ceea ce mi-a permis o viziune
de ansamblu asupra unor problematici specifice sau generalizate ce riscau altfel
o fara-sfarsit repunere in discutie.

Cuvinte-cheie: performantd financiara, Return on Investment (ROI);
Return on Equity (ROE), sector de activitate; diversificare; heterogenitatea
dintre intreprinderi, strategie financiard, gestiune financiard,; decizie
financiara, resurse financiare; capital; rentabilitate; solvabilitate; risc
financiar etc.
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CAPITOLUL 1

CUANTIFICAREA PERFORMANTELOR FINANCIARE
ALE AGENTILOR ECONOMICI — NECESITATE
OBIECTIVA A ECONOMIEI DE PIATA

1.1. Conceptul de ,,performanta”. Tipologie
1.2. Performanta intreprinderii - 0 abordare teoretica si factoriala
1.2.1. Diferitele curente explicative ale performantei
1.2.2. Principalii factori de analizd ai masurarii performantei
intreprinderii

1.1. Conceptul de ,,performanta”. Tipologie

Potrivit acceptiunii generale, termenul de performantd' reprezinti o
realizare deosebita intr-un domeniu de activitate. Prin urmare, putem afirma
ca ,,performanta nu este o constatare, ea se construieste” (A. Bourguignon,
2008)2.

Desi nu exista o definitie unanim recunoscuta a performantei, literatura
de specialitate 1i atribuie numeroase acceptiuni, precum:

= performanta inseamna succes, performanta nu exista prin ea insasi,
fiind de fapt dependenta de relativitatea reprezentarii reusitei de catre diversele
categorii de utilizatori ai informatiei contabile (managerii, investitorii actuali
si potentiali, bancherii, salariatii, furnizorii si alti creditori comerciali, clientii,
statul si institutiile sale, publicul, analistii financiari, etc.);

= performanta este rezultatul unei actiuni; potrivit acestei acceptiuni,
opuse celei precedente, performanta este consideratd o evaluare ulterioara a
rezultatelor obtinute;

! Dictionarul explicativ al limbii romane, Ed. Univers Enciclopedic, Bucuresti, 2008.
2 Bourguignon A., ,, Sous les paves la plage... ou les multiples fonctions du vocabulaire
comptable”, Comptabilité — Control — Audit, Edition Vuibert, Paris, 2008.
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= performanta este actiune; in acest context, performanta este un proces
si implicit un rezultat situat valoric la nivele de referinta care sd o defineasca;

= de asemenea, performanta reprezintd ,, o0 stare de competitivitate a
intreprinderii, atinsa printr-un nivel de eficacitate si eficienta care ii asigura
o prezentd durabild pe piatd’>. Cele doud componente ale performantei,
eficienta si eficacitatea, genereazd doud categorii de costuri: ,,costul de
constrangere” (costul eficientei), rezultat din actiuni ce nu vizeaza mediul
inconjurdtor si ,,costul rezultat” (costul eficacitatii), ca efect al actiunilor ce
permit intreprinderii sa obtina rezultatul asteptat de catre mediul sau; prin
raportarea celor doud categorii de costuri se obtin informatii privind pilotajul
performantei®.

Explicatia existentei acestei diversitdti de acceptiuni referitoare la
performantd este urmatoarea: utilizatorii informatiilor financiare definesc
conceptul de performantd in mod diferit, in functie de propriile lor interese!
Astfel, managerii sunt interesati de performanta globald a intreprinderii,
investitorii actuali si potentiali sesizeazd performanta prin prisma rentabilitatii
investitiilor lor, creditorii manifesta interes pentru solvabilitatea intreprinderii,
clientii sunt preocupati in principal de stabilitatea companiei, iar salariatii
sunt interesati de stabilitatea si rentabilitatea intreprinderii.

