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Rezumat

Lucrarea prezenta propune o metodologie de identificare a companiilor de succes,
pe baza unor criterii de desfasurare sanatoasa a activitatii unei firme, inclusiv prin
evidentierea aportului educatiei financiare si nivelului de instruire a conducerii
executive la succesul companiilor. Pe baza unei analize econometrice de tip regresie
logistica au fost identificate o serie de caracteristici care contureaza imaginea
standard a firmei de succes in Romania. Conform rezultatelor, printre caracteristicile
esentiale care definesc companiile de succes, indiferent de sectorul de activitate,

se numara nivelul de instruire a conducerii executive a firmei, nivelul de educatie
financiara (alfabetizare financiara si digitalizare), precum si gradul de capitalizare

si tiparul de finantare ale firmei. In plus, o serie de alti factori calitativi, care se
concretizeazd in capacitatea firmei de a supravietui pe o perioada indelungatd side a
se adapta schimbarilor inerente de-a lungul ciclurilor economice si financiare, prezinta
o importanta crescuta pentru succes.

Cuvinte-cheie: educatie financiara, companii nefinanciare, capitalizare, regresie
logistica, probabilitate de succes

Coduri de clasificare JEL: L25, D22, M21
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Context si motivatie

Sectorul companiilor nefinanciare din Romania este caracterizat de o serie de deficiente
importante. Doud vulnerabilitati structurale sunt persistente, respectiv un grad foarte
scazut de intermediere financiara si un nivel necorespunzator al capitalizarii firmelor
(Georgescu, 2018), ambele fiind in stransa legdturd cu gradul modest de educatie
financiara a antreprenorilor. Firmele subcapitalizate, a caror pondere se mentine
semnificativd, au un acces limitat la sursele de finantare, nu pot realiza investitii,
afecteaza productivitatea si reduc eficienta alocarii resurselor in economie. in aceste
conditii, identificarea unor caracteristici care sa contureze imaginea unei companii
de succes poate fi utila din multiple perspective.

Succesul unei firme este influentat de o serie de factori organizationali, cum ar fi
dimensiunea, istoricul si structura firmei, precum si de aspecte legate de contextul
socioeconomic si cadrul tehnologic, dar si motivatia si abilitatile resurselor umane.

Opiniile existente in literatura de specialitate cu privire la importanta factorului uman,
in special a conducerii, asupra performantei firmei sunt mixte. Teoria economica
neoclasica considera membrii conducerii executive ca fiind inlocuitori omogeni si
perfecti intre ei (Bertrand si Schoar, 2003), in timp ce ipoteza talentului managerial
sustine faptul cd managerii influenteaza performanta firmei (Hubbard si Palia, 1995).
Bollen et al. (2005) subliniaza faptul ca relatia dintre capitalul uman si performanta
companiei este complicata si difera intre industrii, in functie de gradul de concurenta,
cele mai puternice legaturi fiind regasite in sectoarele care sunt caracterizate de
conditii de competitivitate extrema. Mai mult, Darmadi (2013) dovedeste faptul ca
nivelul calificarii membrilor consiliului de administratie si a CEO conteaza, intr-o
anumita masurd, in explicarea fie a rentabilitatii economice (ROA), fie a indicatorului Q
al lui Tobin'. In plus, conform rezultatelor acestuia, firmele in cazul cirora conducerea
executivd a absolvit universitati prestigioase au rezultate semnificativ mai bune decat
cele a caror conducere nu detine astfel de calificari. Pe baza unui set de firme din Grecia,
Magoutas et. al. (2012) pune in evidenta faptul ca, dupa controlarea pentru factori
precum, dimensiunea firmei, investitii si eficienta, capitalul uman are un impact pozitiv
si semnificativ asupra ratelor de crestere ale firmelor.

Conform rezultatelor primei runde a evaludrii cunostintelor financiare ale antreprenorilor?,
educatia financiara la nivelul firmelor din Romania are spatiu ridicat de imbunatétire,
in special in ceea ce priveste cunoasterea si utilizarea produselor si serviciilor
financiare, dar si pe segmentul digitalizarii, atat din perspectiva deruldrii activitatilor
financiare, cat si din punct de vedere al elementelor specifice desfasurarii afacerii. in
plus, modelul de finantare al firmelor autohtone genereaza o serie de vulnerabilitati
importante pentru economia romaneasca. Firmele romanesti apeleaza intr-o mai
mare masura la resursele financiare interne pentru finantarea activitatii comparativ cu
firmele din Uniunea Europeana (70 la suta? vs. 17 la suta®) si apeleaza mai putin la

Tobin’s Q se calculeazd ca raport intre valoarea de piata si activul total.
Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, iunie 2023
ECB/EU BNR Survey on the access to finance of enterprises Analytical Report 2023
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finantarea prin credit bancar (8 la suta vs. 13 la sutd) sau prin descoperit de cont sau
linii de credit (11 la suta vs. 26 la suta).

Avand in vedere aceste aspecte, cu scopul sprijinirii schimbarii structurale a economiei
inspre una cu valoare addugata superioard, inclusiv prin folosirea mai ampla a
fondurilor europene, imbunatétirii educatiei financiare a antreprenorilor si pentru
cresterea pregatirii profesionale a salariatilor din sistemul financiar si diversificarii in
mod sustenabil a surselor care ar putea majora intermedierea financiara, Comitetul
National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a emis Recomandarea
CNSM nr. R/3/2022 privind cresterea sustenabila a intermedierii financiare®. In acest
context, Banca Nationala a Romaniei a demarat un plan de actiune pentru cresterea
educatiei financiare a antreprenorilor din Romania, concretizat in proiectul
Antreprenoriat de TOP®, care vizeaza, printre alte obiective, identificarea imaginii
standard si a tiparului firmelor de succes si popularizarea trasaturilor pe care aceste
companii le au. Acest demers presupune evidentierea bunelor practici care au dat
roade in mod concret in economia Romaniei.

Metodologia de identificare
a companiilor de succes

In literatura de specialitate nu existd o definitie clara pentru tipologia companiilor de
succes. Metodologiile existente se concentreaza in special pe firmele cu crestere
ridicata (engl. high-growth firms), insa si acestea au inregistrat modificari semnificative
de-a lungul timpului, inclusiv in ceea ce priveste tipul de firme studiate, precum si
masura si modul de crestere (Demir et al., 2016).

O metodologie larg acceptata este cea dezvoltata de Organizatia pentru Cooperare

si Dezvoltare Economica (OCDE), care este aplicata partial si in analiza prezenta pentru
unul dintre criteriile de identificare. OCDE defineste firmele cu crestere ridicata
(engl. high-growth firms)® astfel: companiile cu o crestere anualizata mai mare de

20 la suta pe an, pe o perioada de trei ani; cresterea poate fi masurata dupd numarul
de angajati sau dupa cifra de afaceri. De asemenea, definitia prevede si faptul ca ar
trebui luate in considerare doar companiile care au mai mult de 10 angajati, indiferent
de indicatorul de crestere ales.

Heidemann (2018) realizeaza o trecere in revista a literaturii de specialitate privind
subiectul firmelor cu crestere ridicata. Astfel, dintr-o serie de 32 de lucrari stiintifice

Analiza grupului de lucru CNSM pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare poate fi gasita la adresa http://www.
cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-privind-intermedierea-financiara-2022.pdf

https://www.bnr.ro/Antreprenoriat-de-TOP-27214.aspx
Manualul Eurostat-OCDE privind statistica demografiei afacerilor, 2007, disponibil la: https://www.oecd.org/sdd/39974588.pdf
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analizate, publicate incepand cu anul 1990, aproape jumadtate dintre acestea utilizeaza
definitia OCDE sau una similara pentru identificarea companiilor cu crestere rapida.

Totusi, in identificarea firmelor de succes trebuie tinut cont de efectul de dimensiune
(size effect), care, asa cum este definit de Crain (2011), se refera la faptul ca firmele

de dimensiuni mai mici au randamente mai mari decat firmele de dimensiuni mari, in
medie, pe orizonturi lungi de timp.

