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Pandemia recenta cauzata de noul coronavirus a generat
diverse preocupdri legate de vulnerabilitatea financiara i
rezilienta entitétilor in fata unor socuri puternice. In acest
context, cel mai bun mod de a obtine rezilienta financiaré
este identificarea factorilor de dezvoltare economica
durabild, ce se rezuma, in principal, la strategiile
concepute ce vizeaza crearea de valoare addugatd pentru
actionari. Modul in care sunt alocate resursele firmelor
indica premisele pentru atingerea potentialului de creare
de valoare adaugatd. Acest studiu reflectd o imagine
generald a capacitatii firmelor de a crea valoare adaugata
in vremuri marcate de incertitudine. In acest scop, a fost
efectuatd o analiza factoriald, avand in vedere modelul
DuPont, ce are la baza un esantion de firme care provin
din economii europene bine dezvoltate. De asemenea,
pentru o mai buna infelegere a contributiei fiecarui
indicator financiar al modelului de analiza financiara
DuPont, in cadrul studiului s-a estimat un arbore de
decizie CHAID. Rezultatele arata efecte generalizate
asupra indicatorului de valoare addugatd economica
calculatd, indiferent de tara din care provin firmele luate in
considerare in analiz& sau de domeniul in care isi
desfasoara activitatea. De asemenea, rezultatele
Subliniaza faptul ca in anul 2020 majoritatea firmelor
raporteazd rezultate semnificativ mai bune in termeni de
valoare addugata economica. O parte esentiald a discuiei
este legata de impactul economiilor realizate asupra
costului capitalului economic.
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Contextul generat de pandemia de COVID-19 a evidentiat
inca o data cat de important este pentru companii sa
poata raspunde si relua operatiunile la un nivel de servicii
acceptabil pentru consumatori, clienti i parteneri
comerciali in contextul in care perturbari semnificative,
precum cele cauzate de masurile de distantare sociala
impuse pentru a limita raspandirea noului coronavirus, au
avutloc (EY, 2020).

Asadar, un concept care a castigat mult interes in crizele
financiare din trecut, reprezinta i in zilele noastre un subiect
dezbatut, si anume rezilienta firmelor, sau capacitatea
acestora de a reveni la normalitate dupé perioada
pandemica. n acest context marcat de incertitudine, pentru
companii, rezilienta nu este doar o alegere, ci o cerinta
esentiala pentru a raméane competitivi, a asigura o
dezvoltare economica durabila si a crea valoare prin resurse
utilizate in cel mai eficient mod (Amit si Zott, 2001).

Dupa o criza sanitara care a zguduit globul si a condus
spre o criza economica, se pare ca o organizatie de
succes trebuie sa fie capabila sa reziste socurilor, sa
ramana puternica, sa se adapteze la schimbari si, chiar
mai mult, s& profite de oportunitétile pe care le aduc
schimbarile (Parast et. al., 2019). Dar sunt companiile
capabile sa creeze, chiar si asa, valoare adaugata? Criza
pandemica a afectat eficienta operationala a firmelor sau
rezilienta acestora?

Scopul nostru in aceasta lucrare este de a aduce cateva
perspective noi asupra eforturilor depuse pentru atingerea
rezilientei financiare, avand in vedere contextul pandemic
generat de ,boala noului coronavirus’, care a ridicat
diverse preocupari legate de vulnerabilitatile financiare ale
firmelor si de capacitatea acestora de a depasi criza.
Dupéa cum a subliniat Salignac et al. (2019), in modul
multidimensional de evaluare a rezilientei financiare a
firmelor, conducerea trebuie sa decida directiile strategice
si resursele directe implicate pentru implementarea
diferitelor proiecte de imbunétatire a proceselor, care
vizeaza adaptabilitatea si flexibilitatea prin capacitatea
firmelor de a gestiona resursele economice (gestionarea
eficienta si eficace a resurselor), pentru a optimiza
structura financiara prin costul minim al capitalului
(capacitatea de finantare a proiectelor), capacitatile de
expertiza privind produsele si serviciile financiare sau
capitalul social. in general, toate aceste dimensiuni se
traduc in potentialul firmelor de a genera valoare
adaugata, care devine esentiala in vremuri de criza.

