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REZUMAT 

 

 

 Studiul asupra poziţiei şi performanţei financiare reprezintă un subiect des abordat şi 

dezbătut în literatura și practica de specialitate. Apariția crizei economico-financiare a avut un 

impact major asupra mediului economic, respectiv legislativ, desfășurarea activității entităților la 

un nivel corespunzător devenind un obiectiv din ce în ce mai greu de realizat. 

 Industria farmaceutică a fost una dintre cele mai performante industrii existente la nivel 

național și global. În ultima perioadă, paradigmele și rolul industriei farmaceutice au înregistrat 

modificări majore din cauza eșecului procedeelor de gestionare a riscurilor apărute. Astfel, riscul 

de lichiditate a luat naștere ca urmare a deficitului structural major apărut în sectorul de sănătate, 

Casa Națională de Asigurări de Sănătate prelungind termenele de plată pentru decontarea 

costurilor medicamentelor. Un alt risc existent în cadrul industriei farmaceutice naționale a fost 

cauzat de intrarea în vigoare a OUG nr. 77/2011 privind taxa clawback, în scopul majorării 

veniturilor sistemului public de sănătate. Acestă prevedere legală a avut un impact direct asupra 

profitabilității entităților din domeniul industriei farmceutice. Prin urmare, stabilirea unei relații 

optime între riscurile asumate și stabilitatea financiară, respectiv performanța înregistrată, 

reprezintă unul dintre obiectivele principale ale managementului financiar specific entităților 

farmaceutice. 

 Având la bază aceste argumente, teza de doctorat  „Evoluții și tendințe în poziția și 

performanța financiară la entitățile economice aparținând industriei farmaceutice” își 

propune surprinderea unor elemente de noutate aduse literaturii de specialitate, ilustrate printr-un 

sistem de indicatori financiari clasici și moderni privind aprecierea poziţiei şi a performanţei 

financiare, de la simplu la complex, de la nivel de entitate la nivel de industrie.  

 Elementele de noutate ale tezei de doctorat constau în evidențierea principalelor 

disfuncționalități ale entităților aparținând industriei farmaceutice, prin realizarea de studii 

individuale și comparative între entitățile de la nivel global și național, cu scopul de a ilustra 

principalele cauze care au condus la apariția acestora, impactul modificării cadrului legislativ 

asupra performanței financiare a societăților farmaceutice, influența factorilor endogeni și 

exogeni asupra rezultatelor financiare, precum și realizarea de corelații și explicarea modelelor 

matematice în funcție de riscurile existente. 

Cercetarea s-a realizat pentru o perioadă de șapte ani financiari (2009-2015), pe un 

eşantion cuprinzând 30 de entităţi economice din industria farmaceutică românească (cu o cotă 

de piaţă de peste 90%) şi 15 grupuri farmaceutice internaționale (cu o cotă de piaţă de peste 40% 

din industria farmaceutică de la nivel mondial). 
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Studiul comparativ (național versu global) a permis formarea unei imagini holistice cu 

privire la principalele riscuri existente în cadrul celor două categorii de entități, precum și 

formarea unei imagini clare asupra poziției și a performanței financiare a entităților aparținând 

industriei farmaceutice. 

Tema de cercetare este des abordată şi dezbătută în literatura și practica de specialitate, 

preocupând numeroși cercetărori și specialiși din domeniul finanțelor și nu numai, scoțându-se 

astfel în evidență complexitatea și multidisciplinaritatea subiectului abordat.  

Elaborarea tezei de doctorat s-a bazat în principal pe cercetări și studii relativ recente 

apărute în literatura de specialitate națională și internațională, acestea având o contribuție 

însemnată la actualizarea stadiului cunoșterii. De asemenea, tezele de doctorat studiate au 

contribuit la surprinderea și aprofundarea problematicii legate de aprecierea poziției și a 

performanței financiare. Toate aceste elemente bibliografice, care au contribuit la fundamentarea 

tezei de doctorat, sunt evidențiate la finalul lucrării, în cadrul secțiunii „Bibliografie”. 

 

Obiectivele și ipotezele cercetării 

 

 

Obiectivul primordial al tezei de doctorat „Evoluții și tendințe în poziția și performanța 

financiară la entitățile economice aparținând industriei farmaceutice” este realizarea unei 

radiografii financiare a industriei farmaceutice globale și naționale. Acestui obiectiv principal i 

se subscriu obiective secundare detaliate pentru fiecare capitol în parte. 

Primul capitol al cercetării sintetizează principalele aspecte teoretice privind situațiile 

financiare anuale. În elaborarea subcapitolelor și a problematicii abordate în cadrul primului 

capitol al tezei de doctorat intitulat „Situaţiile financiare anuale – sursa informaţiilor privind 

aprecierea poziţiei şi a performanţei financiare a entităţii economice” s-au avut în vedere 

următoarele obiective: 

O1: evidenţierea principalelor acte normative privind întocmirea situaţiilor financiare 

anuale de către entităţile economice, în perioada 1990-2016; 

O2: definirea conceptelor privind situaţiile financiare anuale, importanţa şi rolul 

elaborării acestora; 

O3: identificarea beneficiilor adoptării Standardelor Internaţionale de Raportare 

Financiară; 

O4: principiile de Raportare Financiară; 

O5: prezentarea caracteristicilor calitative ale informaţiilor furnizate de situaţiile 

financiare anuale şi identificarea utilizatorilor acestora; 