Avand in vedere scopul demersului nostru, vom considera companii de succes firmele
care s-au mentinut active pe o perioada de timp indelungata (2007-2022), care
prezinta in tot acest parcurs indicatori de sanatate financiara adecvati, respectiv sunt
capitalizate corespunzator, nu au intrat in stare de insolventd, nu au inregistrat credite
neperformante, au consemnat rezultate nete pozitive, detin peste 10 salariati si
indeplinesc in perioada analizata o adaptare a criteriului de firma cu crestere ridicata
(high-growth firm), respectiv o crestere anuala a cifrei de afaceri de minimum 20 la sut3,
pe parcursul a trei ani, insa fara restrictia ca acestia sa fie consecutivi. Aceste firme
joaca un rol important prin contributia in mod constant si semnificativa la cresterea si
dezvoltarea economica la nivel national. Conform OCDE, cresterea ridicata reprezinta
o etapa tranzitorie in viata unei intreprinderi, un eveniment exceptional care poate
apdrea pe durata de viata a oricarei intreprinderi si nu poate constitui singurul criteriu
de identificare a unei firme de succes.

Criteriul legat de supravietuirea in timp a firmei este esential, varsta firmei fiind o
variabild relevanta care trebuie luata in considerare in mod adecvat in studiile
teoretice si empirice care cerceteaza determinantii performantei firmelor. Spre
exemplu, Anyadike-Danes si Hart (2017) arata ca doua treimi dintre firme mor in primii
cinci ani de la nastere si, desi sansele de supravietuire se imbundatatesc dupa varsta de
cinci ani, doar 10 la suta dintre acestea supravietuiesc pana la varsta de 15 ani. Prin
urmare, perioada de timp avutd in vedere in cadrul analizei include atat criza
financiara din 2007-2008, cat si multiplele crize din perioada recenta (criza sanitar3,
criza energetica, criza legata de invazia rusa in Ucraina etc.). Literatura de specialitate
a demonstrat faptul ca factori precum comportamentul adaptiv organizational si/sau
schimbarile in modelul de afaceri sunt elemente-cheie pentru supravietuirea firmelor
(Cucculelli si Peruzzi, 2020) si pentru performanta acestora in timpul unei crize
(Makkonen et al., 2014). Astfel, companiile care au reusit sa depaseasca toate aceste
episoade dificile pot fi clasificate cu siguranta drept companii de succes.

Prin urmare, criteriile propuse pentru identificarea companiilor de succes din Romania
in analiza prezentd sunt urmatoarele:

1. firma sa fie activa in perioada 2007-2022;

2. firma sa aiba cel putin 10 angajati in toata perioada analizats;

3. firma sa nu inregistreze capitaluri sub nivelul prevazut de lege in toata perioada
analizata;

4, firma sa nu inregistreze credite neperformante (intarzieri la plata mai mari de 90 de
zile) pe toata perioada analizata;

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1
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5. firma sa nu se afle in procedura de insolventa in toata perioada analizata;
6. firma sa fi obtinut rezultat net pozitiv in fiecare an din cei analizati;

7. firma sa fi indeplinit cel putin o data in perioada analizata criteriul pentru firma cu

crestere ridicata (high-growth firm) pornind de la definitia OCDE, respectiv sé fi
inregistrat o crestere anuala a cifrei de afaceri de peste 20 la suta pe parcursul a trei
ani (insa nu neapdrat consecutivi) din cei analizati.

in vederea aplicarii metodologiei, au fost utilizate situatiile financiare depuse de
companii la Ministerul Finantelor in perioada 2007-2022, date din Centrala Riscului
de Credit, precum si alte informatii colectate sau publicate de Banca Nationala a
Romaniei.

Caracteristicile companiilor de succes

Prin aplicarea metodologiei descrise anterior, au fost identificate 2 642 de companii
de succes. Conform situatiilor financiare pentru anul 2022, companiile de succes
generau 9 la suta din valoarea addugata bruta la nivel national, angajau 7 la suta din
totalul salariatilor companiilor nefinanciare si detineau 7 la suta din activele totale,
desi reprezinta numai 0,3 la suta din numarul total al firmelor din economie.

Grafic 1. Distributia pe sectoare de activitate a companiilor de succes vs. total firme
din economie (2022)
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Sursa: BNR, MF, calcule autori

Distributia companiilor de succes in functie de sectorul de activitate este usor diferita
de cea a tuturor companiilor nefinanciare (Grafic 1). Astfel, dintre companiile de
succes, cea mai importantd pondere este detinutd de companiile care activeaza in
sectorul industrial (31 la sutd, 811 companii). Acest sector este urmat de cel al
serviciilor, care are o pondere de 26 la suta (683 de companii) si de sectorul comertului,
cu o pondere de 17 la sutd (456 de companii). Sectorul de activitate care inregistreaza
cea mai redusa pondere a companiilor de succes este sectorul imobiliarelor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Din perspectiva dimensiunii, cele mai multe companii de succes se incadreaza

in categoria intreprinderilor mici (aproximativ 63 la sutd, 1,7 mii companii), urmate
de cele mijlocii (28 la suta, circa 800) si de corporatii (8 la sutd, 221 companii), similar
distributiei firmelor la nivel agregat.

PERFORMANTA SI SANATATEA
ECONOMICO-FINANCIARA A COMPANIILOR
DE SUCCES

In ceea ce priveste performanta si sdnatatea economico-financiara a companiilor
identificate ca fiind de succes, analiza principalilor indicatori arata un tipar al principalelor
caracteristici care sustin capacitatea acestora de a rezista pe piata (Grafic 2).

Grafic 2. Indicatori de sanatate economico-financiara a companiilor de succes vs.
restul companiilor nefinanciare (2022)
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Sursa: BNR, MF, FCNEF, calcule autori

Companiile de succes prezinta o capacitate de a genera profituri, masurata prin
indicatorul de rentabilitate a activelor (ROA - return on assets), mai mare decat cea a
restului companiilor nefinanciare. Astfel, companiile de succes au inregistrat in anul
2022 o rentabilitate a activelor de 15 la suta, cu 4,5 puncte procentuale mai ridicata
decat cea a restului companiilor nefinanciare. Distributia ROA pune in evidenta o
pondere mai ridicatd a companiilor de succes care inregistreaza niveluri ridicate ale
ROA, pe toate intervalele analizate (Grafic 3).

De asemenea, companiile de succes au un grad de indatorare mai scazut fata de restul
companiilor (Grafic 4). In anul 2022, gradul de indatorare a companiilor de succes
(calculat ca raport intre datorii si capital - D2E - debt-to-equity) a fost de 98 la sut3,
comparativ cu 163 la suta pentru restul companiilor nefinanciare. Acest aspect reflecta
faptul ca, in general, companiile de succes opereaza cu un efect de levier redus,
actionand prudent in ceea ce priveste indatorarea.

13
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Lichiditatea generala a companiilor de succes este intr-o situatie mai buna fata de
restul companiilor. Astfel, pentru anul 2022, lichiditatea generala a companiilor

de succes a fost de 154 la sutd, cu 30 puncte procentuale mai ridicatd fata de restul
companiilor (Grafic 2).

Grafic 3. Distributia ROA dupa ponderea  Grafic 4. Distributia indicatorului datorii/
firmelor din fiecare categorie in intervalul  capital dupa ponderea firmelor din fiecare
analizat (2022) categorie in intervalul analizat (2022)
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Un alt aspect relevant pentru activitatea companiilor, respectiv termenul de recuperare
a creantelor, prezinta o imagine favorabila pentru companiile de succes, care reusesc
sa incaseze creantele mai repede fata de restul companiilor nefinanciare. Pentru
anul 2022, termenul de recuperare a creantelor pentru companiile de succes a fost de
68 de zile, semnificativ mai scazut fata de 86 de zile in cazul celorlalte firme active in
economie (Grafic 2), contribuind la o mai buna fluidizare a activitatilor si facilitand
un management financiar mai performant in cadrul acestor companii.

3.2.5STRUCTURA PASIVULUI SI MODUL DE FINANTARE

A COMPANIILOR DE SUCCES

Structura pasivului firmelor de succes pune in evidenta o serie de elemente definitorii

si distinctive fata de restul companiilor nefinanciare, din punct de vedere al finantarii
activitatii acestora. Astfel, in ceea ce priveste capitalurile proprii, firmele de succes
prezinta o pondere semnificativ mai crescuta a acestora in total pasiv, respectiv

49 la sutad fata de 36 la sutd, Grafic 5. Aceasta caracteristica a firmelor de succes devine
cu atat mai importanta stiind ca una dintre vulnerabilitatile structurale in Romania
este legatd de subcapitalizarea cronica a companiilor nefinanciare si numarul semnificativ
de firme cu capitaluri sub nivelul minim prevazut de lege (peste 260 de mii de firme
la finalul anului 2022). Valoarea medie a capitalului firmelor de succes este de circa
29 de ori mai mare decat in cazul restului firmelor din Romania. Circa 85 la suta dintre

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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companiile de succes au capital majoritar autohton’, acestea generand 56 la suta din
valoarea adaugata bruta asociata firmelor de succes. La nivelul economiei se regaseste o
proportie si mai insemnata a firmelor cu capital majoritar autohton, numai 5 la suta
dintre firmele care activau in anul 2022 detinand capital majoritar strdin.