Cea mai completd acceptiune a conceptului de performanta este oferita
de IAS 1 ,,Prezentarea situatiilor financiare”, si anume, aceea de performanta
globald. In acest sens, ,,granitele” rezultatului contabil sunt depasite, fiind
cuprinse si diferentele din reevaluare, diferentele din conversie, castiguri sau
pierderi latente asupra instrumentelor financiare, castigurile si pierderile
actuariale aferente pensiilor, efectul schimbarilor metodelor contabile si
corectiile erorilor fundamentale.

Cu alte cuvinte, pentru a masura performanta unui agent economic, este
necesar sa recurgem nu doar la rezultatele financiare, deoarece ,,este ca si cum
s-ar incerca aducerea In campionat a unei echipe care castiga prin rezultate
trecute”™, ci ,,la o viziune globali a interdependentelor dintre parametrii interni
si externi, cantitativi si calitativi, tehnici si umani, fizici si financiari ai
gestiunii™®. Asadar, utilizatorii trebuie sa apeleze la performanta globald a
companiei, deoarece ea constituie oglinda trecutului, ,,unde sunt problemele”

si a viitorului, ,,unde se afld rezultatele™’.

3 Niculescu M., Lavalette G., ,, Strategii de crestere economica”, Ed. Economica,
Bucuresti, 2007.

4 Idem.

3 Expansion Management Review, ,, La performance stratégique: mesure et pilotage”,
2008.

6 Alazadarc S., ,, Contréle de gestion”, Ed. Dunod, 6-¢éme édition, 2007.

"Idem.
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In opinia noastri, performanta agentului economic se realizeazi prin
echilibrarea si interconditionarea a patru forte: eficienta proceselor de productie,
satisfacerea actionarilor, satisfacerea clientilor si capacitatea intreprinderii de
crestere si dezvoltare, gradul de inovare, de utilizare a oportunitatilor. Cu alte
cuvinte, este ceea ce Kaplan si Norton definea in 2000 ca fiind ,, dimensiunea
structurald a firmei formatd din oameni, sisteme §i proceduri”™.

Data fiind frecventa utilizare a notiunii de performanta, consideram utila
prezentarea unei tipologii a performantelor, fara a avea insd pretentia unei
exhaustivitati egoiste; asadar, iata care sunt criteriile de clasificare si tipologia
performantelor aferentd acestora:

a) Dupd aria (scara) de formare si manifestare a performantelor:

= la nivel macroeconomic — se refera la performantele care se formeaza
ca structuri fundamentale in marele agregat al macrosistemului economiei
nationale sau chiar mondiale, precum indicatorii de volum, de combinare si
utilizare a factorilor de productie; de asemenea, tot In aceasta categorie sunt
cuprinse si performantele managementului, precum si toate performantele
financiare;

= la nivel mezoeconomic — cuprinde valori la scara sectorului de activitate,
fiind utilizate In evaluarea tip diagnostic, dar si in realizarea obiectivelor
strategiei intreprinderii pe termen mediu si lung;

= la nivel microeconomic — la acest nivel, rolul determinant revine
infrastructurii formate din diversitatea microsistemelor cu activitate si decizie
autonoma.

b) Din punctul de vedere al continutului performantelor, distingem:

= performante tehnico-tehnologice — au o deosebita importanta in orice
microsistem, deoarece prin intermediul lor sunt evidentiate valori ale
progresului n continua lui dezvoltare; este vorba despre capacitatea tehnico-
tehnologica de a realiza bunuri si servicii concurentiale;

= performante economice — cuprind in principal efectul performantelor
tehnice si tehnologice, spre exemplu: rata cresterii cifrei de afaceri, ratele
rentabilititii, etc.