34

In acest context, obiectivul lucrérii este de a oferi o
imagine generala a capacitatii firmelor de a crea valoare
adaugatd, chiar si intr-un context incert, printr-o analiza
factoriala, luand in considerare un model DuPont. Dupa
cum au subliniat Mahi et al. (2021) pe baza unei analize
bibliometrice a peste 1600 de lucrari care abordeaza
tematica pandemiilor, indiferent ca este vorba despre
COVID-19 sau alte pandemii, cercetatorii nu au reusit sa
ofere informatii utile cu privire la crizele economice i
financiare create de pandemia noului coronavirus $i cu
atat mai putin pe rezilienta financiara. Pana acum,
lucrérile au abordat insuficient problema implicatiilor
economice si financiare ale pandemiei actuale,
concentrandu-se pe abordari mai generalizate, bazate pe
durabilitate, dezbateri la nivel de proces, sistem si flux de
lucru bazat pe principii, managementul riscului sau
asigurarea capacitatii de rezilienta, de la punctul de
vedere al implementarii si impactul in luarea deciziilor
corporative (Settembre-Blundo et al., 2021). Astfel, acest
studiu vine cu perspective suplimentare in literatura de
specialitate si aduce completari prin analiza care
demonstreaza un efect generalizat al crizei generate de
COVID-19 asupra indicatorului de valoare adaugata
economica calculatd, indiferent de tara din care provin
firmele luate in considerare sau de industria in care
acestea opereaza.

Aceasta lucrare este structurata dupa cum urmeaza:
Sectiunea 2 prezinta revizuirea literaturii de specialitate i
dezvoltarea ipotezelor, Sectiunea 3 prezinta metodologia
de cercetare, Sectiunea 4 discuta rezultatele obtinute, iar
Sectiunea 5 rezuma principalele constatari, concluzii si céi
pentru directiile viitoare de cercetare.

Din cauza noului coronavirus, lumea s-a oprit pentru un
moment. Raspandirea brusca a pandemiei de COVID-19
in Europa si masurile din ce in ce mai restrictive
implementate de guverne pentru a preveni efectele nocive
atét asupra cetatenilor, cat si asupra economiei, au ridicat
multe intrebari cu privire la actiunile care ar trebui
intreprinse de companii pentru a asigura conformitatea si
pentru a-si continua activitatea. Afacerile au trebuit
regandite pentru a putea continua chiar si in ,noua
normalitate” cauzata de masurile de distantare sociala
impuse pentru limitarea raspandirii COVID-19. Prin
urmare, contextul pandemic a generat vulnerabilitati in
lantul de aprovizionare, cresterea preturilor $i blocaje,
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impiedicand companiile s&-si reaprovizioneze stocurile,
fiind astfel in imposibilitatea de a satisface cererea in
crestere a clientilor care au solicitat provizii alimentare
(Sombultawee et al., 2022). intarzierile in livrarile
furnizorilor au crescut, de asemenea, riscul de
neincasare, care la randul sau a afectat fluxul de numerar
(Deloitte, 2020) sau chiar valoarea firmei (Bose et al.,
2021), printr-un efect de domino.

Dar criza financiara generata de noul coronavirus nu a
afectat toate sectoarele de activitate. Au fost, deopotriva,
atat invingatori, cat si invinsi. Sectoarele serviciilor
esentiale, precum farmaceutic, alimentar, sanéatate,
telecomunicatii si utilitati, au fost printre cei norocosi. Dar
marii castigatori, cei pentru care actuala criza a
reprezentat o crestere a cererii de pe piatd, au fost, de
exemplu, companiile care opereaza in comertul electronic,
comunicatii video, platforme cloud sau telemedicing,
entitati care au observat importanta digitalizarii gi si-au
transpus activitatea in mediul online. Pentru entitatile
economice din domeniul turismului, divertismentului,
retailului traditional sau restaurantelor, criza financiara a
produs un adevarat declin al afacerilor.

Prin urmare, companiile au inceput sa utilizeze noi
strategii si tehnologii digitale pentru a se adapta noului
context (Hasan, 2022; Chen et al., 2022) sau a
implementa munca de la distanta pentru a asigura
continuitatea afacerii. De asemenea, companiile au
acordat o atentie sporita contributiei esentiale a inovatiei si
managementului riscului, in special in managementul
lantului de aprovizionare i managementul portofoliului de
produse, si sistemelor informationale ce au fost
imbunatatite in contextul actual de tranzitie a modelelor de
afaceri catre solutii durabile (Heredia et al., 2022). Cu
toate acestea, a devenit esential ca managerii sa decida
calea strategica a companiilor, ludnd in considerare in
procesul decizional si capacitatile dinamice ale acestora,
care in prezent sunt orientate spre sustenabilitate i
rezilienta organizationala (Corrales-Estrada et al. 2021;
Miceli et al., 2021).