Din perspectiva surselor de finantare, firmele de succes se finanteaza intr-o mai mare
masura prin credite de la banci si IFN. Acestea reprezinta circa 13 la suta din pasivul
acestora, fata de 9 la suta in cazul restului firmelor din economie, Grafic 5. Astfel, desi
constituie 0,3 la sutd din totalul firmelor din economie, expunerile institutiilor de
credit cdtre companiile de succes reprezinta circa 10 la suta din stocul de imprumuturi
la decembrie 2022, mai mult de jumatate dintre acestea fiind acordate in moneda
nationala. In plus, circa 9 la suta dintre creditele cu garantie de stat in stoc la
decembrie 2022 au fost acordate firmelor de succes, iar aproximativ 5 la suta dintre
creditele cu destinatie climatica au fost acordate acestor firme. Totodata, firmele de
succes apeleaza intr-o mai mica masura la creditele de la actionari si entitati afiliate
(2 la suta din pasiv in cazul companiilor de succes vs. 8 la suta la nivelul restului
firmelor din economie).

Grafic 5. Structura pasivului companiilor de succes vs. restul firmelor (2022)
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Sursa: BNR, MF, calcule autori

Din perspectiva datoriei externe, conform datelor la decembrie 2022, numai 4 companii
de succes aveau credite de la institutii de credit strdine, reprezentand circa 1 la suta
din totalul firmelor care au apelat la aceastd formd de finantare. Totodatd, circa 8 la suta,
respectiv 216 firme (iunie 2020), dintre companiile de succes au participat la moratoriile
la plata ratelor desfasurate in contextul pandemiei COVID-19, dintre care o treime —

71 de firme - au fost semnificativ afectate de pandemie, respectiv au inregistrat o scadere
a cifrei de afaceri de peste 20 la suta in anul 2020 fata de 2019. Avand in vedere faptul
ca aceste companii nu au inregistrat credite neperformante dupa expirarea perioadei

de amanare a ratelor, este probabil ca apelarea la moratorii sa se fi realizat din motive

Conform situatiilor raportate la Oficiul National al Registrului Comertului (ONRC) pentru anul 2022.
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de prudenta sporita sau din cauza unor blocaje temporare. Din acest motiv,
nu vom considera apelarea la moratorii un criteriu eliminatoriu din categoria firmelor
de succes.

3.3.IMPORTANTA EDUCATIEI FINANCIARE PENTRU

SUCCESUL FIRME

Dat fiind faptul ca sistemul financiar se regaseste pe o tendinta de crestere a
digitalizarii si complexitatii, este esential ca nivelul educatiei financiare a firmelor sa se
plaseze la un nivel adecvat. Acest lucru este necesar nu numai pentru a asigura
viabilitatea operatiunilor, dar si pentru imbunatatirea competitivitatii acestora in noul
mediu economic, precum si pentru inlesnirea ludrii unor decizii financiare sanatoase,
care sa consolideze pozitia firmelor in piata.

Grafic 6. Distributia companiilor de succes  Grafic 7. Distributia companiilor de
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Prin intermediul Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romania (FCNEF), editia iunie 2023, in cadrul careia o intreaga sectiune a fost dedicata
evaluarii gradului de educatie financiard a firmelor autohtone, au fost colectate date
pentru aproximativ 10 mii de firme reprezentative la nivel national si regional. Acestea
au fost extrase aleatoriu prin procedee statistice, dupa o serie de criterii care vizeaza
clasa de marime a companiei, sectorul de activitate, regiunile de dezvoltare. Dintre
firmele cuprinse in esantion, circa 6 la suta fac parte din categoria firmelor de succes
identificate conform metodologiei prezentate anterior. De asemenea, ele reprezinta
circa 21 la sutd din totalul firmelor de succes la nivelul economiei. Esantionul companiilor
de succes cuprinse in sondaj este reprezentativ si urmeaza caracteristicile populatiei
companiilor de succes atat din perspectiva distributiei pe sectoare de activitate (Grafic 6),
cat si in ceea ce priveste indicatorii financiari (de ex.: ROA, D2E, Graficele 8 5i 9).
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Grafic 8. Distributia ROA dupa ponderea
firmelor din fiecare categorie in intervalul
analizat, esantion vs. populatie companii
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Grafic 9. Distributia indicatorului datorii/
capital dupa ponderea firmelor din
fiecare categorie in intervalul analizat
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Pe baza analizei datelor pe acest esantion, se observa faptul ca gradul de educatie
financiara la nivelul firmei reprezinta o caracteristica care diferentiaza semnificativ
companiile de succes de cele mai putin performante. Gradul de educatie financiara la
nivelul firmelor de succes este evaluat in conformitate cu metodologia OCDE, pe
urmatoarele paliere: (i) alfabetizarea financiara la nivelul firmelor, cu trei subcomponente
(cunostintele financiare, comportamentul financiar, atitudinea financiara), (i) cunoasterea
si utilizarea produselor financiare si (i) gradul de digitalizare a activitatilor financiare
si de afaceri.

Astfel, companiile de succes prezinta un scor de alfabetizare financiara superior,
respectiv 84 din 100, fata de nivelul de 68 din 100 calculat la nivelul intregului sector
al companiilor nefinanciare din Romania (Grafic 10).

in plus, firmele de succes prezinta, de asemenea, un grad superior de cunoastere si
utilizare a diferitelor tipuri de produse si servicii financiare care pot fi folosite de firme
pentru finantarea activitdtii sau pentru gestionarea riscurilor la care sunt expuse.
Scorul pentru cunoasterea produselor si serviciilor financiare in cazul firmelor de
succes se situeaza la nivelul de 39 din 100, fata de 27 din 100 la nivelul agregat al
sectorului companiilor nefinanciare, iar scorul pentru utilizarea produselor si serviciilor
financiare a fost evaluat la 21 din 100, fata de 12 din 100 la nivel agregat (Grafic 10).

Nu in ultimul rand, modul in care companiile nefinanciare autohtone se adapteaza la
tendintele actuale in ceea ce priveste digitalizarea capata o importanta deosebita, dat
fiind faptul ca Romania se afla pe ultimul loc in UE conform indicelui DESI (Digital
Economy and Society Index) aferent anului 2022, cu un scor de 30,6, fatd de o medie de
52,3 in statele membre ale UE. Aceastd evolutie are loc pe fondul unei lipse
semnificative de competente digitale de baza in randul populatiei. Scorul privind
digitalizarea firmelor din Romania se situeaza la un nivel modest, respectiv 29 din 100,
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in timp ce in cazul firmelor de succes scorul de digitalizare se situeaza la 47 din 100
(Grafic 10).

Grafic 10. Scorul de educatie financiara, pe principalele componente. Companii de

succes vs. nivel agregat firme
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Ecartul dintre firmele de succes si restul firmelor autohtone devine mai evident, in
contextul in care pentru circa 32 la suta dintre companiile nefinanciare conducerea
executiva nu detine studii superioare, in timp ce in cazul firmelor de succes, procentul
scade la doar 6 la suta. Astfel, in cazul a circa 94 la suta dintre firmele de succes
conducerea executiva detine studii superioare (economice sau relevante pentru
sectorul economic in care activeazd compania), fata de 68 la suta la nivelul agregat al
sectorului companiilor nefinanciare (Grafic 11).

Grafic 11. Nivel de pregatire a conducerii firmei, companii de succes vs. nivel agregat
companii nefinanciare
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Nivelul educatiei financiare a conducerii firmei se contureaza a fi un factor esential in
parcursul catre succes al companiilor nefinanciare, dat fiind faptul ca firmele de succes
prezintd scoruri superioare in ceea ce priveste componentele educatiei financiare a
intreprinderii.

4. Analiza factorilor ce determina
succesul firmei

in scopul ilustrarii factorilor care determina succesul unei companii nefinanciare am
intreprins o analiza econometrica de tip regresie logistica pentru modelarea relatiei
dintre succesul firmei si variabile explicative precum principalii indicatori financiari,
caracteristicile bilantiere, dimensiunea firmei, modul de finantare si provenienta
capitalului. Regresia logistica este frecvent utilizata pentru estimarea probabilitatii ca
un eveniment sa se produca, de exemplu compania sa fie sau nu de succes, pe baza
setului de variabile independente.