O6: consideraţii personale privind rolul şi importanţa situaţiilor financiare anuale.   
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În cadrul celui de-al doilea capitol, intitulat „Valorificarea informației financiare în 

aprecierea poziţiei financiare a entităţilor economice”, s-au avut în vedere principalele aspecte 

privind poziția financiară a entităților cuprinse în cercetare, atât de la nivel global, cât și de la 

nivel național. Au fost prezentați și interpretați principalii indicatori specifici aprecierii poziției 

financiare, pe baza următoarelor obiective: 

O1: identificarea principalilor indicatori de apreciere a structurii financiare; 

O2: prezentarea evoluţiei ratelor specifice structurii financiare la nivelul entităţilor care 

îşi desfăşoară activitatea în cadrul industriei farmaceutice mondiale şi naţionale, în perioada 

2009-2015; 

O3: evidenţierea principalilor indicatori ai poziţiei financiare; 

O4: evoluţii ale indicatorilor poziţiei financiare la nivelul societăţilor care îşi desfăşoară 

activitatea în cadrul industriei farmaceutice globale şi naţionale, în perioada 2009-2015; 

O5: studiu comparativ privind evoluţiile indicatorilor poziţiei financiare, la nivelul 

industriei farmaceutice naţionale şi mondiale, în perioada 2009-2015. 

În construcția cercetării s-au formulat următoarele ipoteze: 

IP1: Entitățile care își desfășoară activitatea în cadrul industriei farmaceutice naționale și 

globale dețin o structură financiară echilibrată în decursul perioadei 2009-2015; 

IP2: Societățile farmaceutice cercetate la nivel național și global înregistrau valori 

corespunzătoare ale indicatorilor specifici poziției financiare, în perioada 2009-2015; 

IP3: Studiile comparative privind evoluțiile indicatorilor specifici poziției financiare 

identifică o situație financiară mai stabilă și mai echilibrată la entitățile care își desfășoară 

activitatea la nivel mondial, comparativ cu cele de la nivel național, în perioada 2009-2015. 

Cel de-al treilea capitol al prezentei teze de doctorat intitulat „Valorificarea informației 

contabile în aprecierea performanței financiare a entităților economice” abordează aspectele 

teoretice și practice privind aprecierea performanței financiare la nivelul entităților aparținând 

industriei farmaceutice, prin intermediul următoarelor obiective: 

O1: identificarea principalilor indicatori de performanță financiară; 

O2: evoluții ale ratelor de rentabilitate la nivelul societăților aparținând industriei 

farmaceutice globale și naționale, în perioada 2009-2015; 

 O3: cercetare comparativă privind evoluțiile indicatorilor specifici performanței 

financiare, la nivelul societăților aparținând industriei farmaceutice naționale şi mondiale, în 

perioada 2009-2015; 

O4: identificarea posibilităților companiilor cuprinse în cercetare de a-și susține vânzările 

cu ajutorul resurselor proprii, în perioada 2009-2015; 

O5: studiul corelației dintre rata lichidității curente și rata rentabilității activelor. 
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În construcția cercetării efectuate în cadrul capitolului trei s-au avut în vedere 

următoarele ipoteze: 

IP1: Entitățile aparținând industriei farmaceutice naționale și globale sunt performante 

din punct de vedere financiar, în perioada 2009-2015; 

IP2: Studiile comparative privind evoluțiile indicatorilor specifici performanței financiare 

identifică o situație financiară favorabilă la entitățile care își desfășoară activitatea la nivel 

mondial comparativ cu cele existente la nivel național, pentru perioada 2009-2015; 

IP3: Entitățile farmaceutice cuprinse în cercetare, aveau posibilitatea susținerii vânzărilor 

pe baza resurselor proprii într-o proporție ridicată, pentru perioada 2009-2015; 

IP4: Există o asociere moderată între rata lichidității curente și rata rentabilității activelor 

pentru entitățile care aparțin industriei farmaceutice, în perioada 2009-2015. 

În capitolul patru, intitulat „Studiu comparativ privind poziția și performanța financiară 

la entitățile economice aparținând industriei farmaceutice din România”, se realizează o analiză 

comparativă a poziției și a performanței financiare pentru entitățile aparținând industriei 

farmaceutice naționale (listate și nelistate), având ca principale obiective: 

O1: evoluții ale indicatorilor poziției financiare la nivelul societăților aparținând 

industriei farmaceutice naționale, listate și nelistate, pentru perioada 2009-2015; 

O2: evoluții ale indicatorilor de performanță financiară la nivelul societăților aparținând 

industriei farmaceutice naționale, listate și nelistate, în perioada 2009-2015; 

O3: comparații privind evoluțiile indicatorilor poziției și performanței financiare, la 

nivelul entităților aparținând industriei farmaceutice naționale, listate și nelistate, în perioada 

2009-2015. 

Pe baza obiectivelor prezentate s-au formulat următoarele ipoteze: 

IP1: Entitățile listate la Bursa de Valori București (BVB) dețin o poziție financiară mai 

stabilă comparativ cu entitățile nelistate, în perioada 2009-2015; 

IP2: Performanța financiară la entitățile listate la Bursa de Valori București (BVB), 

apreciată prin indicatori clasici, este mai ridicată comparativ cu cea a entităților nelistate, pentru 

perioada 2009-2015. 

Capitolul cinci, intitulat „Poziția și performanța financiară a entităţilor economice 

apaținând industriei farmaceutice din România listate la Bursa de Valori Bucureşti”, 

evidențiază într-o manieră compactă evoluțiile principalilor indicatori specifici pieței de capital 

pentru entitățile farmaceutice listate la Bursa de Valori București, în perioada 2009-2015. 