= performante tehnico-economice — este cazul unor performante
economice care reflectd o stare de determinare, spre exemplu, nivelul tehnic-
calitativ al produselor prezentat printr-un ansamblu de caracteristici ale caror
valori situeaza produsul la standarde cel putin concurentiale;

= performante financiare - din aceastd categorie fac parte: profitul,
excedentul brut din exploatare, excedentul de trezorerie, cash-flow-ul®. De

8 Kaplan R., Norton D., ,, The balanced Scorecard School Press”, 2000.
9 Cohen E., ,, L analyse financiére des performances”, Ed. Economica, Paris, 2008.
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asemenea, tot In grupul performantelor financiare am putea include si
lichiditatea generala, lichiditatea imediata, corelatia fond de rulment net-active
circulante, dividendul pe actiune, pretul actiunii etc.

= performante economico-financiare — prezinta o importantd deosebita
in activitatea de diagnosticare si evaluare a activitdtii intreprinderii si cuprind
indicatorii absoluti si relativi care pot fi cuprinsi in sfera profitabilitatii sau
rentabilittii.

In literatura de specialitate, se considera ca rentabilitatea apartine in primul
rand sferei performantelor economice, deoarece functia sa initiala este cea de
reflectare a consumului si eficientei factorilor de productie, dar si sferei
performantelor financiare, deoarece prin functiile sale ulterioare ea evidentiaza
capacitatea de autofinantare, de remunerare a capitalurilor sau de satisfacere a
obligatiilor fatd de macrosistem.

= performante economico-sociale — au un rol important in aprecierea de
ansamblu a sistemului global de performante la nivelul unei intreprinderi,
deoarece ele vizeaza prezentul si viitorul comunitatii umane facand abstractie
de limitele statale; spre exemplu: protectia mediului Inconjurator, asigurarea
sanatatii populatiei, desfasurarea activitatii in concordanta cu cerintele mediului
inconjurdtor etc.

¢)Din punctul de vedere al apartenentei la anumite functiuni ale
intreprinderii, distingem:

= performantele din sfera functiei de cercetare-dezvoltare, spre exemplu:
ciclicitatea, reinnoirea si modernizarea productiei cel putin in pas cu concurenta;

= performantele din sfera functiei de productie, care cuprind atat
ansamblul performantelor economico-financiare, cat si o serie de informatii
privind randamentele activelor utilizate in procesul de productie sau privind
productivitatea muncii depuse;

= performantele din sfera functiei comerciale, care cuprind indicatori
absoluti si relativi privind expansiunea pe piete si clienti, numarul de clienti
noi, volumul cifrei de afaceri, fidelizarea clientilor, cota absoluta si relativa de
piata; cu alte cuvinte, performantele ce apartin de functia comerciald se refera
la valorile si fluxurile informationale specifice realizarii bunurilor si serviciilor
spre destinatia lor finala;

= performantele din sfera functiei de personal, din categoria carora fac
parte indicatori precum productivitatea muncii, valoarea adaugata pe salariat,
profitul pe salariat, etc.;

= performantele din sfera functiei financiar-contabile, care se refera la
activitatea contabild de supraveghere a dinamicii si utilizérii patrimoniului,
asigurarea surselor de finantare, asigurarea echilibrelor interne si a echilibrelor
cu mediul extern, etc.
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d)Din punctul de vedere al functiilor manageriale, se disting:

= performantele referitoare la functia de previziune — cuprind ansamblul
de valori din trecut si din prezent realizate de intreprindere, care se includ in
lantul determinarilor viitoare pentru a situa dinamica lor in zona performantelor
asteptate;

= performantele referitoare la functia de organizare — se referd la
ansamblul valorilor care constituie premisele formarii performantelor
economico-financiare ale intreprinderii;

= performantele referitoare la functia de coordonare — cuprind ansamblul
valorilor generate de procesul sincron al actiunilor si supravegherea desfasurarii
lor, facilitdnd functiunea intreprinderii si obtinerea lantului efecte-performante;

= performantele referitoare la celelalte functii manageriale — de regula,
acestea cuprind totalitatea performantelor detaliate dupa criteriul continutului
la punctul b), si anume: performante tehnico-tehnologice, economice, tehnico-
economice, financiare, economico-financiare, precum si cele economico-
sociale.

