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INTRODUCERE

Motivatia alegerii temei, elemente de noutate, actualitate si importantia

Motivatia principald a alegerii acestei teme rezida din interconexiunea complexd dintre
politicile de finantare si rezultatele financiare obtinute in cadrul unei industrii fundamentale pentru
dezvoltarea economica. Turismul reprezinti o activitate recunoscuti in plan global pentru efectele
pozitive in planul recreerii i al deplasarilor. Impactul siu asupra economiei este evidentiat prin
contributia la cresterea produsului intern brut si a venitului national prin generarea de venituri
suplimentare. Mai mult, acesta are si un impact indirect semnificativ, reprezentat de dezvoltarea si
sustinerea altor sectoare economice. Romania are potential turistic ridicat, insi acesta nu este
exploatat la maxim. Pentru dezvoltarea durabili a activitatii turistice, este fundamentals adoptarea
unor politici de finantare adaptate la conditiile concrete ale fiecirei intreprinderi din domeniu.
Evident, acestea nu sunt imuabile, ci se modifici, se dezvolti si se optimizeaza in permanents,
pentru a raspunde schimbarilor inregistrate.

in teoria clasici a finantelor intreprinderii, accentul era pus exclusiv pe maximizarea
profitului, ca obiectiv principal vizat de managementul financiar. Aceasti teorie a fost criticati
deoarece s-a considerat ca obiectivul maximizirii profitului este dificil de atins in conditii de
incertitudine, risc sau concurentd. Preocuparea economistilor din domeniul finantelor in prezent
este circumscrisd, in principal, citre un obiectiv mai amplu, respectiv maximizarea valorii, alaturi
de alte directii importante, cum ar fi responsabilitatea sociali corporativa §i implementarea unor
principii de guvernantd sustenabild pentru o perioadi mai mare de timp. Aceastd schimbare de
paradigma pune 1n valoare faptul ci deciziile financiare pot influenta nu doar profitabilitatea, ci si,
in mod semnificativ, valoarea unei intreprinderi, vizind atit modul de constituire si alocare al
resurselor ct si evaluarea proiectelor investitionale, gestionarea si reducerea riscurilor, mentinerea
stabilitatii financiare, distribuirea de dividende si asimilarea elementelor de inovatie §i dezvoltare
tehnologica, pentru a sustine dezvoltarea pe termen lung.

Teza de doctorat intitulatd “Influenta politicii de finantare asupra performantei financiare a
operatorilor economici din turism” vizeazi realizarea unei analize a sectorului turistic din punct
de vedere al efectului generat de politica de finantare asupra rentabilititii operatorilor economici
din industria turismului, Tn contextul unei dezvoltiri sustenabile.

Alegerea acestei teme s-a bazat si pe alte motive care derivi din urmitoarele provocari:

» Managerii se confrunti cu provocarea identificirii de solutii pentru lansarea, dezvoltarea

s promovarea activititii operatorilor economici din turism, punandu-se astfel accentul pe

importanta si rolul politicilor de finantare adoptate in identificarea solutiilor optime;

> Deciziile manageriale nu sunt intotdeauna in concordanti cu conditiile concrete ale fiecirei

companii din industria turismului, generand discrepante sau neconcordante;

> Necesitatea prezentirii si analizirii abordarilor privind performanta financiara la nivelul

companiilor din turism dintr-o perspectiva concentrati asupra elementelor reprezentate de

dimensiunea performantei companiilor si a factorilor determinanti ai acesteia.

Elementele de noutate ale cercetirii se regisesc in analiza actuali a performantei companiilor
din industriei turismului, in contextul macroeconomic actual si pe un interval de timp (2008-2022)
care cuprinde perioade economice importante: criza economici mondial3, perioada post crizi,
perioada acordirii voucherelor de vacanti (misurd care are in vedere sprijinirea operatorilor



economici din turism) si perioada pandemici. Situatia firi precedent prin care intreg mapamondul
a trecut in perioada 2020-2022 a determinat defalcarea perioadei in doui intervale, respectiv una
pre-pandemica (2008-2019) si cealaltd cuprinzand perioada pandemica (2020-2022). Aceasti
abordare a permis intelegerea modului in care industria tursimului a raspuns la provocarile
economice majore, inclusiv cele generate de pandemie, oferind o perspectivd ampla asupra
schimbarilor si tendintelor din acest domeniu.

Actualitatea cercetdrii rezidd in analizele efectuate la nivelul operatorilor economici din
industria turismului, incluzind §i comparatii intre tirile membre UE prin prisma unui set de
indicatori. Compararea celor doud perioade mentionate pentru a evidentia adaptarea industriei
turismului la crize majore, precum cea provocati de pandemia COVID-19, si alectiilor care decurg
din aceste experiente, astfel Incit aceasta si devini mai rezilientd sl pregititd pentru viitor,
reprezintd un alt element de actualitate.

Importanta temei deriva din necesitatea de a oferi abordiri justificate pentru modalitatile de
fundamentare a deciziilor manangeriale privind finantarea activititii, din dorinta de a evidentia
impactul pe care politica de finantare 1l are asupra performantelor financiare obtinute de citre
companii dar si din importanta pe care o are intelegerea riscului si a caracterului volatil al industriei
turismului Intr-un mediu competitiv si sustenabil. Cercetarea realizati este importanta nu doar din
perspectiva ilustrdrii impactului politicilor de finantare asupra performantei financiare ci si pentru
a creiona un cadru solid referitor la adoptarea deciziilor manageriale in domeniul finantarii
activitatilor In turism.

Obiectivele cercetirii

Teza de doctorat “Influenta politicii de finantare asupra performantei financiare a operatorilor
economici din turism” si-a propus ca principal obiectiv identificarea impactului exercitat de
politicile de finantare asupra performantelor obtinute de citre societitile din domeniul turismului.
Din acesta deriva urmitoarele obiective secundare:

Analiza contributiei sectorului turistic la cresterea economici;

Prezentarea unor elemente specifice turismului;

Dimensionarea costului de finantare pentru diferite categorii de resurse si identificarea
influentei exercitate asupra profitabilitatii operatorilor economici din turism;

Sintetizarea factorilor determinanti ai structurii capitalului si performantei financiare;
Evaluarea influentei riscului asupra deciziilor de politici financiard a operatorilor
economici din domeniul turismului;

Prezentarea si abordarea critica a conceptelor de performanti si competitivitate financiarg;
Analiza teoretici si empiricA a factorilor care influenteazi nivelul de performanti
financiari;

Prezentarea aspectelor surprinse de studii empirice realizate de cercetitor si specialigti in
domeniu privind performanta financiari;

Identificarea principalilor factori care influenteazi performanta sl a competitivitatea
financiari;

Elaborarea unor modele regresionale care si analizeze influentele factorilor determinanti
asupra performantei financiare a companiilor cotate la B.V.B.;

Evidentierea contributiei sectorului turistic la cresterea economic generald prin prisma
aplicarii unor politici de dezvoltare sustenabili;
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¥' Analiza influentei factorilor endogeni §i exogeni asupra activitatii desfasurate de operatori
din sectorul turistic si a rezultatelor obtinute de acestia;

¥' Identificarea nevoilor §i a modalitatilor de finantare din sectorul turistic precum si a
implicatiilor asupra echilibrului financiar.