fn schimb, existd un gol in literatura de specialitate in
ceea ce priveste modul prin care se poate masura din
punct de vedere financiar efortul companiilor de a atinge
capabilitatile dinamice care sa abordeze potentialul
acestora de a deveni mai flexibile si adaptabile la mediul
economic dinamic si extrem de incert. Acest decalaj in
literatura este si mai important in contextul crizei
financiare. in vremuri de criz4, existd manageri care tind
sa efectueze o contabilitate de tip ,big bath”, respectiv sa
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ascunda elemente din situatiile financiare care se
asteapta sa aduca pierderi viitoare companiei
(Dumitrescu, 2014), sau sa aplice, in vremuri incerte,
politici contabile agresive legate de estimarea
angajamentelor sau strategii de evitare a impozitelor
(Oxzili, 2021) pentru a prezenta cea mai buna situatie
posibila a companiei in fata actionarilor si partilor
interesate. Un interes deosebit este si modul in care
managerii prezinta rezultatele raportate in conditii de
criza. Studiul realizat de Hope si Wang (2018) releva
faptul ca managerii prefera sa foloseasca un limbaj extrem
de pozitiv, care isi propune sa contureze un discurs
generalizat, evitdnd diseminarea in situatiile financiare a
aspectelor faptice, bazate pe informatii fiabile si relevante,
atunci cand aplica tehnicile specifice contabilitatii de tip
,big bath”.

Cu toate acestea, pentru un numar semnificativ de
sectoare, aceasta crizd a dus la o scadere pe termen
scurt a performantei financiare. Exista riscul ca declinul
observat pe termen scurt sa aiba un impact asupra
afacerilor pe termen mediu si lung. Avand in vedere ca
valoarea unei afaceri este determinata in primul rand de
capacitatea acesteia de a genera numerar in viitor, este
important ca managerii sa inteleaga impactul unei
potentiale recesiuni asupra proiectiilor fluxurilor de
numerar ale afacerii $i sa incerce sa previna astfel de
situatii printr-un management eficient.

Dupa izbucnirea pandemiei, companiile au fost nevoite sa
schimbe modul in care isi organizeaza procesele i isi
gestioneaza activitatea, in special prin implementarea de
solutii digitale si tehnologice care sa le permita sa opereze
in noul mediu de lucru. Aceasta schimbare a trebuit sa
abordeze si capacitatile lor dinamice (Corrales-Estrada si
colab. 2021; Miceli si colab., 2021), inclusiv pe cele legate
de sistemul informational contabil, deoarece reprezinta
premise pentru o raportare corporativa de inalta calitate si
o functie eficientd de management de planificare,
generand un efect de mediere asupra capacitatilor
proceselor de afaceri (Al-Matari et al., 2022).

Toate acestea au necesitat investitii semnificative in bani,
timp, cunostinte practice si alte resurse. Dar transformarile
rezultate duc cu siguranta la procese simplificate care
permit raspunsuri in timp real la nevoile si solicitarile
interne ale angajatilor, clientilor i partenerilor comerciali
de afaceri, generand astfel, in timp, valoare adaugata
pentru companiile care sunt implicate si doresc sa-si
asigure economicitatea, durabilitatea si nu doar pentru a
obtine profituri pe termen scurt.
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Dupa cum au observat Alshater et. al. (2021), pandemia
COVID-19 a generat efecte negative semnificative asupra
operatiunilor companiilor, cu implicatii grave asupra
evolutiei pietelor financiare, penurie de-a lungul lanturilor
de aprovizionare, cu implicatii asupra abilitatii institutiilor
de a depasi aceste efecte prin politici publice inteligente
cu impact asupra afacerilor, in luarea deciziilor,
continuitatea activitatii, comportamentul consumatorilor
sau chiar cultura organizationald. Astfel, managementul a

trebuit sa-si reevalueze orientarea strategica, pentru a
raspunde mai bine nevoilor de creare si consolidare a
capacitatilor dinamice ale companiilor, inclusiv
promovarea initiativelor de inovare, sprijinirea resurselor
umane pentru dezvoltarea si asigurarea premiselor
acumularii de capital intelectual, dezvoltarea tehnologiei
informatiei folosind tehnologii de fuziune, digitalizare i
automatizare a proceselor sau pur si simplu regandirea
proceselor de afaceri care duc la un management mai agil
al proceselor si luarea deciziilor (Corrales-Estrada et al.
2021; Miceli si colab., 2021).