Modelul utilizat pentru determinantii succesului unei companii are urmatoarea forma:
Li = a+z5kXik+€i
k

unde L; reprezinta transformarea logisticd a probabilitatii de succes a firmei i, iar X*
sunt caracteristici ale firmei (de exemplu, dimensiunea companiei, ponderea capitalului
in pasiv, lichiditatea generald, gradul de indatorare, provenienta capitalului, daca
firma se finanteaza prin credit de la banci/IFN, nivelul de educatie financiara, studiile
conducerii executive, sectorul de activitate, regiunea).

Analiza econometrica a fost desfasurata pe 2 dimensiuni:

1. Folosind intreaga populatie a firmelor de succes, asa cum a fost identificata prin
metodologia anterior prezentatd, relativ la un esantion de control, cu caracteristici
similare esantionului extras prin Sondajul privind accesul la finantare al companiilor
nefinanciare din Romadnia (FCNEF), editia din iunie 2023.

2. In a doua etapa, in scopul ilustrarii importantei nivelului de educatie financiara a
companiei si nivelului de instruire a conducerii executive a firmei, analiza a fost replicata
distinct pe esantionul de firme obtinut prin intermediul Sondajului privind accesul la
finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia (FCNEF), editia din iunie 2023.

Robustetea rezultatelor a fost testata prin estimarea coeficientilor printr-un model de
probabilitate liniara.
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4.1.PROBABILITATEA DE SUCCES PENTRU INTREAGA

POPULATIE DE FIRME DE SUCCES PE BAZA UNUI
ESANTION DE CONTROL SIMILAR SONDAJULUI FCNEF

In prima etapa, pentru evaluarea caracteristicilor firmelor de succes a fost utilizat
intregul esantion de companii de succes identificat conform metodologiei prezentate
in sectiunile anterioare, relativ la un esantion de control format din 44 033 firme.
Determinarea dimensiunii esantionului de control a avut in vedere pastrarea nivelului
de reprezentativitate a firmelor de succes in cadrul esantionului, respectiv 6 la suta.
Esantionul de control a fost construit astfel incat sa detina caracteristici similare
esantionului FCNEF, pentru a fi pdstratd comparabilitatea rezultatelor. Astfel, extragerea
firmelor a tinut cont de clasa de marime a companiei, fiind incluse exhaustiv in
esantion corporatiile si intreprinderile mijlocii. intreprinderile mici, micro si companiile
atipice au fost extrase aleator tinand cont de nivelul de reprezentativitate a acestora
n esantionul FCNEF. Astfel, esantionul de control urmeaza in linii mari distributia firmelor
din sondaj dupa dimensiune (Grafic 12), sector de activitate (Grafic 13) si regiune.

Grafic 12. Distributia firmelor dupa Grafic 13. Distributia firmelor dupa
dimensiunea companiei, esantion FCNEF  sectorul de activitate, esantion FCNEF
vs. esantion control vs. esantion control
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In cadrul esantionului de control, circa un sfert dintre firme (11 066) aveau credite in
stoc in martie 2023, dintre care circa 65 la suta au fost acordate in perioada 2018-2022
si circa jumadtate au garantia statului, Tabelul 5 din Anexa. Valoarea mediana a creditelor
acordate companiilor din esantionul de control (martie 2023) este de circa 1,2 milioane lei,
in cazul corporatiilor din esantion aceasta crescand la 18,6 milioane lei. In plus,

circa 68 la suta din companiile cuprinse in esantionul de control detin capital majoritar
autohton.

Pentru construirea variabilei dependente am utilizat lista companiilor de succes

obtinutd conform metodologiei prezentate, rezultand o variabild binara care ia
valoarea 1 dacd compania se regaseste in lista firmelor de succes sau 0 in caz contrar.
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Variabilele explicative testate in diferite specificatii sunt urmatoarele:

- Credit: o variabilda dummy care ia valoarea 1 daca firma are un credit bancar sau de la

IFN in derulare, raportat la Centrala Riscului de Credit, pentru care suma utilizata este
mai mare de 0.

Suma utilizata credit: o variabila care ia valoarea 1 daca firma are un credit in valoare

mai mica de 500 mii lei, 2 pentru sumele cuprinse intre 500 mii — 1 milion lei, 3 pentru
sumele cuprinse intre 1 milion — 2 milioane, 4 pentru sumele cuprinse intre 2 milioane
- 5 milioane si 4 pentru creditele de peste 5 milioane lei si 0 dacd firma nu are credite.

Garantie stat: o variabild dummy care ia valoarea 1 dacd firma are un credit bancar sau
de la IFN cu garantie de stat si O altfel.

Indicatorul de lichiditate generald 1: o variabila care ia valoarea 1 daca firma a inregistrat
in anul 2022 o valoare a indicatorului de lichiditate generala mai mica de 100%,

2 pentru valori cuprinse intre 100% si 200% si 3 pentru valori ale indicatorului mai mari
decat 200%.

Indicatorul de lichiditate generald 2: o variabila dummy care ia valoarea 1 daca firma a
inregistrat in anul 2022 o valoare a indicatorului de lichiditate generald intre 100% si
200% (valori recomandate) si zero altfel.

Ponderea capitalului in pasivul bilantier: o variabila care ia valoarea 1 daca ponderea
capitalului in pasiv este mai mica de 10%, 2 daca este cuprinsa intre 10% si 30%,
3 intre 30% si 50% si 4 pentru valori de peste 50%.

Raportul datorie/capital (grad de indatorare, debt-to-equity): o variabild dummy care ia
valoarea 1 daca firma a inregistrat in anul 2022 o valoare a raportului datorie/capital
sub 200% (prag semnal) si 0 in caz contrar.

Provenienta capitalului: o variabild dummy care ia valoarea 1 daca firma are capital
majoritar autohton si 0 in caz contrar.

Datorie externd: o variabild dummy care ia valoarea 1 daca firma se finanteaza prin credite
intragrup/mama-fiica si 0 in caz contrar.

Tip companie - IMM: o variabila dummy care ia valoarea 0 daca firma este o corporatie,
1 daca este IMM.

in plus, sectorul de activitate si regiunea de provenienta a firmei au constituit variabile
de control.

Rezultatele estimarii sunt prezentate in Tabelul 1 din Anexa, sub forma mai multor
specificatii. Nivelul capitalizarii (ponderea capitalului in pasiv) are un efect semnificativ
si pozitiv asupra succesului unei firme, relatia fiind una liniara si crescatoare (pe masura
ce creste capitalizarea firmei, creste si probabilitatea de succes, de la +4 puncte
procentuale la +6 puncte procentuale fata de o firma cu o pondere a capitalului in
pasiv mai mic de 10 la sutd, Tabelul 2 din Anexa).

In cazul lichiditatii generale, se observa faptul cd numai un nivel al indicatorului cuprins

intre 1 si 2 are un impact pozitiv si semnificativ statistic, conducand la cresterea succesului
firmei (+3 puncte procentuale comparativ cu o firma cu lichiditate scazuta, Tabel 2),
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in timp ce o lichiditate excesiva neutilizata limiteaza dezvoltarea firmei determinand
scaderea probabilitatii de succes (-1,5 puncte procentuale). In plus, se remarca faptul
ca finantarea prin credite de la banci sau IFN este un factor important pentru
succesul firmei, alaturi de provenienta capitalului. Astfel, finantarea prin surse de
credit bancar sau de la IFN, in locul creditelor de la actionari si reinvestirea profitului,
poate conduce la cresterea probabilitatii de succes al firmei (+6 puncte procentuale
fata de firmele fara credite, Tabel 2).

Totodata, detinerea de capital majoritar autohton contribuie la augmentarea sanselor
de succes ale firmei (+4 puncte procentuale fata de firmele cu capital majoritar
strain, Tabel 2). Probabilitatea de succes in functie de dimensiunea companiei pune in
evidentd faptul cd sansele IMM de a deveni firmd de succes comparativ cu corporatiile
sunt mai reduse (-3 puncte procentuale), Tabel 2. Comparativ cu o firma fara credite si
cu capital majoritar strain, unei firme similare, dar cu capital majoritar autohton ii este
asociata o probabilitate de succes cu circa 3 puncte procentuale mai mare (specificatia
(2), Tabel 2). Similar, pentru o firma cu finantare de la banci/IFN, probabilitatea de succes
este mai mare in cazul firmelor cu capital autohton (10 la suta vs. 6 la sutd). Pe de alta
parte, finantarea prin credite intragrup/mama-fiica nu are un impact semnificativ
statistic asupra probabilitatii de succes (specificatia (6), Tabelele 1 si 2), indiferent de
provenienta capitalului firmei, Graficul A din Anexa.