Analiza efectuatd s-a bazat pe informatiile furnizate de rapoartele si situatiile financiar-
contabile pentru un esantion de 20 de firme cotate la Bursa de Valori Bucuresti, pe perioada
cuprinsa intre 2008 si 2022. Deoarece in perioada 2020-2022 conditiile de incertitudine generate
de masurile de prevenire a virusului COVID-19 au fost mai accentuate decét in conditii normale,
analiza s-a realizat separat pentru aceasta pentru a putea fi realizate comparatii. Aceastd abordare
temporald a contribuit la identificarea §i intelegerea modului in care operatorii economici din
industria turismului au réspuns la modificirile majore din mediul lor de actiune, furnizand astfel o
perspectivd comprehensiva asupra evolutiilor inregistrate in domeniu. Alegerea esantionului s-a
circumscris cerintelor de atingere a obiectivului principal al cercetirii, permitand o focalizare pe
aspectele specifice fiecérei entitati studiate, si, implicit, o analizi detaliati a politicilor de finantare,
strategiilor §i performantei inregistrate.

Metodologia de cercetare

In cadrul tezei de doctorat au fost abordate atit elementele conceptuale si metodologice care
se circumscriu obiectivelor vizate cit si cercetiri empirice, astfel incét si se realizeze o analizi
profunda si cuprinzitoare a relatiei dintre politicile de finantare §i performanta financiari a
operatorilor economici din turism, in scopul sintetiziri unor contributii semnificative la
intelegerea acestui domeniu de cercetare. Analiza conceptuald a oferit o bazi solidi pentru
intelegerea complexititii relatiilor dintre cele doud elemente. Studiile de caz reprezintd o parte
importantd a lucrérii, principalele metode utilizate fiind metoda observirii si metoda comparativa,
metode fundamentale de cercetare precum si metode analitice cu continut econometric care sunt
aplicate corespunzitor obiectivelor specifice capitolelor. in acest sens, s-a procedat la:

> Culegerea si analiza datelor din situatiile financiar contabile;

> Clasificarea operatorilor economici din turism dup3 diferite criterii;

> Stabilirea ipotezelor de cercetare si a datelor variabile.

In analiza datelor obtinute s-au utilizat programele IT SPSS si Microsoft Office Excel iar
pentru atingerea obiectivelor si testarea ipotezelor de cercetare s-a utilizat analiza de regresie.
Analiza statistica a datelor s-a realizat cu metode care au permis identificarea de corelatii, tendinte
si factori de influentd asupra performantei financiare a operatorilor economici din industria
turismului. Validarea rezultatelor s-a realizat si prin compararea cu alte studii din literatura de
specialitate.

De asemenea, s-au realizat si comparatii in plan european si chiar mondial, atit prin prisma
contributiei sectorului turistic la dezvoltarea economici generald cét si a performantei si
competitivitatii.

Statistica descriptivA prezinti caracteristicile unor variabile independente. In contextul
cercetdrii realizate, aceastd abordare a caracteristicilor variabilelor independente din industria
turismului determind o bazi solidd pentru investigarea ulterioari a influentelor exercitate de
politica de finantare. Econometria imbind matematica cu economia s1 statistica, avind ca
principale obiective identificarea si misurarea empirici a teoriei economice, §i, ulterior, verificarea
acesteia prin diverse teste.



Analiza regresionald si corelationald, ca parte a statisticii, reprezint o metoda prin care sunt
studiate §i prezentate dependentele existente intre variabile (o variabili, caracteristici sau
rezultativa notati Y, cu una sau mai multe variabile care sunt independente, caracteristici, notate
cu X). Y mai poate fi numiti ca fiind o caracteristici dependent (efect sau endogend), iar X mai
poate fi numita drept o caracteristici factoriald (cauza sau exogens). In consecintd, aceasta metodi
a oferit posibilitatea de a studia §i prezenta dependentele dintre variabilele specifice industriei
turismului.

Regresia oferd posibilitatea de evidentiere a naturii si amplitudinii relatiei dintre o variabila
dependent? si una sau mai multe variabile independente, iar corelatia indicd gradul de dependenti
dintre acestea. Astfel, acestea au contribuit la atingerea obiectivelor cercetirii.

Elementare pentru a caracteriza tipurile de legituri dintre variabile sunt metodele serilor
paralele independente, a gruparilor, cele grafice si a tabelului de corelatie:

1. Metoda seriilor paralele independente presupune ordonarea observatiilor in functie de X
(fie crescitor, fie descrescator), urmindu-se modul de aranjare ale valorilor lui Y. Y este
ordonatd crescrescator (cu aproximatie), putind fi apreciat faptul ci intre variabile este o
legatura directa. Pentru Y ordonati cu aproximatie descrescitor, se poate aprecia exstenta
unei legéturi inverse, iar daca aceastd nu are nici o tendinti de ordonare se poate evidentia
cd intre X s Y nu existd vreo legituri;

2. Tabelul de contingent3 este un tabel cu dubli intrare, iar metoda presupune gruparea unor
unitati specifice anumitei colectivititi in functie de doud caracteristici, respectiv una
dependenti si una independent3 (se foloseste cAnd existd un numir mare de observatii);

3. Metoda graficd presupune realizarea unui grafic plecind de la perechi de valori remarcate
(x si y) reprezentate in sistemul axelor rectangulare (pe OX este reprezentatd variabila
independenti, iar pe OY variabila dependent3).

4. Metoda gruparilor presupune repartizarea unititilor in formatiuni omogene tindndu-se cont
de caracteristica variabilei independente. Pentru fiecare formatiune realizati in acest mod
sunt centralizate datele numerice ale caracteristicei rezultative, calculindu-se mediile
pentru fiecare formatiune i marime relativd. Comparand variatia caracteristicii variabilei
independente cu indicatorii care sunt calculati pentru caracteristica rezultati pot fi apreciate
existenta unor legdturi si forma acestora pentru cele doud variabile.

Aceste metode au reprezentat instrumente esentiale pentru caracterizarea si identificarea

legdturilor dintre variabilele relevante in contextul temei abordate in cadrul cercetirilor realizate.

Alte metode folosite in cercetare:

» Metoda documentirii, reprezintd o prima etapa necesari desfasurdrii activititii de
cercetare §i presupune cunoasterea experientei stiintifice din domeniul cercetat;
Metode statistice si matematice pentru analizarea datelor;

Metoda inductiei i a deductiei;
Metoda descriptiva si metoda comparatiei;
Analiza tematici;
Metode statistice de culegere si prelucrare a datelor.