 Obiectivele care au stat la baza construcției acestui capitol sunt următoarele: 

 O1: identificarea principalilor indicatori specifici pieței de capital; 
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 O2: prezentarea evoluției principalilor indicatori specifici pieței de capital, la nivelul 

entităților farmaceutice cotate la Bursa de Valori București, în perioada 2009-2015; 

 O3: studiul corelației Profit pe acțiune – Rentabilitatea capitalului angajat – Rata 

lichidității; 

 O4: riscul portofoliilor de titluri financiare aparținând entităților cuprinse în cercetare. 

 În construcția cercetării, s-au formulat următoarele ipoteze: 

IP1: Poziția și performanța entităților farmaceutice cotate la Bursa de Valori București, 

apreciate pe baza indicatorilor specifici pieței de capital, sunt corespunzătoare în perioada 2009-

2015; 

 IP2: Variația Profitului pe acțiune (EPS) este influențată direct de modificarea Ratei 

rentabilității capitalului angajat și a Ratei lichidității imediate. 

 

Metodologia de cercetare 

 

 În scopul realizării unei analize complexe a poziției și performanței financiare a 

entităților aparținând industriei farmaceutice, s-a avut în vedere utilizarea mai multor metode de 

cercetare. În atingerea obiectivelor s-au utilizat următoarele tehnici şi procedee: documentarea şi 

analiza documentară reflectate în referinţele bibliografice, metode statistice, utilizarea 

coeficientului de variație, aplicarea metodei scorurilor, folosirea regresiei liniare multiple, 

reprezentarea grafică a evenimentelor şi fenomenelor cercetate şi, nu în ultimul rând, metode 

specifice analizei economico-financiare (metoda comparației, metoda substituirilor în lanț, 

cercetările operaționale etc.).  

 Pentru fiecare entitate cuprinsă în cercetare, s-au calculat pentru fiecare an din perioada 

2009-2015 indicatorii specifici aprecierii poziţiei şi performanţei financiare, pe baza datelor 

furnizate de situaţiile financiare, pentru perioada 2009-2015, publicate pe site-urile oficiale ale 

companiilor aparținând industriei farmaceutice globale și pe site-urile www.bvb.ro şi 

www.mfinante.ro, pentru entitățile care își desfășoară activitatea în cadrul industriei 

farmaceutice naționale. 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.bvb.ro/
http://www.mfinante.ro/
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Limitele cercetării 

 

  

 Teza de doctorat prezintă anumite limite ale cercetării care deschid noi direcții și 

oportunități de cercetare viitoare. 

O primă limită în aprecierea poziției și a performanței financiare a entităților aparținând 

industriei farmaceutice rezidă din accesul restrâns la anumite date și informații, ceea ce a condus 

la limitarea perioadei de cercetare. Astfel, în cazul societăților necotate, datele existente pe site-

ul oficial www.mfinante.ro oferă un interval de studiu redus (doar ultimii cinci ani) iar situațiile 

financiare sunt prezentate în formă prescurtată, anumiți indicatori financiari neputând fi calculați 

la nivelul acestor categorii de entități. 

În cadrul cercetării este evidențiată într-un mod succint evoluția principalelor acte 

normative începând cu anii ’90 și până la nivelul anului 2016. Astfel, se deschid noi direcții 

viitoare de cercetare, legislația în domeniu costituind un punct de interes pentru toate categoriile 

de persoane (acționari, investitori, cercetători etc.). 

O altă limită a tezei de doctorat constă în insuficiența datelor necesare determinării 

anumitor indicatori (riscul de insolvență, modelul PRAT, WACC, ROIC etc.) la nivelul 

entităților naționale nelistate, cercetarea realizându-se numai asupra societăților listate la Bursa 

de Valori București și asupra celor globale. 

Lucrarea de cercetare a fost structurată pe 5 capitole, introducere, concluzii precum și 

direcții viitoare de cercetare. 

 

 

Sinteza capitolelor 

 

 Primul capitol intitulat „Situaţiile financiare anuale – sursa informaţiilor privind 

aprecierea poziţiei şi a performanţei financiare a entităţii economice” este dedicat prezentării 

generale a principalelor concepte privitoare la situațiile financiare, a principalelor acte 

normative, precum și a evidențierii beneficiilor adoptării Standardelor Internaționale de 

Raportare Financiară. Modificările cadrului legislativ cu privire la elementele și conținutul 

situațiilor financiare au avut un impact pozitiv asupra utilizatorilor informațiilor financiare, din 

perspectiva dezvoltării unui limbaj universal comun și a creșterii transparenței informaţiilor 

furnizate (prin adoptarea Standardelor Internaționale de Raportare Financiară).  

 Cel de-al doilea capitol intitulat „Valorificarea informației financiare în aprecierea 

poziţiei financiare a entităţilor economice” evidențiază evoluția principalilor indicatori specifici 

poziției financiare a entităților farmaceutice, realizându-se atât studii individuale cât și 

comparative asupra celor două categorii de societăți analizate (globale și naționale). 

http://www.mfinante.ro/
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 Elementele de noutate și contibuțiile personale aduse literaturii de specialitate prin 

intermediul studiilor realizate în decursul perioadei 2009-2015, au contribuit la identificarea 

principalelor disfuncționalități existente la nivelul celor două categorii de entități (naționale și 

globale). 