Figura nr. 1. Cadrul analizei financiare
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EVA ajustata Vanzéri
Capitalul
investit Capitalul net

Sursa: Proiectia autorilor

Obiectivul acestei lucrari este de a identifica factorii
esentiali ai performantei firmelor ce determina abilitatea
acestora de a crea valoare adaugata economica, care
poate fi considerata o premisa de baza pentru un model
de crestere durabila, in ceea ce priveste potentialul de
finantare a proiectelor inovatoare si de sustinere
strategica, directionat inspre achizitionarea si
consolidarea capacitatilor dinamice ale companiilor.
Designul luat in considerare pentru analiza studiului
intreprins consta, in principal, dintr-un cadru de analiza
financiard DuPont. Analiza factoriala financiara este
definita printr-un model multiplicativ, care ia in considerare
patru niveluri, menite s& ne permita sa evaluam contributia
la performanta firmelor a fiecaruia dintre urméatoarele
elemente: (i) marja de creare de valoare economica
asupra rezultatelor operationale; (ii) rentabilitatea
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din exploatare

operatiunilor, (iii) eficienta capitalului circulant; (iv)
ponderea capitalului circulant Tn capitalul economic
afectat. In Figura nr. 1 ilustram cadrul general de analiza
financiara, subliniind principalele elemente ale analizei
empirice.

Pentru a trece in revista principalii factori care conduc la
atingerea nivelului optim de creare de valoare adaugata
economica, luam in considerare doua ipoteze de
cercetare derivate din definitia indicatorului de valoare
adaugatad economica, respectiv:

e H1: Criza pandemicd a afectat semnificativ eficienta
operationala a firmelor, in ceea ce priveste
profitabilitatea operatiunilor si profitul economic
raportat.

o H2: Criza pandemicd a afectat semnificativ rezilienta
firmelor, legata de rata de acoperire a capitalului
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circulant din vanzari, reflectadnd o expresie a nevoilor
de finantare a operatiunilor pe termen lung.

Astfel, ne-am rezumat cercetarea la un cadru de analiza
financiara factoriald DuPont din patru indicatori, orientatj, in
principal, spre rezultatele financiare si mai putin spre
determinarea pozitiei financiare. Scopul studiului este mai
degrabé legat de performanta firmelor, accentul pus pe
perioadele de criza fiind orientat catre capacitatea firmelor
de a acoperi nevoile de finantare ale operatiunilor, respectiv
de rotatia capitalului circulant din vanzari, ce exprima o ex-
presie a nevoilor de finantare a operatiunilor pe termen lung.

3.1. Colectarea datelor

Analiza empirica consta in prelucrarea datelor unui
esantion format din 275 de firme cu sedii constituite in
patru economii europene bine dezvoltate, respectiv
Germania (81%), Italia (10%), Franta (5%) si Spania (4%).
Aceste patru tari reprezinta cele mai mari economii ale

Europei, clasificate in functie de mérimea PIB, economii
ce cumuleaza 63% din rezultatul economic total al
Europei, conform datelor furnizate de Eurostat (Eurostat,
2021). Cea mai mare parte a esantionului acopera mai
multe domenii economice, cum ar fi tehnologia (22%),
sectorul comertului (19%), productia (19%) sau asistenta
medicald (11%), componenta esantionului fiind reflectata
in Figura nr. 2.

Alegerea pentru acest esantion se rezuma la faptul ca
firmele constituite in téri cu economii bine dezvoltate,
listate la nivel international, se caracterizeaza prin modele
de afaceri mai complexe. in cazul acestor firme, valoarea
economica este generata prin diverse canale, procese in
cadrul mai multor unitati de afaceri de produs. In vremuri
de pandemie este de asteptat ca portofoliul diversificat de
produse si servicii sa asigure o rezilienta mai mare a
firmelor, permitandu-le s&-gi revina dupa socurile
veniturilor sau evolutia exponentiala a costurilor fixe.