Prin aplicarea metodelor prezentate, putem considera ci cercetarea realizati a dobandit o
dimensiune practicd detaliati, oferind posibilitatea unei intelegeri comprehensive a corelatiei
dintre politica de finantare si performanta financiara.
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® CONTINUTUL |
TEZEI

PREZENTAREA SINTETICA A CAPITOLELOR TEZEI DE DOCTORAT

Capitolul I - Politica financiari si riscul existent

Capitolul 1 este unul cu un caracter teoretic care are drept obiectiv principal prezentarea
notiunilor teoretice referitoare a politicilor financiare, iar din acesta derivind trei obiective
secundare, respectiv:

O1: Prezentarea teoreticd a elementelor care fac parte din politica financiari;
02: Identificarea obiectivelor politicilor financiare si a modalitatilor de realizare;
O3: Evidentierea riscurilor la care o firmi se supune si a modalititilor de calculare a acestora.

Avéndu-se in vedere O1 si O2 au fost stabilite mai multe obiective care cuprind aspecte
specifice fiecdrui element component al politicii financiare. Astfel ci, in primul subcapitol au fost
stabilite trei obiective secundare referitoare la prezentarea notiunilor teoretice privind finantarea,
sursele pentru realizarea acesteia si teoriile prezentate de-a lungul timpului cu referire la structura
financiara.

Finantarea reprezintd o componenti esentiali pentru o buni desfasurare a activitatii.
Dificultatea managerilor in ceea ce o priveste se regaseste in alegerea surselor. Fiecare sursi are
avantaje si dezavantaje iar stabilirea unui raport optim este specific fiecirei firme. Teoriile privind
structura capitalului au un caracter general insi pot fi folosite ca sursi de inspiratie si adaptate la
necesitatile §i conditiile actuale ale pietei. Dupa cum a evidentiat Buzila (2016), ponderile datoriile
au fluctuat de-a lungul timpului sub influenta ratelor dobanzilor si a stabilitdtii macroeconomice.

Din obiectivele O1 si O2 derivi si cele specifice subcapitolului 1.2, astfel ¢ acestea cuprind
prezentarea teoreticd a politicilor de investire, clasificarea si caracterizarea acestora precum si
evidentierea indicatorilor cu ajutorul cirora se misoars eficienta investitiilor.

Investitiile sunt definite ca fiind o plasare de fonduri in scopul obtinerii unui profit. Ele
reprezintd de asemenea, si punctul de plecare in stabilirea politicilor de finantare avind un caracter
specific determinat de necesitétile (cladiri, echipamente, licente, etc) si obiectivele (modernizarea
cladirilor, perfectionarea resurselor umane, inlocuirea echipamentelor) fiecirei firme.

Obiectivele stabilite in subcapitolul 1.3. completeazi O1 si O2. Politica de dividend este cea
de-a treia parte a politicii financiare. Dividendul reprezinti acea parte a profitului net care revine
unui actionar pentru o actiune, fiind de asemenea si o motivatie de a achizitiona actiuni.

Riscul reprezintd un element care nu poate fi neglijat, asftel ci in subcapitolul 1.4 sunt
stabilite trei obiective care derivi din O3. Acestea fac referire la prezentarea unor notiuni teoretice,
clasificarea riscurilor si prezentarea indicatorilor de misurare a acestora.

Fécénd o sintezd a tipurilor de riscuri existente in literatura de specialitate, sunt evidentiate
urmatoarele: riscul de piatd, economic, financiar, de faliment/insolvents, valutar, de credit, de
lichiditate si operational. Acestea nu pot fi eliminate, tnsi pot fi reduse prin analiza riguroasi si
periodicd a mai multor indicatori precum: lichiditate, solvabilitate, coeficientii efectului de levier
st metode bazate pe functia scor.
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Elementele componente ale politicii financiare se afli in strinsi interdependenta, ele
influentindu-se reciproc. Managerii sunt nevoiti s3 identifice necesitatile firmei, modalititile de
finantare dar si si pastreze o buni relatie cu actionarii prin politica de dividend, toate acestea in
contextul existentei unui risc permanent. Optimizarea deciziilor referitoare la acestea are o
influentd majora in atingerea obiectivelor firmei, in obtinerea profitului §i dezvoltarea caracterului
competitiv al acesteia.

in concluzie, abordarea conceptelor si teoriilor care se raporteazi la politicile financiare,
$i, in special la politica de finantare, au facilitat consolidarea notiunilor necesare pentru intelegerea
comprehensivd a modului n care operatorii economici isi pot gestiona resursele financiare in
diferite contexte economice. Aceste elemente teoretice si conceptuale ofera posibilitatea evaluirii
unor politici financiare eficiente, care pot sustine obiectivele §i strategiile organizationale,
asigurdnd o minimizare a riscurilor §i optimizarea utilizirii capitalului. Prin intelegerea si
consolidarea acestor aspecte s-a asigurat atingerea obiectivelor stabilite in cadrul cercetirii
efectuate in acest capitol.

Capitolul I — Abordiiri teoretice privind competitivitatea si performanta financiari

Dinamismul actual al societatii, prin facilitarea accesului la informatie, prin mobilitatea tot
mai crescutd a persoanelor precum si prin liberalizarea economici, determini operatorii economici
la a fi competitivi, aparand astfel necesitatea intelegerii acestui concept dar si a faptului ci se afla
in strins3 legiturd cu performanta financiari. Principalul obiectiv al acestui capitol reprezinti
prezentarea unor abordari teoretice privind aceste doud notiuni, din acesta derivind urmatoarele
obiective specifice:

Ol: Abordarea conceptelor teoretice privind performanta financiari;

O2: Prezentarea aspectelor teoretice privind dimensiunile performantei organizationale;

O3: Prezentarea indicatorilor utilizati pentru evaluarea performantei;

O4: Abordarea conceptelor teoretice privind competitivitatea;

O5: Identificarea factorilor care determini profitabilitatea si influenteaza competitivitatea

unei firme.

Detinerea unui monopol pe piati, mai ales in ceea ce priveste industria turismului, este un
aspect improbabil in prezent. In acest context in care clientii pot opta pentru produsele sau
serviciile oferite de catre mai multi agenti economici, este evident ci performantele unei societiti
sunt afectate daci aceasta ignord competitia. Asadar, in vederea obtinerii unor rezultate cit mai
bune, caracteristica de a fi competitivi nu este una optionala.

Din acest considerent derivi ideea ci performanta si competitivitatea se afli in strinsi
legituri. In vederea atingerii O1 si O4 ale acestui capitol au fost sintetizate mai multe definitii in
urma carora se poate spune ca:

* Performanta, caracterizati de starea de competitivitate a unei firme, este modalitatea prin
care aceasta isi fructifica resursele astfel incét activitatea pe care o desfasoari s devini
din ce in ce mai eficients, iar gradul de atingere al obiectivelor tot mai ridicat;

o Competitivitatea reprezinti capacitatea firmei de a oferi produse si servicii adaptate
nevoilor dinamice ale pietei, comparativ mai bune cu cele ale concurentilor, reusind in
acelagi timp sa fsi creasc performantele.

Performantele se clasifici in trei categorii principale:
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® Performantele financiare care reflecti capacitatea firmei de a fi rentabils. Indicatorii cei
mai uzuali folositi pentru misurarea acesteia sunt ratele de rentabilitate, lichiditatea si
solvabilitatea;

Performanta social3 si de mediu;

Performanta resurselor umane.