 O primă concluzie desprinsă în urma cercetării efectuate prin intermediul principalilor 

indicatori specifici structurii financiare a întărit ideea potivit căreia entitățile farmaceutice 

globale investesc masiv în cercetare-dezvoltare (figura 1). În schimb, entitățile românești dețin o 

pondere ridicată a activelor circulante în total active (figura 2). 

 
Figura nr 1: Evoluția ratei medii a activelor imobilizate la nivel naţional versus nivel global, 

perioada 2009-2015 (%) – Figura 1 (stânga) și Evoluția ratei medii a activelor curente la nivel 

naţional versus nivel global, perioada 2009-2015 (%) – Figura 2 (drapta) 
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situaţiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor, site-urile 

www.bvb.ro şi www.mfinante.ro) 

 

 S-a constatat că, în perioada 2009-2015, companiile farmaceutice care activează la nivel 

global dețin un nivel investițional ridicat (variind între 58%, respectiv 64%), comparativ cu cel 

existent pe plan național (sub 40%). Acest aspect contribuie decisiv la existența unui grad mai 

ridicat al îndatorării comparativ cu cel existent la nivel național, cu consecințe directe asupra 

majorării riscului de insolvență. În schimb, în cadrul entităților aparținând industriei 

farmaceutice naționale se identifică o pondere ridicată a activelor curente în total active, 

determinată în principal de volumul creanţelor comerciale, al căror termen de recuperare a 

depășit în medie 150 de zile pe întreaga perioadă cercetată. Acest aspect are un impact direct 

asupra situației financiare a entităților economice, îndeosebi asupra celor nelistate la bursă, 

constituind una dintre principalele cauze ale apariției riscului de insolvență în industria 

farmaceutică din România. 

Rezultatele obținute în urma studiilor efectuate permit validarea parțială a ipotezei (IP1). 

Astfel, ipoteza (IP1) conform căreia „Entitățile care își desfășoară activitatea în cadrul 

industriei farmaceutice naționale și globale dețin o structură financiară echilibrată în decursul 

http://www.bvb.ro/
http://www.mfinante.ro/
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perioadei 2009-2015” se confirmă pentru societățile aparținând industriei farmaceutice globale 

şi se infirmă în cazul societăților aparținând industriei farmaceutice din România, ca urmare în 

principal a valorii ridicate a creanțelor comerciale.  

Analizând comparativ evoluția principalelor rate specifice poziției financiare ale 

entităților cercetate (globale și naționale), ipoteza (IP2) conform căreia „Societățile farmaceutice 

cercetate la nivel național și global înregistrau valori corespunzătoare ale indicatorilor specifici 

poziției financiare, în perioada 2009-2015” s-a confirmat parțial. Astfel, pentru companiile de la 

nivel global, ipoteza IP2 se confirmă, iar la nivel național ipoteza se infirmă. În perioada 2009-

2015 studiile asupra principalilor indicatori specifici situației financiare (lichiditate și 

solvabilitate) au evidențiat rezultate care se încadrează în limitele acceptate de literatura de 

specialitate. Cu toate acestea, o analiză mai în detaliu asupra termenului de recuperare al 

creanțelor, corelată cu cercetarea asupra ratelor de lichiditate și solvabilitate a evidențiat 

existența unui risc de lichiditate la nivel național (figurile 3-5). 

 
Evoluția ratei medii a lichidităţii curente la nivel global şi nivel naţional, perioada 2009-2015 

– Figura 3 (stânga) și Evoluția ratei medii a solvabilităţii generale la nivel naţional şi nivel 

global,  perioada 2009-2015 – Figura 4 (dreapta)  
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situaţiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor, 

www.bvb.ro, www.mfinante.ro) 

 
Figura 5 - Durata medie de recuperare a creanţelor la nivel naţional şi global, perioada 2009-

2015 (zile)  
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situaţiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor, 

www.bvb.ro, www.mfinante.ro) 

 

 Analizând evoluțiile indicatorilor de lichiditate și solvabilitate corelate cu cele realizate 

asupra duratei de recuperare a creanțelor în cadrul societăților farmaceutice românești, s-a 

http://www.bvb.ro/
http://www.mfinante.ro/
http://www.bvb.ro/
http://www.mfinante.ro/
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constatat prezența unui risc de lichiditate (ponderea ridicată a creanțelor în total active curente 

este determinată în principal de întârzierile Casei de Asigurări de Sănătate în decontarea 

facturilor). Evoluția ratei solvabilității generale în perioada 2009-2015 identifică faptul că, 

majoritatea entităților farmaceutice studiate dețin o capacitate ridicată de a face faţă obligaţiilor 

de plată faţă de terţi (nivelul indicatorului situându-se peste pragul de siguranță). Trebuie 

menționat că, la fel ca și în cazul lichidității, trendul indicatorului la nivelul entităților aparținând 

industriei farmaceutice naționale este influențat de evoluția volumului creanțelor. 

Rezultatele obținute în urma studiilor efectuate în cadrul capitolului doi permit validarea 

ipotezei (IP3) potrivit căreia „Studiile comparative privind evoluțiile indicatorilor specifici 

poziției financiare identifică o situație financiară mai stabilă și mai echilibrată la entitățile care 

își desfășoară activitatea la nivel mondial, comparativ cu cele de la nivel național, în perioada 

2009-2015”. 