Grafic 14. Efectul lichiditatii generale
asupra probabilitatii de succes

Grafic 15. Efectul capitalizarii si apelarii la
finantarea prin credit asupra probabilitatii
de succes
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Cea de-a treia specificatie (3) din Tabelele 1 si 2 inlocuieste variabila dummy care
indica daca firma are credit sau nu, cu intervale de volum de credit utilizat de companie.
Tn acest caz, observam ca probabilitatea de succes creste cu suma utilizata, toate
intervalele fiind semnificative din punct de vedere statistic (de la +5 puncte procentuale
la +7 puncte procentuale fata de o firma fara credit, Tabel 2). In cea de-a cincea
specificatie (5) este testat efectul finantarii prin credit cu garantie de stat asupra
probabilitatii de succes si observam faptul ca si acest tip de finantare conduce la
cresterea probabilitétii de succes (+6 puncte procentuale, Tabelul 2). Specificatiile (4)
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si (5) evalueaza impactul gradului de indatorare asupra probabilitatii de succes,
indicand faptul ca mentinerea unui raport datorii/capital la niveluri recomandate
(<200%) conduce la cresterea sansei firmei de a deveni de succes cu circa 4 puncte
procentuale fata de o firma supraindatorata, Tabel 2.

Probabilitatea medie de succes estimatd la nivelul esantionului pentru o firmd cu

o lichiditate nesatisfacatoare (un indicator de lichiditate generald <1) este de circa

6 la suta, in timp ce in cazul unei companii cu lichiditate adecvata (indicator de lichiditate
generala intre 1 si 2) aceasta creste la circa 9 la sutd, mentinand ceilalti factori constanti,
Grafic 14.

Grafic 16. Efectul cuantumului creditului bancar/IFN asupra probabilitatii de succes,
dupd marimea companiei
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Grafic 17. Efectul apeldrii la finantarea prin credit asupra probabilitatii de succes,
dupa regiune
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Efectul interactiunii dintre nivelul capitalizarii si finantarea sub forma de credit asupra
probabilitatii medii estimate de succes este important, aceasta crescand de circa

10 ori, cu 12 puncte procentuale in cazul unei firme corespunzator capitalizate si
care se finanteaza prin credite bancare sau de la IFN comparativ cu o firma care nu se
finanteaza prin credit si cu o pondere redusa a capitalului in pasiv, Grafic 15.

Mai mult decat atat, este interesant faptul ca si volumul creditului utilizat are o influenta
asupra probabilitatii de succes, aceasta crescand cu cuantumul finantarii prin credit,
in functie de dimensiunea firmei, astfel: de la 4 la sutd in cazul IMM cu credite in valoare
de pana la 500 mii lei la 11 la suta in cazul in care volumul creditului este de peste

2 milioane lei, in timp ce in cazul corporatiilor, probabilitatea de succes creste de la
6 la suta la circa 15 la suta, Grafic 16.

Probabilitatea de a fi clasificata drept companie de succes variaza si in functie de
regiunea in care firma activeaza, cele mai ridicate valori regdsindu-se in centrul si
vestul tarii (peste 4 la sutd), iar cea mai scazuta in zona de Nord-Est (3 la suta). Indiferent
de regiune, probabilitatea de succes este majorata de accesarea de finantari de

la banci/IFN, pana la 11 la suta in zona de centru si 9 la sutd in Nord-Est, Grafic 17.

Mentinerea unor niveluri sanatoase ale indicatorilor financiari (lichiditate si grad de
indatorare) conduce la o crestere a probabilitatii de succes a firmei de circa 4 ori sau
8 puncte procentuale, de la sub 3 la suta la peste 11 la suta, Grafic 18. Similar, utilizarea
unor surse externe firmei pentru finantare (banci, IFN), fata de sursele interne
(reinvestire profit, credite de la actionari) care pot mai degraba sa fie utilizate pentru
cresterea capitalului, in cazul unei firme cu niveluri adecvate de lichiditate si indatorare,
mdreste probabilitatea ca firma sd devind de succes de circa 2,5 ori, respectiv 12 puncte
procentuale, Grafic 198,

Grafic 18. Efectul nivelului gradului Grafic 19. Efectul apelarii la finantarea
de indatorare si al lichiditatii asupra prin credit asupra probabilitatii de succes
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Raportul datorie/capital <2, indicatorul de lichiditate generald cuprins intre 1 si 2
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Asadar, factorii testati conduc la o crestere importanta a probabilitatii medii estimate
de succes, respectiv de circa 25 puncte procentuale pentru corporatii si 18 puncte
procentuale pentru IMM, pentru o firma cu credit, indatorare si lichiditate adecvate
comparativ cu o firma fara credite, cu un grad ridicat de indatorare si o lichiditate
generald nesatisfacatoare, Grafic 20.

Grafic 20. Probabilitatea medie de succes estimata pentru o firma fara credite, cu un
nivel crescut al indatordrii si o lichiditate generala nesatisfacatoare vs. o firma cu finantare
prin credite si grad de indatorare si lichiditate adecvate, in functie de dimensiunea
companiei
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4.2.PROBABILITATEA DE SUCCES PENTRU FIRMELE DIN
ESANTIONUL SONDAJULUI FCNEF?

in a doua etapa, in scopul ilustrarii importantei nivelului de educatie financiara

a companiei si nivelului de instruire a conducerii executive a firmei am intreprins
o analiza distincta in care a fost utilizat esantionul de firme obtinut prin intermediul
Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia (FCNEF),
editia din iunie 2023, respectiv circa 10 mii de firme reprezentative la nivel national
si regional'. Pentru aceste firme au fost extrase informatii din situatiile financiare
depuse la Ministerul Finantelor si informatii privind accesul la piata creditului din
Centrala Riscului de Credit.

Variabila dependenta a fost definita pe baza metodologiei de identificare a firmelor
de succes prezentate mai sus si reprezinta o variabila de tip binar care ia valoarea 1 daca
compania se regaseste in lista firmelor de succes rezultata conform metodologiei
sau 0 in caz contrar. Astfel, dintre firmele cuprinse in esantionul FCNEF, circa 6 la suta

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, derulat bianual de Banca Nationala a Romaniei.

10" Aceste criterii se gasesc in anexa privind metodologia sondajului.
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fac parte din categoria firmelor de succes identificate conform metodologiei prezentate
anterior, reprezentand circa 21 la suta din totalul firmelor de succes la nivelul economiei,
Tabelul 6 din Anexa. Dintre firmele respondente la sondaj, circa 40 la suta au credite
bancare/IFN, jumatate dintre acestea avand garantia statului (date la martie 2023).
Aproximativ 17 la suta dintre firmele din esantion au finantare de tip credite
mama-fiica, reprezentand circa un sfert din firmele la nivelul economiei care apeleaza
la acest tip de finantare. In plus, circa 75 la suta dintre firmele cuprinse in esantion au
capital majoritar autohton (date la 2022).

Variabilele explicative suplimentare fata de cele prezentate in sectiunea anterioara
sunt urmatoarele:

Scor alfabetizare financiard si Scor digitalizare: variabila dummy care ia valoarea 1 daca
scorul pentru nivelul de alfabetizare financiara sau nivelul de digitalizare obtinut prin
evaluarea nivelului de educatie financiara a firmei conform metodologiei OCDE™
inregistreaza o valoare peste scorul mediu (50%) si 0 in caz contrar.

Studii conducere: o variabila dummy care ia valoarea 1 daca conducerea executiva a
firmei detine studii superioare si 0 altfel.

Utilizare pldti online: o variabila dummy care ia valoarea 1 daca firma a declarat ca
utilizeaza sau a utilizat serviciile si aplicatiile bancare online pentru a gestiona platile
si finantarea companiei si 0 altfel.

Website afacere: o variabila dummy care ia valoarea 1 daca firma a declarat ca detine
un website pentru prezentarea afacerii si 0 altfel.

Rezultatele estimarii sunt prezentate in Tabelul 3 din Anexa. Rezultatele pe baza
esantionului obtinut prin sondajul FCNEF pun in evidenta concluzii, in linii mari
similare analizei pe intreaga populatie a companiilor de succes, dupa cum este ilustrat
in specificatiile (1)-(3), Grafic 21. In esent3, se confirma efectul pozitiv al mentinerii
unor niveluri sanatoase ale gradului de indatorare (<200%) si lichiditate (indicator de
lichiditate generala intre 1 si 2) ale firmei, precum si o capitalizare robusta asupra
probabilitatii de succes, Tabelul 4 din Anexa.