Factorii care influenteaza competitivitatea si determini performanta sunt clasificati de citre
Michael Porter in: pericolul aparitiei de noi concurenti, puterea de negociere a furnizorilor i a
clientilor, raportul calitate-pret al produselor substituente si rivalitatea dintre concurenti.

Un avantaj competitiv nu este obtinut doar prin actiunile proprii. Kotler si Caslione identifici
unele greseli ale concurentilor in perioade de turbulente care pot aduce beneficii (atragerea unor
clienti noi inainte de a fi fidelizati clientii existenti, reducerea bugetului de marketing si ignorarea
situatiei).

Profitabiltatea si competitivitatea sunt obtinute prin activitdti specifice fiecarei firme si
fiecdrui tip de activitate fiind dificil de stabilit actiuni generale care si le sporeasci. Totusi, sunt
evidentiate citeva aspecte care ar trebui avute in vedere:

- Identificarea si satisfacerea nevoii consumatorilor;

-  Pastrarea, perfectionarea si motivarea resurselor umane;

- Fidelizarea clientilor;

- Fructificarea resurselor de care o firmi dispune;

- Monitorizarea evolutiei indicatorilor financiari;

- Stabilirea unor politici de marketing bazate pe performanta sociald si de mediu precum si
evitarea unei promovari agresive si crearea unei valori artificiale;

- Punerea accentului pe imbunititirea continui a calitatii produselor si serviciilor oferite.

Pastrarea unui avantaj competitiv presupune si observarea permanentd a concurentilor, insi
este necesara pastrarea unui focus pe elementele proprii pentru a putea avea o pozitie competitiva
distincta.

In consecinta, obiectivele formulate in cadrul acestui capitol au permis o validare a ipotezei
cd performanta financiard si competitivitatea la nivelul unui operator economic reprezinti un
proces esential in evaluarea si gestionarea sinititii financiare si a potentialului competitiv.
Sistematizarea indicatorilor relevanti pentru evaluarea performantei a oferit un set de instrumente
critice pentru analiza i Imbunititirea continui a performantei organizationale. Practic, toate aceste
elemente furnizeazi un cadru teoretic esential pentru o abordare holistica in analiza si gestionarea
performantei financiare la nivelul unui operator economic.

Capitolul III - Arhitectura industriei turistice din Rom#nia — dimensiuni economice si
sociale

Performanta financiard este obtinuti in urma unei bune desfasurdri a activititii, iar
Intelegerea factorilor care o influenteazi reprezintd o conditie esentiald. Aspecte referitoare la
politicile financiare i influenta acestora se pot analiza folosind diverse metode stiintifice Tns3
prezentarea contextului macroeconomic si al altor factori de influentd precum competitivitatea,
reprezintd o modalitate de Intregire a imaginii referitoare la obtinerea profitului. Acest considerent
std la baza formirii principalului obiectiv al acestui capitol si anume: prezentarea contextului
macroeconomic si social in care societitile din domeniul turismului isi desfésoara activitatea. Din
acesta deriva urmitoarele obiective:

O1: Identificarea factorilor care influenteazi evolutia turismului;
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O2: Prezentarea industriei turistice din Romania prin intermediul unor indicatori specifici;

O3: Prezentarea teoretici a conceptului de sustenabilitate;

O4: Prezentarea contextului macroeconomic prin prisma evolutiei produsului intern brut sia
contributiei turismului la acesta;

O5: Prezentarea contextului competitiv prin realizarea unor comparatii intre tirile membre ale
Uniunii Europene;

O6: Prezentarea evolutiei numirului innoptirilor si a influentei acestora asupra cresterii
economice;

O7: Prezentarea importantei din punct de vedere social pe care o are turismul;

08: Identificarea impactului pe care pandemia de COVID-19 a avut-o asupra industriei
turismului.

Dezvoltarea sustenabila reprezinti un concept dezvoltat din 1972, cand s-a pus problema
deteriordrii mediului, ca rezultat al actiunilor oamenilor. De atunci i pand in prezent au fost
identificate evenimente si actiuni, atit la nivel global cit si la nivelul UE, in vederea obtinerii unei
dezvoltari durabile pe termen lung, astfel incit generatiile urmitoare si se poatd bucura de
elementele mediului Inconjuritor, intr-o dezvoltare economici prospera.

Activitatea turistici poate avea influente negative asupra mediului cauzate de o circulatie
necontrolata, distrugerea florei, patrunderea cu automobile in locuri nepermise, folosirea
nerationald a resurselor, precum §i prin construirea unui mediu artificial, in defavoarea zonelor
naturale.

Dezvoltatea unei economii mai competitive reprezinti unul dintre obiectivele Strategiei
Europene 2020. Pentru evidentierea acesteia si realizarea 04 al acestui capitol este prezentatd
evolutia produsului intern brut la nivel global, european si pentru fiecare tard membra a Uniunii
Europene in parte. Importanta turismului derivd din contributia pe care o are la formarea acestui
indicator.

La nivel mondial, PIB inregistreaza in perioada 2008-2022 un trend oscilant cu tendinte de
crestere, evoluind de la 64 trilioane de dolari la aproximativ 100 de trilioane de dolari in 2022.
Contributia turismului la acesta depaseste 10 procente in 2019, inregistrind o scidere drastici in
pericada de pandemie COVID-19. Indicatorul PPP reprezinti puterea de cumpirare a unei
monede, fiind folosit ca deflator spatial de pret, dar si in calitate de convertor de monedi. Acesta
inregistreaza evolutii crescitoare, atit la nivel global, cit si european péna 1n anul 2020 cand
inregistreazd usoare scaderi. Tarile analizate inregistreazi descresteri ale acestui indicator cu
preponderentd in 2009 si 2020. Evolutia PPP pe cap de locuitor este mai fluctuanta, in comparatie
cu cea a indicatorului precedent.

Produsul intern brut a fost analizat i prin prisma indicatorului PPS (indicele volumului PIB
pe cap de locuitor in standardele de putere de cumpirare in raport cu media Uniunii Europene
stabilitd la 100). In urma acestei analize, tarile au fost impartite in dou# categorii, respectiv cele a
caror medie este peste 100 si cele a caror medie este sub 100. Romania face parte din cea de a doua
categorie, situdndu-se pe penultimul loc cu o medie de 63,5, fiind urmati doar de Bulgaria.

Testul t realizat pentru PPS in raport cu media europeani indici o probabilitate mai mici de
1 ]a 1000 ca Romania si inregistreze o valoare mai mare de -15,44 (fatd de media UE). Indicele
de mérime al efectului este unul de nivel mare (conform cu Cohen).