Figura nr. 2. Structura esantionului
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Sursa: Proiectia autorilor

Esantionul final contine doar firmele cu date disponibile,
extrase din baza de date Refinitiv, pentru toate variabilele
incluse in modelul de analiza financiara, pentru perioada
2017-2020. Perioada este selectata in principal pentru a
ne permite sa reflectam efectele crizei pandemice asupra
performantei financiare a firmelor.

3.2. Definirea variabilelor

In Tabelul nr. 1 definim variabilele luate in
considerare in analiza intreprinsa. Relatia
utilizatd pentru calcularea valorii adaugate
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economice nu ia in considerare ajustarile
contabile, care controleaza impactul
potential al angajamentelor contabile sau
diferenta de clasificare a activelor intre
bilantul functional faté de cel traditional.
Scopul studiului nu este de a analiza
impactul potential al alegerii politicii
contabile si a gestionarii castigurilor, ci mai
degraba de a oferi indicatii ale efectului
general al crizei pandemice asupra
capacitatii firmelor de a crea valoare pentru
actionari.
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Tabelul nr. 1. Definirea variabilelor

Variabile Simbol Descriere

- reprezinta profitul economic al perioadei, calculate ca diferenta dintre
venitul net din exploatare (NOPAT) si costul capitalului (WACC), afectat de
operatiuni, respectiv

EVA; — NOPAT;, — WACC,, - Cupitul
Profitul operational este determinat de relatia
NOPAT,, = CLIT,, - (1 — t), In care ¢ este impozitul pe profit pe
venituri, raportat de Eurostat, g5, sunt castigurile inainte de dobanzi si
impozite raportate de firma i in perioada r. WACC,, reprezinta costul
ponderat al capitalului, determinat prin relatia

WACC,, = ¢ Equiny

operations’

Valoareg gdaugata EVA
economica

Detorie totali

e e
capital  camniral total dat  copital total

- indicatorul descrie raportul din profitul operational (N O F AT ) explicat

Marja valorii R1 prin valoarea adaugata economica generaté (EV A4, ,), conform

adaugate L EVA e
relatiei —————;

NOPAT; ;
- indicatorul descrie marja operationala raportata definita de raportul care
arata profitul operational raportat (N @ PAT; ) pentru un nivel de venit
NOPAT; .

’
RlES[r

Marja operationala R2
(¥ales, ), conform relatiei

- indicatorul descrie eficienta capitalului circulant, definita ca raportul dintre
veniturile raportate pentru perioada t de cétre firma i (Sales, ) si capitalul

Eficienta capitalului R3 circulant aferent afectat (wer W7, ) pentru a genera acest nivel de venit,

circulant Tl
. SOLES]
conform raportului —————;
Net W ;
- descrie structura activelor economice afectate de operatiuni, cu accent pe

rezistenta la operatiuni a firmelor din perspectiva contractarii resurselor de
Net WC; ,

Rata capitalului

) R4
circulant

finantare necesare in perioade de criza, definite de raportul e .
ctivef ¢

Sursa: Proiectia autorilor

3.3. Cadrul de analiza factoriala DuPont EVA,, NOPAT., Sales., Net WC,,

NOPAT,, Sules;, NelWC,, Assels,,

o EVA, =
Modelul porneste de la raportul EV A, , care reprezinta *

valoarea economica addugata ajustata cu valoarea
capitalului investit care este afectat de operatiunile

comerciale din perioada analizata. Capitalul afectat
operatiunilor de afaceri pentru a genera valoare adaugata
este mai degraba orientat pe o perspectiva de analizd
financiara pe termen lung, menita sa asigure o crestere
economicé durabild. Prin urmare, dintr-o sursa de finantare

capitalul se calculeaza ca Equity;, + Long term debt, ,,

care sta la baza determinérii costului capitalului.

EV4; .
Aszets; ¢ ‘
Tmpértjrea acestui raport pe diferite niveluri de analiza
este reformulata prin relatia de mai jos:

EVA,, este determinat de relatia EV A, =
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Notiunile sunt explicate in Tabelul nr. 2.

Odata determinate ratele derivate din modelul DuPont, se
trece la estimarea unui arbore de decizie, pentru a
intelege importanta fiecéreia dintre acele rate, ca
masuratori ai diferitilor factori ai valorii addugate
economice.