e) Din punctul de vedere al modalitatii de comensurare, distingem:

© performante cantitative — sunt incluse in aceastd categorie cvasi-
totalitatea performantelor identificate printr-o dimensiune cantitativa si ulterior
comensurate, in vederea compararii lor;

= performante calitative — 1n principal, acestea se referd la politicile
manageriale ce vizeaza rapiditatea adaptarii la variabilele pietei si ale
complexului mediu economico-financiar.

f) Din punctul de vedere al momentului formdrii si manifestarii lor,
exista:

= performante formate si reflectate in trecut;

= performante formate si reflectate in prezent,

© performante estimate a se forma si reflecta in viitor.

Aceste performante grupate potrivit criteriului momentului de formare si
manifestare sunt de fapt parti componente ale strategiei intreprinderii pe un
orizont de timp bine definit, potrivit tipului de performanta dorit.

g)Din punctul de vedere al spatiului de formare, identificare si
propagare, se disting:

= performante formate in spatiul intern;

= performante formate §i propagate in spatiul extern.

Directia de manifestare a acestor doua categorii de performante este
simpla: fluxul intern — fluxul extern, intre ele existand legaturi de tip feed-
back.
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h) Din punctul de vedere al capacitatii de sintezd in functiunea siste-
mului, exista:

= performante sintetice — spre exemplu, rata rentabilitdtii comerciale,
care are ca factori directi de influenta structura productiei vandute, preturile
de vanzare si costurile unitare;

= performante analitice care prin agregare, determind obtinerea unor
performante la nivel general; spre exemplu: consumul din resursa x pe o unitate
de produs.

i) Din punctul de vedere al situdrii lor fatd de nivelul de referintd, exista:

= performante superioare nivelului de referinta,

= performante inferioare nivelului de referinta, dar respectand limita
dimensiunii de performanta.

Criteriile de clasificare a performantelor Intreprinderii sunt prezentate in
tabelul nr. 1.1.

1.2. Performanta intreprinderii - o abordare teoretica si factoriala
1.2.1. Diferitele curente explicative ale performantei

Dilema surselor de performantd a intreprinderilor a intrigat numerosi
cercetitori de-a lungul secolului trecut. In prezent, cel putin trei mari scoli de
gandire pot fi mentionate:

A) La originea primei scoli se afld lucrarile din domeniul economiei
industriale ale lui E.S. Mason (1939) si ale lui J.S. Bain (1951, 1956) care
considera cd structura industriald sau de piata (spre exemplu: gradul de
concentrare, nivelul cheltuielilor cu publicitatea, barierele la intrare)
influenteaza tipul de strategie adoptat de catre intreprinderi (precum alegerea
unui anumit nivel de pret sau de calitate), care, la randul sdu, explica nivelul
de performanta atins de intreprindere. Potrivit acestei abordari industriale, o
intreprindere performanta este aceea capabila sa realizeze o buna pozitionare
pe piata si care se mentine prin diferite bariere la intrare (R. Caves, M. Porter,
1997). In consecinta, chiar daca intreprinderile pot fi diferite, factorii sectoriali
sau cei de piata care influenteaza evolutia acestora, pot afecta nivelul mediu
de rentabilitate al acestor intreprinderi.

Autorii adepti ai acestei abordari au numit acest ansamblu de factori
industry effect, ceea ce poate fi tradus prin efectele sectoriale specifice. Aceste
efecte rezulta din obstacolele structurale relativ la concurenta care afecteaza
intreprinderile din acelasi sector de activitate. Anumite sectoare au tendinta de
a determina o majorare a performantelor tuturor intreprinderilor, in timp ce
altele actioneaza in sensul opus, determinand o diminuare a performantelor.
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Tabelul nr. 1.1. Criteriile de clasificare a performantelor

CRITERIILE DE CLASIFICARE

a) Dupa aria de formare si manifestare:

= la nivel microeconomic;
= la nivel mezoeconomic;
= la nivel macroeconomic;

b) Dupa continut:

= tehnico-tehnologice;
= economice;

= tehnico-economice;
= financiare;

= economico-financiare;
= economico-sociale;

¢) Dupa apartenenta la perimetrul functiilor
intreprinderii:

>

= apartin de cercetare-dezvol-
tare;

= apartin functiei de productie;

= apartin functiei comerciale;

© apartin functiei de personal;

= apartin functiei financiar
contabile;

d) Dupa manifestarea in limitele functiilor
manageriale:

PERFORMANTE

= performantele referitoare la
functia de previziune;

= performantele referitoare la
functia de organizare;

= performantele referitoare la
functia de coordonare;

e) Dupa modul de cuantificare:

= cantitative;
= calitative;

f) Dupa momentul formarii si manifestarii lor:

= formate si manifestate In trecut;

= formate si manifestate in
prezent;

= estimate a se forma si afirma
n viitor;

g) Dupa spatiul de formare, identificare si
propagare:

= formate in spatiul intern;
= formate in spatiul extern;

h) Dupa capacitatea de sinteza:

= sintetice;
= analitice;

i) Dupa situarea lor fata de nivelul de referinta:

= superioare nivelului de refe-
rintd;

= inferioare nivelului de refe-
rintd, dar acceptate.

B) Potrivit Scolii din Chicago (care se opune anumitor postulate si axiome
specifice curentului neoclasic traditional), Intreprinderile sunt diferite unele
de altele in masura in care indivizii, respectiv echipele din mediul lucrativ nu
au aceleasi competente. Asadar, aceasta implica faptul ca pot exista diferente
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de performanta intre Intreprinderi, in special cand acestea sunt mai eficiente
decét concurentii lor (H. Demsetz, 1975; GJ. Stigler, 1964). In acelasi timp,
pot exista si anumite tendinte comune determinate de apartenenta la acelasi
sector de activitate, dar acestea vor fi tranzitorii si nesemnificative, iIn masura
in care structura pietei nu afecteaza intr-o manierd considerabild intrarea, iesirea
sau imitarea. Cu alte cuvinte, acest curent postuleazd ca toate pietele sunt
aproximativ concurentiale si ca toate economiile de scara sunt neglijabile (H.
Demsetz, 1973). La nivel de intreprindere, Scoala din Chicago prezice ca
efectele specifice intreprinderilor (cu alte cuvinte, diferentele de eficientd) ar
trebui sa reprezinte principalul determinant al performantelor intreprinderilor
respective, in timp ce efectele proprii sectorului de activitate ar trebui sa joace
un rol marginal.

C) Un al treilea curent de gandire, pe care il vom traduce prin teoria
resurselor, mai apropiat de specificul managementului strategic si cunoscut
sub numele de Ressource-based View (B. Wernerfelt, 1984; J. Barney,1991)
opune o altd explicatie care porneste de la specificitatea fiecarei Intreprinderi.
Aceasta viziune diferd de abordarea Scolii din Chicago In masura in care
economistii din Chicago nu admit ca diferente de eficienta si nu posibilitatea
de aparitie a rentelor pot rezulta din diferentele de eficacitate (cu alte cuvinte,
inovatia sau produse de calitate). In principal, teoria resurselor considera ci
piata factorilor de productie (J. Barney, 1986) si mai putin piata produselor
(M. Porter, 1980) defineste succesul intreprinderilor. Asadar, resursele de care
dispune Intreprinderea - rare si dificil de imitat - sunt principalul factor care
explicd succesul. Aceste resurse sunt elemente tangibile si intangibile care
permit unei intreprinderi de a produce o oferta reclamatd de un anumit numar
de segmente de piata (S. Hunt, 2000; S. Hunt, R. Morgan, 1995). Si in cazul
acestel abordari sectorul de activitate poate influenta performanta
intreprinderilor, dar intr-o proportie mai mica comparativ cu diferentele
specifice ale fiecarei intreprinderi'®. Aceste diferente sunt in general determinate
de firm-specific effects, care in traducere inseamna efectele specifice
intreprinderii. Aceste efecte se refera la diferentele de eficienta (H. Demsetz,
1973) si de eficacitate (S. Hunt, R. Morgan, 1995) intre intreprinderi; sunt
incluse aici toate diferentele posibile intre intreprinderi, precum: diferentele
de parte de piata, de configurare a activitatilor, de capital sau de competente
manageriale. Este vorba despre acele diferente care confera intreprinderilor
diferite pozitii concurentiale intr-un sector de activitate. Cu alte cuvinte,