Contributia procentuala a turismului la formarea produsului intern brut claseazi Roménia
pe ultimul loc dintre tarile Uniunii Buropene, cu un aport mai mic de 2%. Numirul innoptarilor
este un indicator specific industriei turismului, iar prin graficele de tip scatterplot s-au identificat
corelatii mici intre rata de crestere economici si evolutia tnnoptirilor.
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Dezvoltarea pe plan social reprezintd o altd laturd a conceptului de sustenabilitate iar
masurarea acesteia se realizeazd prin indicatori precum productivitatea muncii si evolutia
numarului de salariati. La nivel térilor analizate, se evidentiazi printr-un numir crescut al
salariatilor: Franta, Germania si Italia. Turismul contribuie cu un procent cuprins intre 2 si 9,4%
din numarul total de salariati, contributii semnificative avind Grecia, Spania, Clpru si Malta (tari
recunoscute pentru turism), Romania fiind situats printre tarile cu cele mai mici aporturi.

Productivitatea muncii este o modalitate prin care poate fi stabiliti eficienta angajatilor. Ca
medie la nivelul Uniunii Europene, in perioada 2008-2022, valoare productivititii muncii din
industria turismului variaz intre 171,94 si 302,85. Croatia se remarci prin valori de aproximativ
trei ori mai mari decat media UE. Romania inregistreazi an de an valori mai mici decit media,
situatie in care se mai regésesc inci opt tari.

Perioada 2020-2022 a fost marcaté la nivel mondial de efectele devastatoare ale virusului
COVID-19, in consecintd au fost adoptate masuri privind restrictii de circulatie si distantare
sociald. Pentru a vedea in ce masurd a afectat acest lucru industria turismului, au fost realizate
estimari pentru perioada pandemica (avind la bazd informatii din 2008-2019), care au fost
comparate ulterior cu situatia reald. Concluziile desprinse sunt urmitoarele:

> In Romania, numirul turistilor sositi si al innoptérilor a scdzut in 2020 cu mai mult de 50%
fatd de 2019 in conditiile in care au fost estimate usoare cresteri;

» Estimérile privind evolutia numarului de fnnoptiri la nivelul UE si al tarilor membre
indicau pentru anul 2020 variatii cuprinse Intre -12,4% si 9,26%. In fapt, sunt inregistrate
scéderi cuprinse Intre 78,8% si 30,81%;

» Numarul total al salariatilor nu a inregistrat diferente semnificative intre situatia estimati
sl cea reala,

> Estimarile privind numérul de salariati din hoteluri si restaurante indica variatii cuprinse
intre -8,47% si 7,46%, iar situatia reald arat3 ca in afard de Luxemburg, toate tirile au avut
scaderi ale acestui indicator de pana la -20,88%;

> In ceea ce priveste contributia turismului la formarea produsului intern brut la nivel
mondial, estimérile indici procente mai mari de 10%, iar in realitate sunt inregistrate valori
putin mai mari de 5%,

» Indicatorii PPP si PPP pe cap de locuitor la nivel global dar si 1a nivelul UE nu au inregistrat
diferente semnificative ntre situatia estimati i cea reals;

Avand in vedere aspectele mentionate anterior, se evidentiazi faptul ci dezvoltarea
economica si sociald nu au avut de suferit in urma pandemiei, fapt care nu poate fi afirmat despre
1ndustna turismului.

In ceea ce priveste analiza comparativa realizati in acest capitol, rezultatele obtinute sunt
sintetizate in tabelul urmitor.

Tabel 1: Sinteza rezultatelor obtinute in urma analizei comparative a tirilor membre UE

Indicatorul analizat Locul pe care se situeazi | Tarile care se remarci prin
Roménia din cele 27 de tari | prisma indicatorului analizat
membre UE

Indicatorul PPS 26/27 Luxemburg

Irlanda
Danemarca
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Contributia  procentuald a 27/27 Malta
turismului la formarea PIB Croatia
Grecia
Numarul de Tnnoptén 19/27 Spania
Franta
Italia
PIB convertit PPP pe cap de 26/27 Luxemburg
locuitor Irlanda
Danemarca
Productivitatea ~ muncii  in 26/27 Croatia
industria turismului Malta
Cipru
Procentul  salariatilor  din 27/27 Grecia
industria turismului din numarul Spania
total al acestora Cipru

Sursa: prelucriri ale autorului

Din tabelul anterior se poate observa ci Romania se situeazi printre ultimele locuri din
prisma indicatorilor analizati. Clasamentul s-a realizat dupa efectuarea mediei indicatorului pentru
fiecare an din perioada 2008-2022. Se poate observa faptul ci tirile clasificate ca fiind din cea de-
a doua categorie (deoarece media PPS a acestora pentru anii analizati este mai mica decit media
UE), tind spre a se clasifica pe primele locuri in ceea ce priveste industria turismului. Acest lucru
confirmd afirmatia conform céreia turismul este o modalitate de crestere a potentialului economic
al unei tari.

Capitolul IV — Influenta echilibrului financiar asupra profitabilititii societitilor din
domeniul turismului

Obiectivul principal al acestui capitol este de a analiza influenta echilibrului financiar
asupra profitabilititii firmelor din industria turismului. Pornind de la acesta au fost stabilite
urmatoarele obiective secundare:

O1: Analizarea fondului de rulment la nivelul industriei turismului;

O2: Analizarea ratelor fondului de rulment;

O3: Prezentarea structurii financiare a societatilor din domeniul turismului;

O4: Analizarea impactului pe care structura financiari il are asupra valorii firmelor si
realizarea unor comparatii intre perioade (perioada totald: 2008-2022; pericada prepandemica:
2008-2019; perioada pandemica: 2020-2022) in scopul de a observa daci volatilitatea industriei
generazd schimbari referitoare la aspectul analizat;

O5: Realizarea unui studiu pentru a identifica influenta pe care echilibrul financiar o are
asupra profitabilitatii, si de asemenea realizarea comparatiilor intre perioade.

In subcapitolul 4.1 sunt atinse obiectivele O1 si O2 prin analizarea fondului de rulment si
a ratelor fondului de rulement la nivelul industriei turismului. In prima parte a subcapitolului sunt
analizati FRN, FRP si FRI. Fondul de rulment pastreaza un trend oscilant in perioada analizati, iar
previziunile pentru 2023-2025 indica valori pozitive ale acestuia, putin mai scizute decat in 2022.
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Ratele fondului de rulment sunt analizate cu ajutorul indicatorilor RFRpr, RAA si RFA. Rata
fondului de rulment propriu Inregistreazi cele mai mari valori, astfel ci anual intre 35 si 72,22%
dintre firme au rezultate mai mari de 1.

Rata de autofinantare a activelor este cuprinsi intre 0,5 i 1 pentru un procent cuprins intre
75 s1 100% dintre firme. Rata de finantare a activelor circulante pe baza fondului de rulment
inregistreazi cele mai mici valori, avind anual firme care au valor negative. Majoritatea firmelor
care fnregistreazd valori pozitive ale acestui indicator au rezultate cuprinse intre 0,5 sil.

In subcapitolul 4.2 sunt vizate obiectivele O3 si O4. La nivelul societdtilor analizate se
remarcd pentru intreaga perioads, o tendintd de finantare a activititii prin capitaluri proprii
(procentele fiind in jur de 90%) in detrimentul finantirii prin capital imprumutat. Analiza
impactului pe care structura financiari o are asupra valorii firmelor s-a realizat prin analize
corelationale (Kendall i Spearman) pentru trei perioade: 2008-2022, 2008-2019 s1 2020-2022.
Rezultatele indica faptul ci In niciuna dintre perioade nu poate fi respinsd ipoteza de nul, astfel ci
se poate concluziona ci valoarea firmei nu este influentati de sursa de finantare (fiind confirmati
teoria ireleventei structurii financiare).