Spre deosebire de estimarile pe intreaga populatie de firme de succes, rezultatele pe
baza esantionului de firme respondente la sondajul FCNEF ilustreaza un efect negativ
al detinerii de capital autohton de cétre o firma fara credite de la banci/IFN (-2 puncte
procentuale), insa obtinerea de finantare de la banci/IFN conduce la augmentarea
probabilitatii de succes indiferent de provenienta capitalului, cu un impact mai accentuat
in cazul detinerii de capital majoritar autohton (+1,6 puncte procentuale in cazul
firmelor cu capital majoritar strdin, +2,7 puncte procentuale in cazul firmelor cu capital
majoritar autohton), Tabelul 4 din Anexa. in contrast, finantarea din credite intragrup/
mamad-fiica nu determina un efect semnificativ statistic asupra probabilitatii de succes,
in concordanta cu rezultatele obtinute pe baza esantionului de control, Grafic B

din Anexa.

Mai multe informatii despre metodologie si calculul indicatorilor de educatie financiara pot fi gasite in Sondajul privind
accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, editia iunie 2023.
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In cazul unei companii cu niveluri ale capitalizarii si lichiditatii inadecvate si fara
finantare prin credite de la banci/IFN, probabilitatea de succes la nivelul esantionului
se situeaza la valoarea de 0,4 la sutd, in timp ce pentru o firma adecvat capitalizata, cu
lichiditate corespunzatoare si care utilizeaza resurse atrase de la banci/IFN, aceasta
ajunge la 12 la suta, respectiv de 30 de ori mai mare.

Grafic 21. Efectul lichiditatii si finantarii Grafic 22. Efectul nivelului de instruire al
prin credit asupra probabilitatii mediide  conducerii executive asupra probabilitatii
succes estimate medii de succes estimate
7
10
6
4 g
© o
£ H
& i
a g4
3 2
& 3
4 a
3
nu are credit
—e— are credit
2 2
<1 [1;2] >2 Nu Da
Lichiditate generala Conducerea executiva detine studii superioare
Sursa: BNR, MF, calcule autori Sursa: BNR, MF, calcule autori

Grafic 23. Efectul nivelului de instruire a conducerii executive a firmei asupra
probabilitatii medii de succes estimate, dupa regiune
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v
i
t

Bucuresti Centru Nord-Est Nord-Vest Sud-Muntenia Sud-Est Sud-Vest Vest
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Sursa: BNR, MF, calcule autori

Una dintre inovatiile acestei lucrdri consta in evaluarea efectului unor variabile
calitative privind nivelul de educatie a conducerii executive si, in particular, al
educatiei financiare a firmei asupra succesului companiei. Din acest punct de vedere,
rezultatele releva un impact pozitiv si semnificativ statistic al detinerii de catre
conducerea executiva a firmei de studii superioare (economice sau relevante pentru
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industria in care activeaza firma, Tabel 4), conducand la cresterea probabilitatii de
succes cu 4 puncte procentuale fatd de situatia in care conducerea nu detine astfel de
studii, Grafic 22. Pentru o firma cu indicatori financiari la niveluri sanatoase si cu
finantare de la banci/IFN, nivelul superior de instruire a conducerii executive conduce
la cresterea de peste 2 ori a probabilitdtii medii estimate de succes.

Grafic 24. Efectul nivelului de instruire a conducerii executive asupra probabilitatii
medii de succes estimate, dupa sectorul de activitate
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Sursa: BNR, MF, calcule autori

Nivelul probabilitatii de succes si impactul gradului de educatie a conducerii executive
variaza in plan regional si in functie de sectorul in care activeaza firma. Din punct de
vedere regional, nivelul de instruire a conducerii firmei are un efect semnificativ si

pozitiv, indiferent de regiune, insa exista
Grafic 25. Efectul unui nivel al alfabetizarii  eterogenitati in ceea ce priveste

financiare si digitalizarii peste nivelul magnitudinea impactului asupra
mediu asupra probabilitatii de succes probabilitatii de succes, Grafic 23.1n
functie de sectorul de activitate,
8 observam ca cel mai ridicat nivel al

probabilitatii medii de succes ca urmare
a efectului studiilor conducerii executive
este intalnit in cazul firmelor din
constructii, in timp ce in cazul firmelor
din industria extractiva, impactul nu este
semnificativ statistic.
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e el < el succesul firmei este pusa in evidentd de
—e— scor digitalizare > nivelul mediu rezultatele specificatiei (5) din Tabelele 3
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Scor alfabetizare financiara (%) alfabetizarii financiare'? peste nivelul
sursa: BNR, MF; caleule autori mediu (50%) este semnificativ statistic si

2

12 Mai multe informatii despre metodologia si calculul scorurilor de alfabetizare financiara si digitalizare pot fi gasite in

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, editia din iunie 2023.
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conduce la cresterea probabilitatii de succes a firmei cu 2,2 puncte procentuale fata
de un nivel scazut al alfabetizarii financiare, mentinand ceilalti factori constanti.
Similar, un nivel al digitalizarii firmei peste nivelul mediu (50%) conduce la cresterea
probabilitatii de succes a firmei cu 1,6 puncte procentuale comparativ cu situatia unui
grad de digitalizare sub nivelul mediu. Efectul cumulat al unui nivel de educatie
financiara (alfabetizare si digitalizare) peste nivelul mediu se concretizeaza in cresterea
probabilitatii estimate de succes de 2 ori, respectiv cu circa 4 puncte procentuale, fata
de probabilitatea de succes in situatia contrard, Grafic 25.

Grafic 26. Efectul nivelului de instruire a conducerii executive si al nivelului
de educatie financiara a firmei asupra probabilitatii de succes
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Grafic 27. Efectul detinerii unui website Grafic 28. Efectul utilizarii serviciilor

pentru prezentarea afacerii asupra si aplicatiilor bancare online pentru a

probabilitatii medii estimate de succes gestiona pldtile si finantarea companiei
asupra probabilitatii medii estimate de
succes, dupa marimea firmei
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BANCA NATIONALA A ROMANIEI 29



Caiete de studii m Nr. 61

30

Interactiunea dintre nivelul de educatie financiara (alfabetizare financiara si digitalizare)
si nivelul de instruire a conducerii executive pune in evidenta o crestere si mai
importanta a probabilitatii medii estimate de succes, respectiv de peste 4 ori sau circa
6 puncte procentuale fata de situatia inversa (nivel de educatie financiara sub 50 la suta
si conducere executiva fara studii superioare), Grafic 26.

Specificatia (6) introduce o serie de caracteristici specifice, respectiv detinerea de catre
firmd a unui website de prezentare a afacerii si utilizarea serviciilor si aplicatiilor
bancare online pentru a gestiona platile si finantarea companiei, Grafic 27. Acestea se
dovedesc a fi semnificative si cu impact pozitiv asupra probabilitatii de succes al firmei.
Astfel, utilizarea serviciilor si aplicatiilor digitale pentru efectuarea platilor si finantarii
companiei contribuie la sporirea probabilitatii de succes cu 1,3 puncte procentuale,
iar detinerea de catre firmd a unui website pentru prezentarea afacerii majoreaza
sansele de succes cu 2 puncte procentuale relativ la o firma care nu detine aceste
caracteristici, Grafic 28.

Factorii testati in cadrul acestei analize, respectiv mentinerea de catre o firmd a unor
niveluri sdndtoase ale indicatorilor financiari (grad de indatorare si lichiditate), a unui
nivel de educatie financiara peste nivelul mediu, finantarea din surse externe (banci/IFN)
si numirea unei conduceri executive adecvat instruita (studii superioare economice
sau relevante pentru industria in care activeaza firma) conduc la o crestere semnificativa
a probabilitatii medii de succes comparativ cu o firma similara, dar care nu indeplineste
aceste criterii, respectiv de 12 puncte procentuale in cazul IMM si 22 puncte procentuale
in cazul corporatiilor, Grafic 29. Prin urmare, considerdm aceste caracteristici ca fiind
relevante pentru succesul unei firme.