 Contribuțiile personale ale autorului au fost concretizate și în studiile econometrice 

efectuate, surprinzând elemente de noutate prin identificarea factorilor de influență asupra 

gradului de îndatorare al entităților farmaceutice existente la nivel național. Rezultatele cercetării 

s-au concretizat în obținerea următoarei ecuații de regresie: 

Rîg= 0,393 – 0,034Cs + 0,012Pdm+ 0,018Sfm 

 Astfel, îndatorarea globală este influenţată pozitiv de variaţia ratei dobânzii de politică 

monetară și de rata medie a șomajului din România dar şi negativ, de cursul valutar mediu 

USD/RON (prin optimizarea îndatorării pe baza diminuării cursului de schimb). La o creștere cu 

1% a variabilelor independente gradul de îndatorare va înregistra o creștere de 1,2% (rata 

dobânzii de politică monetară), respectiv de 1,8% (rata șomajului). O scădere a cursului de 

schimb cu 1%, va conduce la o diminuare a gradului de îndatorare cu 3,4%.  

 Cel de-al treilea capitol al tezei de doctorat, intitulat „Valorificarea informației 

contabile în aprecierea performanței financiare a entităților economice”, abordează principalele 

aspectele teoretice și practice privind aprecierea performanței financiare la nivelul entităților 

farmaceutice globale și naționale. 

 O primă concluzie rezultată din studiile efectuate a evidențiat existența unui grad mai 

ridicat de performanță în cadrul entităților globale comparativ cu cele naționale. Acest aspect se 

datorează introducerii OUG nr. 77/2011 la nivelul României, cu impact direct asupra majorării 

cheltuielilor companiilor farmaceutice. 
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Evoluția ratei rentabilității economice medii (ROA) la nivel global şi naţional, perioada 2009-

2015 (%) – Figura 6 (stânga) și Evoluția ratei rentabilității financiare medii (ROE) la nivel 

global şi naţional, perioada 2009-2015 (%) – Figura 7 (dreapta) 
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situaţiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor şi 

www.bvb.ro; www.mfinante.ro) 

 

 Analiza comparativă asupra evoluției ratei rentabilității economice medii (ROA) și a ratei 

rentabilității financiare medii (ROE) evidențiază că, în perioada 2009-2015, majoritatea 

entităților cuprinse în cercetare puteau să-și utilizeze eficient activele, respectiv capitalurile 

proprii în scopul obținerii de profit. Cercetarea indică niveluri mai scăzute ale indicatorilor la 

entitățile aparținând industriei farmaceutice naționale, ca urmare a majorării volumului 

cheltuielilor totale (prin introducerea taxei clawback). 

 Ipoteza (IP2) conform căreia „Studiile comparative privind evoluțiile indicatorilor 

specifici performanței financiare identifică o situație financiară favorabilă la entitățile care își 

desfășoară activitatea la nivel mondial comparativ cu cele existente la nivel național, pentru 

perioada 2009-2015” se confirmă. 

Un element de noutate adus literaturii de specialitate prin intermediul prezentului capitol 

a constat în realizarea unui studiu cu privire la estimarea relației de dependență: Rata 

rentabilității economice – Rata lichidității curente. Rezultatele cercetării s-au concretizat în 

obținerea următoarelor ecuații: 

- Nivel global             

 

- Nivel național          

 

Rezultatele cercetării conduc la confirmarea ipotezei conform căreia „Există o asociere 

moderată între rata lichidității curente și rata rentabilității activelor pentru entitățile care 

aparțin industriei farmaceutice, perioada 2009-2015”.  

http://www.bvb.ro/
http://www.mfinante.ro/
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Se constată că la nivelul entităților globale modificarea rentabilității economice medii 

este explicată în proporție de 58,12% de variația lichidității curente medii. În schimb, la nivelul 

entităților naționale se identifică o asociere negativă și moderată între cei doi indicatori. 

Ponderea relativ ridicată a activelor curente în total active, determinată în principal de volumul 

creanţelor comerciale, al căror termen de recuperare a depășit în medie 150 de zile în perioada 

2009-2015, a manifestat o influență negativă asupra performanței financiare a companiilor din 

industria farmaceutică națională (măsurată prin intermediul indicatorului Rata rentabilității 

economice medii).  

 O altă contribuție personală a autorului a constat în realizarea de studii privind măsurarea 

performanței entităților farmaceutice prin intermediul indicatorilor moderni, pentru a confirma, 

respectiv infirma, rezultatele înregistrate cu ajutorul ratelor tradiționale specifice performanței 

(figurile 8-9). 

 
Figura 8 - Gruparea entităților aparţinând industriei farmaceutice mondiale în funcţie de 

influența indicatorilor ROIC și WACC asupra Valorii Economice Adăugate (EVA), perioada 

2009-2015  
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situaţiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor) 

 

Figura 9 - Evoluţia Ratei rentabilităţii capitalului investit (ROIC) și a Costului mediu 

ponderat al capitalului (WACC) pentru entitățile cotate la BVB, perioada 2009-2015  
(Sursa: date prelucrate de autor pe baza situaţiilor financiare anuale, disponibile pe site-ul www.bvb.ro) 

http://www.bvb.ro/
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Analiza în dinamică a indicatorilor privind crearea de valoare a evidențiat faptul că între 

33% şi 53% dintre companiile aparținând industriei farmaceutice globale înregistrau valori 

negative ale indicatorului Valoare Economică Adăugată (EVA) în perioada 2009-2015, cu 

influență directă asupra reducerii valorii de piață a companiilor. Studiul performanței financiare 

pe baza indicatorilor moderni (rentabilitatea capitalului investit, respectiv costul mediu ponderat 

al capitalului), în cadrul celor trei entități naționale listate la bursă, perioada 2009-2015, 

evidențiază diminuarea valorii companiilor (valoare economică adăugată negativă), exceptând 

societatea Antibiotice în perioadele 2009-2010, respectiv 2012-2015. 