In subcapitolul 4.3 este realizati o analizi prin care este atins O5. In acest sens se studiazi
corelatia dintre marja netd a profitului si ratele fondului de rulment. La fel ca in cazul
subcapitolului anterior, analiza s-a efectuat pentru trei perioade, iar rezultatele sunt urmatoarele:

1. In perioada 2008-2022 este identificati o corelatie puternicd, pozitivd si semnificativi
statistic intre MPN si RFRpr;

2. In perioada 2008-2019 este identificats aceeasi corelatie ca in cazul perioadei mentionate
anterior;

3. In perioada 2020-2022 nu poate fi respinsa ipoteza de nul pentru niciuna dintre variabile.

Concluziile desprinse in urma acestei analize indici faptul ci rata fondului de rulment
propriu influenteazi capacitatea de a obtine profit a societatilor analizate. Era de asteptat faptul ca
probabilitatea ca aceastd ratd s aiba o influent3 este mai mare decét in cazul celorlalte, deoarece
necesitétile specifice industriei turismului sunt de a avea active imobilizate (in principal cladir),
iar celelalte sunt raportate la activele circulante si activele totale. Avand in vedere acest aspect, si
faptul c& in perioada pandemic rezultatele obtinute sunt diferite, se poate afirma ci echilibrul
financiar are influenta asupra profitabilititii in conditii de normalitate si prin indicatori specifici
fiecdrei industrii.

Capitolul V — Performanta la nivelul companiilor din turism cotate la Bursa de Valori
Bucuresti

Analiza economico-financiara este o parte importanti a activitdtii unei societiti. Evaluarea
riscului, a rezultatelor obtinute si a factorilor care influenteaza profitabilitatea sunt elemente care
stau la baza optimizarii deciziilor manageriale, astfel ci obiectivele principale propuse in acest
capitol sunt:

O1: Analiza riscului existent la nivelul industriei turismului prin prisma mai multor tipuri de
indicatori;

02: Analiza indicatorilor de performanti financiard si a evolutiei acestora;

O3: Analiza factorilor determinanti ai stirii de performanti financiari;

O4: Realizarea unor comparatii fntre cele trei perioade (2008-2022, 2008-201 9, 2020-2022)
si evidentierea necesititii realizirii analizei economico-financiare in functie de specificul fiecirei
perioade.
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Analiza riscului existent la nivelul industriei s-a realizat prin prisma mai multor indicatori,
fiind astfel atinse obiectivele derivate stabilite in primul subcapitol.

Riscul de indatorare s-a calculat prin prisma coeficientilor Cis si Cil iar rezultatele obtinute
indica faptul ci 45% dintre firmele analizate nu opteazi pentru finantarea activitatii prin datorii pe
termen lung. Valori mai mici de 0,1 ale coeficientilor sunt inregistrate de citre 45% dintre
companii in cazul Cil si de 65% in cazul Cis.

La nivelul industriei ponderea societitilor cu valori mai mici de 0,1 ale coeficientul de
indatorare pe termen scurt este cuprinsa an de an intre 55 si 85%. Anual sunt inregistrate si valori
ale coeficientului mai mari de 0,2 de catre un procent al firmelor cuprins Tntre 10 s135%.

Indicatorii de lichiditate i solvabilitate sunt des folositi in analiza economico-financiari, iar
acestia pot evidentia dacé firma se supune riscului de a avea incapacitate de rambursare a datoriilor
pe termen scurt, mediu si lung. Firmele analizate intregistreazi o medie de 16,30 pentru lichiditate
$i 88,76 pentru solvabilitate ceea ce indici faptul ci au capacitatea de a-si onora la timp datoriile.

Analiza de sensibilitate reflectd variabilitatea profitului care poate fi generati de diversi
factori de risc. Firmele analizate prin prisma indicatorilor CELE si CELF au fost impartite in dous
categorii, respectiv cele care au Inregistrat valori pozitive si cele care au inregistrat valori negative.
in medie, valori negative au fost inregistrate de citre 45% dintre firme pentru CELE si de 10%
pentru CELF. Media valorilor pozitive are ponderi de 55% pentru CELE si de 90% pentru CELF.

Folosind metoda Monte Carlo s-a realizat o simulare pentru calcularea probabilitdtilor de
obtinere a unor valori pozitive sau negative ale coeficientilor de levier, iar rezultatul obtinut indici
faptul c& probabilititile ca CELE si Inregistreze valori pozitive sau negative sunt foarte apropiate,
iar In cazul indicatorului CELF balanta este inclinati spre posibilitatea de a obtine o valoare
pozitiva (respectiv 77,14%).

Folosind modelul Taffler a fost calculat riscul de insolvent al societatilor. Rezultatele indici
faptul cd 60% dintre firme au un risc ridicat inregistrat pentru mai mult de jumatate din anii
analizati, cele mai multe dintre acestea aflindu-se in aceasti situatie in anul 2014 (75%), iar cele
mai putine In anul 2019 (20%).

Cel de-al doilea obiectiv al capitolului vizeaza analiza performantei financiare, aceasta fiind
realizatd prin calcularea indicatorilor ROA si ROE. Rezultatele evidentiazd valori negative
obtinute de citre firme in procente cuprinse intre 30 §i 75% anual, insi este de evidentiat faptul ci
maximul a fost inregistrat in anul 2020 (primul an al pandemiei).

Dintre firmele care inregistreaza valori pozitive, cele mai multe se situeazi in cea de-a doua
categorie (cu rezultate cuprinse intre zero si 4). Sunt identificate si situatii In care valorile sunt mai
mari de 10, inséd ponderile societatilor in acest caz sunt reduse. Previziunile realizate referitoare la
evolutiile ROA si ROE indica pastrarea unor valori pozitive, usor crescitoare, cu valori apropiate
de cele Inregistrate in 2022.

O3 realizat in subcapitolul 5.3 respectiv ”analiza factorilor determinanti ai stirii de
performantd financiard”, este derivat din principalul obiectiv al tezei. in acest sens, folosind
metoda regresiei lineare au fost analizate influentele unor variabile asupra rentabilitatii firmei.

Prima variabild dependent stabilitd a fost ROA, iar variabilele independente aferente au
fost: coeficientii de indatorare pe termen scurt i lung si indicatorul de solvabilitate. Rezultatele
obtinute indica faptul ¢i variatia acestei variabile este redati in proportie de 19,1% de citre variatia
variabilelor independente. Intre variabila dependents si coeficientii de indatorare a fost identificati
o corelatie de nivel mic.