Grafic 29. Probabilitatea medie de succes estimata pentru o companie cu niveluri
sandtoase ale indicatorilor financiari, niveluri de educatie financiara peste nivelul
mediu, cu finantare din surse externe si a carei conducere executiva detine studii
superioare vs. o firmd in situatia opusd, in functie de dimensiunea companiei

rocente
5P

firma fara credite de la banci/IFN, cu un grad de

indatorare >200%, un indicator de lichiditate generala
2 <1 sau >2,a cdrei conducere nu detine studii
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m firma cu credite de la banci/IFN, cu un grad de
5 indatorare <200%, indicator de lichiditate generald
intre [1;2], a cdrei conducere detine studii superioare
si cu educatie financiard peste nivelul mediu

IMM Corporatii

Sursa: BNR, MF, calcule autori
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Grafic 30. Probabilitatea medie de
succes estimata pentru o firma care nu
indeplineste caracteristicile care conduc
la succesul firmei, in plan regional
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Grafic 31. Probabilitatea medie de succes
estimatd pentru o firma care indeplineste
caracteristicile care conduc la succesul
firmei, in plan regional
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Sursa: BNR, MF, calcule autori Sursa: BNR, MF, calcule autori

in plan regional, exista discrepante importante in ceea ce priveste probabilitatea
medie estimata de succes, insa, indiferent de regiune, aceasta creste semnificativ
odata cu indeplinirea de catre firma a caracteristicilor identificate in cadrul analizei ca
fiind determinanti ai succesului. Astfel, cea mai redusa probabilitate de succes este
estimata pentru firmele din regiunea Nord-Est (0,5 la suta si creste panad la 10,7 la suta
dupa indeplinirea caracteristicilor enuntate), in timp ce probabilitatea cea mai ridicata
de succes este prognozata pentru regiunea Nord-Vest (0,9 la suta si creste pana la
16,6 la suta).

Concluzii

Lucrarea prezenta propune o metodologie de identificare a firmelor de succes,

pe baza unor criterii de longevitate si desfasurare sanatoasa a activitatii si adaptarii
criteriului OCDE privind cresterea ridicata a firmelor. Companiile nefinanciare astfel
identificate prezinta o serie de caracteristici distinctive, care includ detinerea unei
ponderi mai mari a capitalului si creditului bancar in structura pasivului, precum si
mentinerea unor indicatori de sanatate financiara la niveluri superioare si in limitele
recomandate. In plus, nivelul educatiei financiare a conducerii firmei se contureaza a fi
un factor esential in parcursul catre succes al companiilor nefinanciare, dat fiind faptul
ca firmele de succes prezinta scoruri superioare in ceea ce priveste componentele
educatiei financiare a intreprinderii. Merita a fi mentionat faptul ca circa 85 la suta
dintre companiile de succes au capital majoritar autohton, acestea generand 56 la suta
din valoarea adaugata brutd asociata firmelor de succes.

In plus, pe baza unei analize econometrice de tip regresie logistica au fost identificate
o serie de elemente care contureaza imaginea standard a firmei de succes in Romania.
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Conform rezultatelor, o firma de succes este definita de urmatoarele caracteristici
esentiale, care primeaza indiferent de sectorul de activitate: a) detinerea de cétre
conducerea executiva a firmei de studii superioare, economice sau relevante pentru
industria in care activeaza compania, b) un nivel de educatie financiara (alfabetizare
financiard si digitalizare) a firmei peste nivelul mediu, respectiv un scor de peste 50 la suta
conform metodologiei OCDE, c) o capitalizare superioard a companiei, respectiv cu cat
ponderea capitalului in pasivul bilantier este mai ridicata, cu atat si probabilitatea de
succes creste, d) finantarea activitatii din surse externe companiei, respectiv prin credit
bancar sau de la IFN, inclusiv cuantumul finantarii avand influenta asupra probabilitatii
de succes si e) niveluri ale indicatorilor de sanatate financiara in limitele recomandate
(grad de indatorare mai mic de 200%, indicator de lichiditate generald intre 100%

si 200%). Pe de altd parte, finantarea prin credite intragrup/mama-fiica nu are un
impact semnificativ statistic asupra probabilitatii de succes, indiferent de provenienta
capitalului firmei, in timp ce obtinerea de finantare de la institutiile de credit
autohtone conduce la augmentarea probabilitatii de succes indiferent de provenienta
capitalului, cu un impact mai accentuat in cazul detinerii de capital majoritar autohton.
Robustetea rezultatelor a fost testata prin estimarea coeficientilor printr-un model de
probabilitate liniara.

in plus, o serie de alti factori calitativi, care se concretizeaza in capacitatea firmei de
a supravietui pe o perioadd indelungata si de a se adapta schimbarilor inerente de-a
lungul ciclurilor economice si financiare, prezinta o importanta crescuta pentru
succesul firmei.

Tn final, avand in vedere atributele identificate ca fiind cele mai relevante pentru
atingerea succesului in cazul companiilor nefinanciare, consideram ca lucrarea de fata
poate constitui un sprijin pentru companiile prezente in economia Romaniei care

au ca obiectiv dezvoltarea pe termen mediu si lung, de o maniera sanatoasa si durabila
din punct de vedere economic si financiar.
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Anexa

Tabel 1. Rezultatele estimarii regresiei logistice pe populatia firmelor de succes - coeficienti

Variabile

Ponderea capitalului in pasiv intre 10%-30%

Ponderea capitalului in pasiv intre 30%-50%

Ponderea capitalului in pasiv > 50%

Suma credit 500 mii-1 mil. lei

Sumad credit 1 mil.-2 mil. lei

Sumd credit 2 mil.-5 mil. lei

Suma credit > 5 mil. lei

Indicator lichiditate generala intre 100%-200%

Indicator lichiditate generald intre > 200%

Tip companie: IMM

Capital majoritar autohton

Firma are credit

Credit cu garantie de stat

Grad de indatorare < 200%

Lichiditate generald adecvata (100%-200%)

Firma nu are credit # capital majoritar autohton
Firma are credit # capital majoritar strain

Firma are credit # capital majoritar autohton

Firma are finantare intragrup (credite mama-fiica)

Observatii

Efecte fixe pentru sectorul de activitate
Efecte fixe pentru regiune

Erori standard In paranteze

#% 020,01, ** p<0,05, * p<0,1

(1)

1,646%**
(0.143)
1,899%**
(0,1471)
1,998***
(0,140)

0,445%*%
(0,064)
-0,320%**
(0,082)
-0,463%**
(0,082)
0,798***
(0,061)
1,037%*
(0,048)

44030
Da
Da

)

1,661%%%
(0,143)
1,913
(0,147)
2,010
(0,140)

0,444%%%
(0,064)
-0,304%
0,072)
-0431%%
(0,082)

0,990%**
(0,078)

1,488***
(0,113)

1,958***
(0,079)

44030
Da
Da

(3)

1,695%**
(0,144)
1,975%%%
(0,142)
2,057%**
(0,140)
0,805%**
(0,086)
0,973%**
(0,082)
1,029%**
(0,073)
0,912%%*
(0,068)
0,466***
(0,064)
-0,371%%*
(0,073)
-0,408%**
(0,085)
0,902%**
(0,060)

44 030
Da
Da

(4)

Probabilitatea de succes

-0,415%%%
(0,082)
0,493
(0,062)
1,127
(0,045)

0,903
(0,048)
0,660%**
(0,044)

44030
Da
Da

©)

-0,658%**
(0,082)
0,526%**
(0,063)

0,956%**
(0,048)
0,930%**
(0,048)
0,770***
(0,044)

44030
Da
Da

-0,606%**
(0,082)
0,728***
(0,063)

0,876***
(0,048)
0,968***
(0,042)

-0,079

(0,188)

44030
Da
Da

Notd: Rezultatele reflecta situatia fata de valoarea de baza, respectiv valoarea 0 pentru variabilele dummy definite mai sus.
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Tabel 2. Rezultatele estimarii regresiei logistice pe populatia firmelor de succes - efecte marginale

Variabile

©)

(©)