10 De remarcat ci M. Porter (1991) reproseazi acestei abordiri ci urmireste separarea
deciziilor manageriale (de exemplu: decizia resurselor utilizate) de contextul lor de activitate
(de exemplu: sectorul de activitate).
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intreprinderile performante sunt cele care dispun de cele mai bune resurse si
de cele mai performante competente care le permit sa produca de o maniera
eficace si/sau eficienta oferte care sunt apreciate de clienti (S. Hunt, 2000,
1998).

Cu toate acestea, analiza empirica a acestor teorii nu conduce intotdeauna
la rezultate concludente. Pentru studiul nostru detaliat in capitolul 6 am utilizat,
printre altele, ideile si studiile amintite in cadrul acestui sub-capitol.

1.2.2. Principalii factori de analiza ai mdsurarii performantei
intreprinderii

Dupa o succinta trecere in revista a principalelor studii realizate referitoare
la modalitatile de determinare a performantei financiare a unei intreprinderi,
care ne-a relevat o mare diversitate de indicatori de performantd considerati
(rata de rentabilitate, rata de crestere, rata marjei, etc.), am ajuns in final sa ne
confruntdm cu o situatie neobisnuitd de confuzie referitoare nu numai la
masurarea performantei financiare, ci chiar referitor la definirea acesteia.

Asadar, dupa o structurare a ideilor, am concluzionat ca trei puncte merita
a fi dezvoltate in mod succint, in scopul reflectarii complexitatii factoriale de
decizie a modalitatilor de masurare a performantei, si anume: pertinenta
criteriului maximizarii de valoare, conflictul ,,maximizarea valorii fondurilor
proprii/maximizarea valorii intreprinderii”, respectiv problematica masurarii
ex-post si ex-ante a performantei.

a) Criteriul de maximizare a valorii §i tipul organizatiei

Fama si Jensen (1985) au studiat intr-o abordare teoretica incidenta formei
organizatiei asupra regulilor de decizie a investitiilor. In intreprinderile
»deschise”, care corespund societatilor manageriale, cei doi cercetatori
concluzioneaza validitatea regulii de maximizare a valorii, tinand cont de
caracterul liber negociabil al actiunilor si presupunand cd pietele financiare
sunt eficiente. In cazul intreprinderilor individuale, precum si in cazul
societatilor inchise, unde titlurile apartin managerilor, decizia de investitii nu
s-ar face potrivit criteriului de maximizare a valorii. Concluziile obtinute de
cei doi cercetatori se bazeaza pe ipoteza potrivit careia managerii societatilor
inchise nu investesc In nume personal pe pietele financiare externe. Cu alte
cuvinte, abandonul criteriului maximizarii de valoare pentru acest tip de
intreprindere ar determina o sub-investire datoratd non-optimalitatii
diversificarii portofoliului detinut de managerii acestor intreprinderi, precum
si caracterului dificil transferabil al titlurilor.

Tinind cont de ipotezele lui Fama si Jensen (1985), putem afirma ca
societdtile cotate, chiar daca nu tinem cont de forma manageriald, trebuie sa se
conformeze principiului de maximizare a valorii de piata.