Cea de-a doua variabild dependenti stabiliti a fost ROE, iar variabilele independente
aferente acesteia sunt: efectul de levier, marja profitului net, indicatorul de lichiditate si logaritmul
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natural din cifra de afaceri. Rezultatele obtinute indici faptul ci variatia variabilei dependente este
explicatd in procent de 68,6% de citre variatia variabilelor independente. Intre ROE si LnCa a fost
identificat un coeficient de corelatie mediu pozitiv, ceea ce indici faptul ci rentabilitatea este
influentata de cifra de afaceri. Coeficientul inregistreazi si o corelatie mici negativa cu indicatorul

de lichiditate.
Regresia lineard a fost realizati §i pentru perioadele 2008-2019 si 2020-2022, fiind astfel

realizat O4 al capitolului. In urma realizirii comparatiilor dintre cele trei perioade se desprind
urmatoarele concluzii:

Variabilele independente stabilite pentru ROA nu o influenteazi pe aceasta (rezultatele
nefiind semnificative statistic), asadar nu se respinge ipoteza de nul si se poate spune ci
rentabilitatea activelor totale nu este influentati nici de coeficientii de indatorare si nici de
solvabilitatea firmei;
In cazul variabilei dependente ROE, se identifici corelatii semnificative statistic si diferite
in functie de perioada, dupd cum urmeazi:

e Cuefectul de levier se evidentiazi corelatii foarte mari si negative in perioada

totald §i perioada prepandemici, iar in pericada pandemici se inregistreazi o
corelatie medie si pozitivd. Concluzia in acest caz este ci rentabilitatea este
influentati semnificativ de efectul de levier, insi intr-un mod diferit in fiecare
perioada;

Intre ROE si lichiditate, corelatiile sunt mici si nesemnificative statistic, astfel
puténdu-se concluziona ci lichiditatea firmei nu influenteazi rentabilitatea
acesteia;

Corelatille dintre marja profitului net si variabila dependenti sunt
semnificative statistic in perioada totald i perioada pandemics. Mirimea si
semnul corelatiei diferd de la o perioadi la alta, astfel ci ipoteza de nul nu se
poate respinge decit pentru perioada prepandemici. Concluzia este ci acest
indicator poate influenta rentabilitatea in anumite conditii;

In cazul corelatie cu logaritmul natural din cifra de afaceri, nu se respinge
ipoteza de nul pentru perioada pandemici, iar corelatia inregistrata pentru
celelalte doud perioade este pozitiva si de nivel mediu si mare.

O alta concluzie care se poate desprinde in urma acestei analize este ci factorii care

influenteazi profitabilitatea firmei pot fi si indirecti (in acest caz este evident ci situatia generati
de pandemie reprezintd un factor care si-a pus amprenta asupra rezultatelor obtinute de firmele din
industria turismului si a influentei dintre factorii analizati).
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CONCLUZII

CONCLUZII GENERALE, CONTRIBUTI PERSONALE §I UTILITATEA
REZULTATELOR OBTINUTE IN URMA CERCETARII

Concluzii generale

Prezenta tez& de doctorat porneste de la dorinta de a rispunde problematicii referitoare la
influentele pe care politicile de finantare le au asupra profitabilititii firmelor, aceasta reprezentand
fundamentul stabilirii principalului obiectiv. Focusul cercetarii a fost, in principal, asupra
analizarii esantionul de cercetare prin prisma indicatorilor specifici analizei economico-financiare.

Maniera in care s-a realizat cercetarea a imbinat notiunile teoretice cu analize specifice
realizate la nivelul celor 20 de societati din industria turismului care fac parte din esantionul de
cercetare, dar si la nivel macroeconomic prin intermediul unor indicatori specifici analizati la
nivelul celor 27 de state membre a Uniunii Europene.

Lucrarea intitulatd “Influenta politicii de finantare asupra performantei financiare a
operatorilor economici din turism” cuprinde cinci capitole in care sunt stabilite obiective specifice
care au menirea de a facilita Tmbinarea elementelor teoretice cu cele de analizd, contribuind la
realizarea principalului obiectiv al tezei de doctorat.

Pornind de la obiectivul principal, si anume, identificarea influentelor pe care politicile de
finantare le au asupra performantelor, au fost stabilite alte obiective care vin in sprijinul realizirii
acestuia. Primele dous capitole au un caracter teoretic si vizeazi prezentarea aspectelor referitoare
la politica financiard, riscul existent, competitivitatea i performanta societitilor. Contributiile
personale din aceste doud capitole se regisesc in sinteza unor lucriri de specialitate referitoare la
notiunile de: politicd financiard, structura optimi a capitalului, riscul existent in desfasurarea
activitatilor economice precum si modalititile de identificare a acestuia, competitivitate si
performanta financiara. Principalele concluzii desprinse in urma primelor dous capitole sunt:

v’ Finantarea reprezintd o componenti esentiald pentru o buni desfasurare a activitatii, iar
reala provocare a managerilor in ceea ce o priveste consti in alegerea surselor;

v' Sursele de finantare sunt diverse, fiecare avaind avantaje si dezavantaje;

v" Nu existd o structur3 optimi a capitalului cu caracter general care poate fi folositi de citre
orice firmi;

v" Elementele componente ale politicii financiare se afl3 intr-o relatie de interdependents, ele
influentindu-se reciproc;

v' In timpul desfasurdrii activitatii economice, riscul este inevitabil, insi existi numeroase
modalitdfi de identificare a acestuia prezentate in literatura de specialitate. Calcularea
acestuia vine in sprijinul managerilor, facilitind optimizarea deciziilor, astfel incat, riscul
sa fie cat mai redus;

v' Competitivitatea este o caracteristici esentiald in societatea actuali fiind in stransi legétura
cu performanta financiara.

Desfasurarea activititii turistice se bazeaza foarte mult pe exploatarea resurselor, astfel c3, in
acest context, dezvoltarea sustenabild reprezinti un element esential, iar obiectivele stabilite in
capitolul 3 contribuie la intelegerea importantei pe care dezvoltarea sustenabili o are. Tot in acest
capitol sunt prezentate comparatii realizate in plan european prin prisma unor indicatori
macroeconomici. Contributiile personale se reflecti atit in abordarea critici si prezentarea
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notiunilor de sustenabilitate, dar §i in evidentierea contextului macroeconomic, realizarea unor
comparatii intre cele 27 de tari membre ale Uniunii Europene precum si evidentierea impactului
Covid-19 asupra industriei turismului.

Principalele concluzii desprinse sunt:

v’ Contributia turismului la formarea produsului intern brut a fost una semnificativi la nivel
global pand in 2019 (in jur de 10%), insi aceasta a fost afectati in perioada pandemiei
(reducéndu-se pani la 5,3%);

v’ Prin prisma indicatorului PPS, Roménia se situeazi pe penultimul loc, cu o medie de 63,5;

v" Prin prisma contributiei industriei turismului la formarea produsului intern brut, Roméania
se situeaza printre ultimele tiri, contribuind cu procente mai mici de 2%, in timp ce alte
tdri au aporturi de peste 10%;

v" Numdrul de nnoptiri a inregistrat scideri semnificative pentru toate térile in perioada
pandemica;

v" Procentul salariatilor din industria turismului este peste media europeand pentru: Austria,
Bulgaria, Croatia, Grecia, Irlanda, Italia, Malta, Portugalia si Spania. Roménia si Polonia
situdndu-se printre tarile cu cele mai mici procente;

v’ Prin prisma productivititii muncii din industria turismului, tarile care se remarci sunt:
Austria, Croatia, Cipru, Danemarca, Franta, Grecia, Malta, Luxemburg, Slovenia si Suedia;

v" Numdrul total al salariatilor nu inregistreazi diferente semnificative in perioada pandemici
in comparatie cu estimirile realizate;

v In multe tiri europene, numarul salariatilor din industria turismului a scizut semnificativ
in 2020 comparativ cu estimirile realizate.