Efecte marginale asupra probabilitatii de succes

Ponderea capitalului in pasiv intre 10%-30% 0,042%%%  0,042%**  (0,042%**
(0,003) (0,003) (0,003)
Ponderea capitalului in pasiv intre 30%-50% 0,055%** 0,056%** 0,057%%*
(0,003) (0,003) (0,003)
Ponderea capitalului in pasiv > 50% 0,061%** 0,062%** 0,062%**
(0,003) (0,002) (0,003)
Suma credit 500 mii.-1 mil. lei 0,048%**
(0,007)
Suma credit T mil.-2 mil. lei 0,062%**
(0,007)
Suma credit 2 mil.-5 mil. lei 0,067%%*
(0,006)
Suma credit > 5 mil. lei 0,057%%*
(0,005)
Indicator lichiditate generald intre 100%-200% 0,028%** 0,027%** 0,030%**
(0,004) (0,003) (0,004)
Indicator lichiditate generala intre > 200% -0,015%**  -0,014***  -0,017***
(0,004) (0,001) (0,004)
Tip companie: IMM -0,028***  -0,027***  -0,025***  -0,025***  -0,043***  -0,040***
(0,006) (0,001) (0,006) (0,006) (0,007) (0,007)
Capital majoritar autohton 0,036*** 0,040%**  (0,023***  (0,025***  (,033***
(0,002) (0,002) (0,003) (0,003) (0,002)
Firma are credit 0,060*** 0,066***
(0,003) (0,003)
Credit cu garantie de stat -0,063%**
(0,004)
Grad de indatorare < 200% 0,044%**  0,045%**  (,043***
(0,002) (0,002) (0,002)
Lichiditate generald adecvata (100%-200%) 0,038%** 0,045%** 0,061%**
(0,003) (0,003) (0,003)
Firma nu are credit # capital majoritar autohton 0,030%**
(0,001)
Firma are credit # capital majoritar strdin 0,058%**
(0,006)
Firma are credit # capital majoritar autohton 0,097***
(0,003)
Firma are finantare intragrup (credite mama-fiica) -0,004
(0,009)
Observatii 44030 44030 44030 44030 44030 44030
Sector de activitate FE Da Da Da Da Da Da
Regiune FE Da Da Da Da Da Da

Erori standard in paranteze
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tabel 3. Rezultatele estimarii regresiei logistice pe esantionul FCNEF — coeficienti

Martie 2024

(1) (2) (€)) (4) (5) (6) (7) (8)
Variabile Probabilitatea de succes
Ponderea capitalului in pasiv intre 10%-30% 2207%%% 2 187%** 2,207%¥% 2 104%**
(0,396) (0,397) (0,396) (0,396)
Ponderea capitalului in pasiv intre 30%-50% 2,400%**  2,398%** 2412%%% D 397***
(0,395) (0,395) (0,395) (0,395)
Ponderea capitalului in pasiv > 50% 2,255%%% ) 27E*** 2,249%** ) 93Q*x*
(0,395) (0,396) (0,395) (0,395)
Suma credit 500 mii.-1 mil. lei -0,038
(0,267)
Suma credit T mil.-2 mil. lei 0,667%**
(0,194)
Suma credit 2 mil.-5 mil. lei 0,560%**
(0,165)
Suma credit > 5 mil. lei 1,037%**
(0,113)
Indicator lichiditate generald intre 100%-200%  0,435***  0,450*** 04327 0435%**
(0,137) (0,138) (0,138) (0,138)
Indicator lichiditate generala intre > 200% 0,077 0,106 0,090 0,090
(0,158) (0,160) (0,158) (0,158)
Tip companie: IMM -0,813***  -0670%** -0,906*** -0,778*** -0818*** -0,824*** -0,850*** -0,777***
(0,106) (0,106) (0,101) (0,102) (0,101) (0,102) 0,101) (0,102)
Firma are credit 0,788***  0,673***  0,632**  (0,718**  (0,718***  0,709%**
(0,095) (0,097) (0,098) (0,096) (0,096) (0,096)
Grad de indatorare < 200% 0,393%** 0,391***  (0,395%**  (,405***
(0,100) (0,100) (0,100) (0,100)
Lichiditate generald adecvata (100%-200%) 0,536%** 0,507***  0,516***  (0,503***
(0,092) (0,092) (0,091) (0,092)
Studii superioare conducere 0,843*** 0,791%**
(0,184) (0,185)
Scor alfabetizare financiara > nivelul mediu 0,488** 0,556*** 0,454*
(0,236) (0,236) (0,237)
Scor digitalizare > nivelul mediu 0,285%** 0,301%**  (Q,257***
(0,094) (0,094) (0,094)
Firma efectueaza plati online 0,256
0,114)
Firma detine un website al afacerii 0,379%**
(0,100)
Firma nu are credit # capital majoritar autohton  -0,488***
(0,153)
Firma are credit # capital majoritar strdin 0,287%
(0,163)
Firma are credit # capital majoritar autohton 0,457%**
(0,133)
Observatii 9355 9355 9355 9355 9355 9355 9355 9355
Sector de activitate FE Da Da Da Da Da Da Da Da
Regiune FE Da Da Da Da Da Da Da Da

Erori standard In paranteze
#0% 020,01, ** p<0,05, * p<0,1

Notd: Rezultatele reflecta situatia fata de valoarea de baza, respectiv valoarea 0 pentru variabilele dummy definite mai sus.
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Tabel 4. Rezultatele estimarii regresiei logistice pe esantionul FCNEF — efecte marginale

) €) (4) (5) (6) (7)
Variabile Efecte marginale asupra probabilitatii de succes
Ponderea capitalului in pasiv intre 10%-30% 0,054%**  (,052%** 0,054***  (,053***
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Ponderea capitalului in pasiv intre 30%-50% 0,066%**  0,065*** 0,066%**  0,065***
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Ponderea capitalului in pasiv > 50% 0,057%**  0,057*** 0,058%**  (0,059***
(0,004) (0,005) (0,005) (0,005)
Suma credit 500 mii.-1 mil. lei -0,002
(0,010
Suma credit 1T mil.-2 mil. lei 0,036%**
(0,013)
Suma credit 2 mil.-5 mil. lei 0,020%**
(0,010)
Suma credit > 5 mil. lei 0,067%**
(0,009)
Indicator lichiditate generala intre 100%-200%  0,023***  0,024*** 0,023***  (,023***
(0,004) (0,007) (0,007) (0,007)
Indicator lichiditate generald intre > 200% 0,004*** 0,005 0,004 0,004
(0,004) (0,007) (0,007) (0,007)
Firma are credit 0,043***  0,036***  0,034***  0,038*** 0,039*** 0,038***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Grad de indatorare < 200% 0,020*** 0,020 0,020%**  0,021***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Lichiditate generala adecvata (100%-200%) 0,030%** 0,028%**  0,029%**  0,028***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
Studii superioare conducere 0,035%** 0,033***
(0,006) (0,006)
Scor alfabetizare financiard > media 0,022%*%* 0,024%**  0,021%**
(0,009) (0,008) (0,009)
Scor digitalizare > media 0,016*** 0,017¥**  0,014%**
(0,005) (0,005) (0,005)
Firma efectueaza plati online 0,013**
(0,006)
Firma detine un website al afacerii 0,0719%**
(0,005)
Firma nu are credit # capital majoritar autohton ~ -0,02***
(0,003)
Firma are credit # capital majoritar strdin 0,016%**
(0,008)
Firma are credit # capital majoritar autohton 0,027%**
(0,005)
Observatii 9355 9355 9355 9355 9355 9355 9355 9355
Sector de activitate FE Da Da Da Da Da Da Da Da
Regiune FE Da Da Da Da Da Da Da Da

Erori standard in paranteze
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tabel 5. Statistici descriptive esantion control

Numar
firme

Firme

cu credit

Firme cu credite
cu garantie
de stat

Firme cu finantare
intragrup
(credite mama-fiica)

Firme cu
capital
autohton

Martie 2024

Firme care
au apelat la moratorii
COVID-19

Esantion control 44033 11 066 6165 602 30003 1402
Firme de succes In esantion control 2642 1562 975 35 2251 216
Pondere firme de succes

in esantion control 6% 14% 16% 6% 8% 15%
Firme la nivelul economiei 784102 115767 58 760 2330 744132 10704
Pondere firme esantion

in total economie 6% 10% 10% 26% 4% 13%
Pondere in total economie 100% 15% 7% 0,3% 95% 1%

Tabel 6. Statistici descriptive esantion succes

Numar Firme Firme cu credite Firme cu Firme cu capital
firme cu credit cu garantie finantare autohton
de stat intragrup
Esantion sondaj FCNEF 9388 3835 1971 333 6999
Firme de succes In esantion
sondaj FCNEF 557 349 188 22 378
Pondere firme de succes in esantion
sondaj FCNEF 6% 9% 10% 7% 5%
Pondere firme de succes esantion sondaj
in firme de succes esantion control 21% 22% 19% 63% 17%

Grafic A. Efectul finantarii intragrup
asupra probabilitatii de succes, in functie
de provenienta capitalului. Esantion

de control
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Sursa: BNR, MF, calcule autori
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Grafic B. Efectul finantarii intragrup
asupra probabilitatii de succes, in functie
de provenienta capitalului. Esantion
sondaj FCNEF
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Finantare prin credite intragrup/mama-fiica
Sursa: BNR, MF, calcule autori
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