23



b) Conflictul ,,maximizarea valorii fondurilor proprii / maximizarea
valorii intreprinderii”

Din perspectiva teoriei financiare, doud optici traditionale ne permit sa
intelegem notiunea de maximizare a valorii de piatd, si anume: optica
maximizarii valorii fondurilor proprii (sau de rentabilitate a fondurilor proprii)
si optica de maximizare a valorii globale a firmei (sau a rentabilitatii econo-
mice), cu o convergentd a celor doua opinii (insd numai sub anumite conditii).
Prima optica este cea mai frecvent intalnita in teoria financiara. Ea conduce la
aprecierea performantei din punctul de vedere al actionarilor. In aceste conditii,
constructia diferitilor indicatori trebuie sa se realizeze in functie de valoarea
de piatd a capitalurilor si nu in functie de valorile contabile care nu pot servi
decat cel mult pentru aproximari. Pentru a fi pertinentd, modalitatea aleasd de
determinare a performantei trebuie ajustata la risc. Aceastd abordare poate
conduce la retinerea unor modalitdti de masurare a performantei financiare fie
de tipul celor derivate din teoria de portofoliu (masurile lui Sharpe, Treynor si
Jensen), fie de tipul ratei de rentabilitate a fondurilor proprii evaluate pe baza
valorilor de piatd (interpretata in functie de riscul potential). Cea de-a doua
optica retine ca si criteriu de referintd maximizarea valorii globale a intre-
prinderii, cu alte cuvinte, rentabilitatea economica. Aceasta diferd de punctul
de vedere aparat de optica precedentd prin urmatoarele doud aspecte:

» pentru aceeasi valoare a intreprinderii, repartitia se poate face in
favoarea creantierilor, deci in detrimentul actionarilor sau vice-versa (primul
obiectiv). O asemenea eventualitate este foarte realista, ea fiind discutata si
studiata de Fama si Miller (1972) si Fama (1978);

» Jensen si Meckling (1976), precum si Galai si Masulis (1976) au
demonstrat, recurgand la teoria optiunilor, ca actionarii pot fi interesati de
investitiile cele mai riscante, chiar daca acestea ar intra in conflict cu obiectivul
de maximizare al valorii Intreprinderii (al doilea obiectiv).

In caz de contradictie de obiective, Fama (1978) precizeaza, sub impactul
anumitor ipoteze, ca doar al doilea obiectiv este compatibil cu stabilitatea unui
echilibru si ca presiunea pietei financiare determina intreprinderile sa aleaga.

Indicatorii care pot fi construiti pentru aprecierea performantei in aceste
conditii trebuie sd se bazeze pe valorile de piata si nu pe valorile contabile.
Interpretarea ratei de rentabilitate economica, respectiv financiara, necesita,
intre altele, o ajustare pentru riscul economic, respectiv financiar.

¢) Problematica masurarii ex-post si ex-ante a performantei (detaliata in
capitolul urmator)

Independent de distinctia obiectivelor (valoarea fondurilor proprii sau
valoarea globala a intreprinderii), o altad separare poate fi introdusa intre
indicatorii de performantd ex-post si ex-ante. Masurile evocate precedent au
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toate un caracter ex post, deoarece ratele de rentabilitate sunt masurate a
posteriori. In egald miasura, este posibild definirea de indicatori exprimand
performanta ex ante. Astfel, rata Marris (Capitalizare bursierd / Capitaluri
proprii contabile) sau q Tobin (Valoarea de piatd a intreprinderii / Valoarea
contabila a activului economic) constituie masuri ex-ante dacd sunt evaluate
pornind de la valoarea de piata actualizatd a intreprinderii. Aceasta valoare
este dependenta de anticipatii, in special de crestere si de rentabilitate, iar q
Tobin precum si rata Marris reflectd o performantd asteptata.

In continuare, dupi o scurti dezbatere care opune indicatorii financiari
celor non-financiari, vom proceda la detalierea modalitatilor de determinare a
performantei financiare, din perspective traditionale, actuale si moderne.
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