Capitolele 4 i 5 cuprind in principal analize si prelucriri statistice ale informatiilor financiare
aferente societitilor care fac parte din esantionul de cercetare. Obiectivele principale ale acestora
sunt de a analiza influenta pe care echilibrul financiar o are asupra profitabilitatii firmelor,
respectiv de a analiza factorii determinanti ai stirii de performanti. Capitolele cuprind, de
asemenea, §i prezentdri ale unor indicatori principali, previziuni si comparatii intre cele trei
perioade (2008-2022, 2008-2019, 2020-2022).

Contributiile personale la aceste doud capitole sunt de naturi empirici si constau 1n analizarea
societdtilor din esantionul de cercetare prin prisma mai multor indicator dar si In elaborarea unor
modele corelationale §i regresionale in vederea stabilirii legaturilor dintre valoarea firmelor si
sursele de finantare, i pentru a identifica influenta politicilor de finantare asupra performantelor
obtinute de citre societatile analizate. O alti contributie se regdseste in efectuarea analizelor in trei
perioade distincte pentru realizarea unor comparatii ale rezultatelor obtinute.

Principalele concluzii ale acestor capitole sunt:

v" Fondul de rulment la nivelul industriei turismului este pozitiv In majoritatea anilor

analizati;

v’ Finantarea activitatii este realizati cu preponderenti din capitaluri proprii (procente mai
mari de 90%) iar previziunile indica pastrarea acestui trend;

v’ Analiza corelationald dintre EPS si ceilalti trei indicatori (efectul de levier, LnDt, LnCp)
evidentiaza faptul ci nu existd nici o legétura intre acestia in nici o perioadi;

v Intre marja profitului net si rata fondului de rulment propriu existi corelatii puternice,
pozitive si semnificative statistic in primele doui perioade analizate. in perioada
pandemica, rezultatele nu sunt semnificative statistic;

v" Majoritatea firmelor nu au inregistrat datorii pe termen lung in perioada analizati;
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v" Rezultatele obtinute dupd calcularea lichidititii si a solvabilititii reflectd capacitatea
societatilor de a-si onora la timp obligatiile pe termen scurt, mediu i lung;

v’ Analiza de sensibilitate calculati cu ajutorul CELE si CELF indici o tendintd spre valori
pozitive pentru ambii indicatori, Insa procentul este mai mare in cazul coeficientul efectului
de levier financiar (90% fatd de 55% pentru coeficientul efectului de levier al exploatérii);

v Simularea Monte Carlo indici probabilititi mai mari ca indicatorul CELF s intregistreze
valori pozitive (77,14%) fata de indicatorul CELE (49,80%);

v’ Rezultatele analizei riscului de insolvent3 calculat folosind modelul Taffler evidentiaza un
risc ridicat pentru majoritatea societitilor;

v" Multe societiti inregistreazi valori negative ale indicatorilor ROA s1 ROE, iar la nivelul
industriei trendul acestora este oscilant, Insi previziunile indici valori pozitive in perioada
2023-2025;

v" Folosind metoda regresiei lineare, in cazul variabilei dependente ROA, se observi ci
variatia acesteia este explicatd in proportie de 19,1% de citre variatia variabilelor
independente (in perioada 2008-2022), iar corelatia Pearson nu are semnificatie statistica
in niciuna din cele trei perioade analizate, cu niciuna dintre variabilele dependente;

v’ Variatia variabilei dependente ROE este explicati in proportie de 68,8% de variatia
variabilelor independente (in perioada 2008-2022), iar corelatia Pearson indici legaturi
variabile in functie de fiecare perioadi.

Contributiile stiintifice aduse In urma acestei cercetiri se regisesc in sintetizarea notiunilor
teoretice, abordarea critic a acestora, realizarea unor analize la nivel european §i a comparatiilor
realizate intre cele 27 de tiri precum si in analizarea societitilor care activeazi in domeniul
turismului.

Limitele cercetarii

Principala limité este reprezentati de numirul redus al firmelor din industria turismului
listate la Bursa de Valori Bucuresti. Cercetarea s-a realizat pentru un numar de 20 de societati,
domeniul fiind de o anvergurd mult mai mare. Desi perioada de timp analizati a cuprins etape
importante si prezintd rezultate in situatii care pot fi considerate extreme (de exemplu perioada
pandemicd si perioada acordarii voucherelor de vacantd), este totusi limitati. De asemenea,
specificul fiecdrei firme impune necesitatea unei analize aparte, iar tn aceasti lucrare analiza a fost
realizatd folosind aceleasi metode pentru toate societitile.

Directii viitoare de cercetare

In teza de doctorat “Influenta politicii de finantare asupra performantei financiare a
operatorilor economici din turism” s-a realizat o analiza la nivelul unei industrii prin prisma a 20
de firme. O prima dezvoltare ulterioari a lucriri consti in trecerea de la caracterul general al
analizei la unul specific fiecirei firme, astfel ci, pe baza modelelor teoretice precum i a celor
consacrate de determinare a perfomantei i a riscului, pot fi realizate unele specifice ludndu-se in
considerare elementele exogene si endogene ale fiecirei firme in parte.

De asemenea, o altd directie de cercetare realizabild constd in stabilirea unei conexiuni
interdisciplinare astfel c, pe baza metodelor economico-financiare aplicate, s fie stabilite si
adaptate planuri manageriale strategice.
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Contributiile cercetirii

Figura 1: Contributiile cercetirii
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Utilitatea rezultatelor obtinute in urma cercetirii

Rezultatele obtinute in urma cercetiirii pot constitui un punct de plecare pentru cercetitorii
din domeniul economic sau financiar. Metodologia de cercetare si indicatorii analizati reprezinti
repere pentru manageri in ceea ce priveste evaluarea societitilor, a contextului macroeconomic
precum si pentru realizarea unor comparatii att intre firme cat si intre rezultatele obtinute in
diverse perioade.

Figura 2: Utilitatea rezultatelor cercetirii

Utilitatea rezultatelor cercetirii
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Cercetarea este realizatd in acelasi mod pentru toate societatile, iar recomandarea
principald pentru manageri este de a adapta indicatorii analizati in functie de obiectivele si
specificul fiecirei firme. De asemenea, ar fi recomandat ca evaluarea si se realizeze constant,
tindndu-se cont §i de sezonalitate (cel putin in cazul firmelor din turism), si s& nu se limiteze la
indicatorii prezentati in aceasti lucrare.
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