 Având în vedere rezultatele și concluziile studiilor, ipoteza (IP1) conform căreia 

„Entitățile aparținând industriei farmaceutice naționale și globale sunt performante din punct 

de vedere financiar, în perioada 2009-2015” se confirmă, pe baza rezultatelor obținute prin 

intermediul ratelor tradiționale de măsurare a performanțelor financiare (ROA și ROE) și se 

infirmă prin intermediul indicatorilor moderni (ROIC, WACC).  

 Un alt element de noutate abordat în cadrul tezei de doctorat a fost ilustrat prin 

intermediul modelului PRAT. Cercetarea cu privire la creșterea sustenabilă financiară 

evidențiază că în decursul perioadei 2009-2015, cele două categorii de entități (naționale și 

globale) își finanțează vânzările în mare măsură pe seama surselor externe și mai puțin pe seama 

capitalurilor proprii, ipoteza IP3 conform căreia „Entitățile farmaceutice cuprinse în cercetare 

aveau posibilitatea susținerii vânzărilor pe baza resurselor proprii într-o proporție ridicată, 

pentru perioada 2009-2015” respingându-se (figurile 10-11). 

 

Gruparea entităţilor din industria farmaceutică globală în funcție de evoluția indicatorului - 

creşterea sustenabilă financiară (G), perioada 2009-2015 (%)  – Figura 10 (stânga) și 

Evoluţia creșterii sustenabile la companiile farmaceutice listate la Bursa de Valori București, 

perioada 2009-2015 (%) – Figura 11 (dreapta) 
(Sursa: prelucrare autor pe baza situaţiilor financiare anuale, disponibile pe site-urile companiilor și pe pe site-ul 

www.bvb.ro) 
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 Cel de-al patrulea capitol al tezei de doctorat intitulat „Studiu comparativ privind 

poziția și performanța financiară la entitățile economice aparținând industriei farmaceutice din 

România” prezintă evoluția în dinamică a principalilor indicatori specifici poziției și a 

performanței financiare pe baza modelului scoring. 

 Contribuțiile personale ale autorului sunt concretizate în efectuarea de studii de caz 

individuale și comparative privind aprecierea poziției și a performanței financiare prin indicatori 

clasici la entități aparținând industriei farnaceutice din România (listate și nelistate), pentru o 

perioadă de 7 ani financiari (2009-2015). Pe baza rezultatelor și a concluziilor desprinse în 

cadrul cercetării efectuate, tabelul nr. 1 identifică sinteza diagnosticului stării financiare a 

entităților farmaceutice naționale (listate și nelistate) în perioada 2009-2015 prin intermediul 

grilei de interpretare a diagnosticului financiar corelată cu analiza SWOT. 

Tabel nr. 1: Sinteza diagnosticului stării financiare și al mediului extern 

Indicatori 

Indices 

Observații 

Observations 

Diagnostic 

SWOT (listate) 

SWOT 

Diagnostics 

Diagnostic 

SWOT (nelistate) 

SWOT 

Diagnostics 

Importanță 

Importance 

Diagnosticul 

poziției 

financiare 

Volumul ridicat al 

creanțelor are un 

impact negativ asupra 

situației financiare a 

entităților farmaceutice 

naționale. 

Puncte incerte 

(1,5-2) 

Puncte incerte 

(1,5) 
35% 

Diagnosticul 

performanței 

financiare 

Diminuarea marjelor de 

profitabilitate precum și 

majorarea costurilor de 

producție au avut o 

influență nefavorabilă 

asupra ratelor de 

rentabilitate. 

Puncte forte (3) 
Puncte 

incerte  (1,5) 
35% 

Diagnosticul 

mediului 

extern 

Schimbări legislative la 

nivelul industriei 

farmaceutice (intrarea 

în vigoare a OUG nr. 

77/2011). 

Incertitudine (2) Amenințare (1,5) 30% 

     (Sursa: prelucrare autor) 

 

 În perioada 2009-2015, studiile efectuate asupra indicatorilor specifici lichdității corelate 

cu cele realizate asupra duratei de recuperare a creanțelor au evidențiat prezența unui risc de 

lichiditate (datorat întârzierilor în decontarea facturilor, în medie la peste 150 de zile). 

 Cercetarea evidențiază că, valoarea activelor totale este superioară valorii datoriilor totale 

pentru toate entitățile cuprinse în cercetare, majoritatea entităților farmaceutice deținând o 

capacitate ridicată de a face faţă obligaţiilor de plată faţă de terţi (nivelul indicatorului situându-
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se peste pragul de siguranță). Trebuie precizat că, la fel ca și în cazul lichidității, trendul 

indicatorului este influențat de evoluția volumului creanțelor.  

 Studiul asupra evoluției solvabilității patrimoniale în cazul companiilor listate evidențiază 

o bună capitalizare. O parte însemnată a entităților nelistate la Bursa de Valori București 

înregistrau în perioada 2009-2015, valori ale indicatorului sub limita de siguranță, ilustrându-se 

nevoia acută a unor majorări de capital pentru a face față șocurilor mediului economic. 

 Analiza principalelor rate de rentabilitate pentru perioada 2009-2015 a indicat 

posibilitatea entităților listate și nelistate de a-şi folosi eficient activele în scopul obținerii de 

profit, precum și o capacitate constantă de a degaja profit cu ajutorul capitalurilor proprii. Deşi în 

decursul perioadei 2009-2015, indicatorii de rentabilitate s-au încadrat în limite acceptabile 

pentru majoritatea entităților, pe fondul deteriorării condițiilor macroeconomice, al diminuării 

marjelor de profitabilitate, precum și al majorării volumului cheltuielilor totale (prin introducerea 

OUG 77/2011), nivelul indicatorului este în scădere în perioada cuprinsă în cercetare. 

 Un element de noutate adus literaturii de specialitate a constat în efectuarea unui studiu 

ce caz cu privire la analiza corelației între gradul de îndatorare și riscul de insolvență la nivelul 

entităților listate. Rezultatele cercetării s-au concretizat în obținerea următoarelor ecuații de 

regresie: 

RI Zentiva = 6,863 - 0,106*Rîg 

RI Biofarm = 8,598 - 0,224*Rîg 

RI Antibiotice= 5,460 - 0,079*Rîg 

 Rezultatele finale ale ecuației de regresie au evidențiat faptul că în cadrul celor trei 

entități analizate, majorarea gradului de îndatorare conduce la creșterea riscului de insolvență 

(prin diminuarea valorii scorului Z), ipoteza alternativă conform căreia „Variația funcției Z a 

riscului de insolvență este influențată de variația Ratei îndatorării globale” validându-se. 

 Cel de-al cincelea capitol al tezei de doctorat intitulat „Poziția și performanța 

financiară a entităţilor economice apaținând industriei farmaceutice din România listate la 

Bursa de Valori Bucureşti” oferă o imagine generală asupra evoluției principalelor rate specifice 

pieței de capital pentru entitățile farmaceutice listate la Bursa de Valori București, perioada 

2009-2015. 

 Rezultatele cercetărilor au permis evidențierea elementelor de noutate aduse literaturii de 

specialitate. Astfel, având drept scop evidențierea diferențelor existente între valoarea de piață a 

entității măsurată prin intermediul capitalizării bursiere (CB) și valoarea entității măsurată prin 

intermediul elementelor bilanțiere (activul net contabil - ANC), studiul comparativ CB-ANC 

ilustrează avantajele, respectiv dezavantajele acționarilor rezultate în urma comparației între 

valorile celor doi indicatori. 
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Figura 12 - Evoluţia comparativă a capitalizării bursiere (CB) şi activului net contabil (ANC) 

la companiile farmaceutice listate la Bursa de Valori București, perioada 2009-2015 
(Sursa: date prelucrate de autor, pe baza situaţiilor financiare anuale, perioada 2009-2015, disponibile pe site-ul 

www.bvb.ro) 
 

 Din cercetarea efectuată în perioada 2009-2015 se constată că valoarea contabilă a 

companiilor (calculată prin intermediul indicatorului ANC) diferă de capitalizarea bursieră a 

acestora. La nivelul entităţii Zentiva SA (perioada 2010-2015), capitalizarea bursieră este 

superioară activului net contabil, ceea ce evidenţiază o creștere a valorii de piață a companiei.  

 În ceea ce priveşte compania Biofarm SA, trendul celor doi indicatori este oscilant. 

Astfel, în perioadele 2009-2010 respectiv 2012-2015, capitalizarea bursieră este superioară 

activului net contabil, evidenţiind o situaţie favorabilă pentru acționari. În perioada 2011 

valoarea contabilă a societății devansează valoarea capitalizării bursiere, evidențiind faptul că 

prețul de piață al acțiunilor se situează sub valoarea lor nominală.  

 Pentru compania Antibiotice SA, valoarea contabilă a companiei în anii 2011, respectiv 

2015 este superioară capitalizării bursiere, indicând o situaţie nefavorabilă pentru acționari.  

 Rezultatele și concluziile analizelor efectuate sunt confirmate și prin intermediul studiilor 

realizate pe baza indicatorilor MVA, respectiv MBR (figurile 13-14).  

http://www.bvb.ro/
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Evoluţia MVA la companiile listate la Bursa de Valori București, perioada 2009-2015 

(Milioane lei) – Figura 13 (stânga) și Evoluţia MBR a companiilor listate la Bursa de Valori 

București, în perioada 2009-2015 – Figura 14 (dreapta) 
(Sursa: date prelucrate de autor, pe baza situaţiilor financiare anuale din perioada 2009-2015, disponibile pe site-ul 

www.bvb.ro) 

 

 Evoluția indicatorului MVA (Market Value Added) în perioada 2009-2011 evidențiază o 

scădere a valorii de piață a entității Antibiotice SA în raport cu valoarea capitalurilor investite. 

Perioada 2012-2014 indică valori pozitive ale indicatorului MVA, urmate de o scădere a 

nivelului indicatorului în anul 2015, pe fondul diminuării capitalizării bursiere, dar și a atragerii 

de surse externe. Perioada 2009-2011 evidențiază o scădere a MVA în cadrul companiei Biofarm 

SA. Perioada 2012-2014 indică o apreciere a nivelului Valorii Adăugate de Piață, urmată de o 

diminuare a indicatorului la nivelul anului 2015, pe fondul scăderii capitalizării bursiere. Trendul 

indicatorului MVA pentru entitatea Zentiva SA este unul ascendent în decursul perioadei 2009-

2011, ilustrând faptul că societatea creează valoare adăugată. Anul 2012 indică o ușoară 

depreciere a MVA, urmată de o majorare a valorii indicatorului până la finele perioadei de 

cercetare. 

 Evoluția indicatorului MBR evidențiază faptul că Antibiotice SA este singura entitate la 

care nivelul indicatorului înregistrează valori subunitare pe tot orizontul cuprins în cercetare, 

valoarea de piață a acțiunilor societății fiind inferioară valorii lor contabile. Pentru celelalte două 

entități (Zentiva SA și Biofarm SA) evoluția indicatorului evidențiază o apreciere a valorii 

entității pe piața de capital (capitalizarea bursieră fiind superioară valorii contabile, cu excepția 

anului 2009 pentru Zentiva SA, respectiv anului 2011 pentru Biofarm SA). 

 În decursul perioadei 2009-2015, evoluția indicatorilor bursieri: PER (Price/Earning 

Ratio) și EPS (Earning per Share) întărește constatările efectuate prin intermediul celorlalți 

indicatori (CB-ANC, MVA, MBR), evidențiind faptul că Zentiva SA a adus cea mai mare 

valoare adăugată acționarilor, urmată de Biofarm SA și Antibiotice SA (figurile 15-16). 

http://www.bvb.ro/
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Evoluţia Profitului pe acțiune (EPS) în cadrul companiilor farmaceutice listate la Bursa de 

Valori București, perioada 2009-2015 (lei/acțiune) – Figura 15 (stânga) și Evoluţia PER a 

companiilor listate la Bursa de Valori București, în perioada 2009-2015 (lei) – Figura 16 

(dreapta) 
(Sursa: date prelucrate de autor, pe baza situaţiilor financiare anuale din perioada 2009-2015, disponibile pe site-ul 

www.bvb.ro) 

 

 Unul dintre elementele de noutate evidențiate în cadrul prezentului capitol a constat în 

efectuarea unui studiu care și-a propus să evidențieze corelația între indicatorii: Profitul pe 

acțiune (EPS) - Rentabilitatea capitalului angajat (ROCE) - Rata lichidității imediate (Rli). În 

urma interpretării rezultatelor obținute s-a constatat faptul că, cea mai ridicată contribuție asupra 

variației EPS o are rentabilitatea capitalului angajat. Astfel, cu cât rentabilitatea adusă de 

fondurile pe termen lung ale entității (capitaluri proprii, respectiv datorii pe termen lung) va avea 

un trend pozitiv, cu atât acțiunile vor fi mai profitabile. 

 Un alt element de noutate evidențiat în cadrul capitolului cinci a constat în aplicarea 

modelului CAPM (Capital Asset Pricing Model) în cadrul entităților supuse cercetării (figurile 

17-20).  
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Evoluţia coeficientului β a entităților farmaceutice listate la Bursa de Valori București, 

perioada 16.06.2015 – 04.09.2015 – Figura 17 (stânga) și Evoluţia comparativă a rentabilității 

portofoliilor entităților și a rentabilității portofoliului pieței de capital, perioada 16.06.2015 – 

04.09.2015 – Figura 18 (dreapta) 
(Sursa: prelucrare autor, pe baza datelor disponibile pe site-ul www.bvb.ro) 

http://www.bvb.ro/
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Evoluţia coeficientului β a entităților farmaceutice listate la Bursa de Valori București, 

perioada 16.06.2016– 05.09.2016 – Figura 19 (stânga) și Evoluţia comparativă a rentabilității 

portofoliilor entităților și a rentabilității portofoliului pieței, în perioada 16.06.2016 – 

05.09.2016 – Figura 20 (dreapta) 
(Sursa: prelucrare autor, pe baza datelor disponibile pe site-ul www.bvb.ro) 

 

 

 Studiul privind riscul portofoliului de titluri financiare realizată prin modelul CAPM, la 

cele trei entități farmaceutice listate la Bursa de Valori București, pentru perioadele: 16.06.2015 

– 04.09.2015, respectiv 16.06.2016-05.09.2016, identifică faptul că în perioada iunie-august 

2015 s-a evidențiat o supraevaluare a companiilor farmaceutice listate la Bursa de Valori 

București, iar aceeași perioadă a anului 2016 indică o subevaluare a acțiunilor acestor entități. 

Având la bază evoluțiile oscilante ale indicatorilor specifici pieței de capital în decursul 

perioadei supuse cercetării, ipoteza conform căreia „Poziția și performanța entităților 

farmaceutice cotate la Bursa de Valori București apreciată pe baza indicatorilor specifici pieței 

de capital este corespunzătoare în perioada 2009-2015” se infirmă. 

 Rezultatele cercetărilor efectuate în teza de doctorat facilitează acționarilor, investitorilor, 

cercetătorilor și oricăror persoane interesate, formarea unei imagini clare asupra evoluției 

poziției și a performanței financiare a entităților din cadrul industriei farmaceutice în perioada 

2009-2015. 

 Problematica abordată, corelată cu rezultatele studiilor întreprinse, permit extinderea 

cercetării și deschiderea unor noi orizonturi privind: extinderea perioadei și a eșantionului 

cuprinse în cercetare, identificarea influențelor cadrului legislativ asupra modificării poziției și a 

performanței financiare a entităților economice, analiza viitoare a principalilor indicatori 

specifici poziției și a performanței financiare pentru a putea valida sau respinge previziunile 

realizate, efectuarea de studii privind influența factorilor macroeconomici asupra principalilor 

indicatori economico-financiari, analize comparative între indicatorii moderni și indicatorii 

tradiționali de măsurare a poziției și a performanței financiare a entităților economice. 

 

 

http://www.bvb.ro/
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