Intr-un prim pas, analizdm daca existd vreo diferenta
semnificativa intre diferitii indicatori financiari influentati fie
de specificul domeniului de activitate, fie de caracteristici
mai mult legate de specificul institutional al térii. In acest
scop, trecem la o estimare a modelului ANOVA.
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Tabelul nr. 2. Specificatiile arborelui de decizie

Metoda CRT
Variabila dependent EVA gjustata
Variabile independente R1,R2,R3 R4

Validare

Impértire esantion

Adancimea maxima a arborelui 5
Nr. min. de caz. in nod périnte 200
Nr. min. de caz. in nod copil 3

Sursa: Proiectia autorilor

Ca 0 adoua etapa a analizei, estimam ca arborele de decizie
va reflecta 0 mai bun intelegere a modului in care diferitele
rate financiare determina nivelul EV.4,, . Arborele de decizie
este estimat folosind un algoritm CHAID implementat pe
software-ul statistic SPSS 25.0. Pentru estimarea modelului,
luam n considerare cele patru variabile financiare derivate
din modelul factorial DuPont. Estimarea se face luand in
considerare validarea incrucisata, cu o adancime maxima a
arborelui intre 3 si 5 niveluri, in timp ce fiecare nod parinte
incorporeaza minim 100 de observatii si fiecare nod copil a
inclus minim 10 observatii.

Analiza rezultatelor obtinute pentru fiecare firma inclusa in
esantion este determinata pe baza cadrului factorial
DuPont, care urmareste profitabilitatea operatiunilor,
eficienta activelor si rolul capitalului circulant in capitalul
total afectat de operatiunile desfasurate.

4.1. Statistica descriptiva

In Tabelul nr. 3 oferim mai intai statisticile descriptive ale
tuturor ratelor financiare incorporate in modelul factorial
DuPont. Variabila dependenta este raportul dintre
valoarea adaugata economica ajustata de capitalul afectat
in operatiunile de afaceri. In general, firmele genereaza
profit economic negativ, avand in vedere media de -0,043,

Tabelul nr. 3. Statistica descriptiva

sau mediana de -0,042 a EVA ajustata, calculata pentru
toate firmele din esantionul luat in considerare in analiza.

Cu toate acestea, abaterea standard semnificativ mare de
0,101 sugereaza o eterogenitate vizibila in esantion. Prin
urmare, fie caracteristicile firmelor, specificul cadrului
institutional al tarii, fie caracteristicile zonei economice ar
putea duce la aceast situatie. Dintre caracteristicile
firmelor putem aminti aici, fie schimbari semnificative
determinate de criza pandemiei de COVID-19 asupra
tranzactiilor operationale obignuite, fie prin manipularea
discretionara a angajamentelor, precum contabilitatea de
tip ,big bath”, specifica perioadelor de criza, politici
contabile agresive legate de estimarea angajamentelor in
vremuri incerte, sau strategii de evitare a impozitelor (Ozili,
2021). Si mai interesant este efectul de suprapunere al
transformérii profesiei contabile, in lumina ambitiilor firmelor
de digitalizare a proceselor, imbunatatirea estimarilor de
business analytics sau alinierea la schimbarile mai recente
in reproiectarea proceselor de afaceri i imbunatatiri
continue, in lumina Industry 4.0 (Sutton si colab., 2016;
Amani si Fadlalla, 2017; Hasan, 2021; Chen si colab.,
2022). Cu toate acestea, a fost acordata prea putina atentie
de catre normalizatori proiectarii cadrului legal de
telemunca, motiv pentru care pandemia de COVID-19 a
generat lacune semnificative in reglementare, care au
limitat omogenitatea actiunilor intreprinse de firme pentru a
asigura eficienta si eficacitatea managementului riscului si a
sistemelor si proceselor de control intern (Nagvi, 2020).

Indicator EVA ajustata R1 R2 R3 R4
Dimensiunea esantionului | Valid 1100 1090 1040 779 779
Media -0.043 -1.155 0.015 5.047 0.244
Median -0.042 -1.052 0.015 3.820 0.223
Std. Deviation 0.101 4.906 0.038 10.80 0.232
Minimum -0.687 -12.18 -0.084 -18.56 -0.096
Maximum 0.930 11.43 0.094 34.46 0.688

25 -0.068 -3.184 0.003 1.321 0.058
Percentiles 50 -0.042 -1.052 0.015 3.820 0.223
75 -0.018 0.587 0.029 7.619 0.405

Sursa: Proiectia autorilor
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in cazul celor patru indicatori financiari care definesc modelul
DuPont luati in considerare in acest studiu, observam o
abatere standard ugor mai mica, deci o eterogenitate mai
mica in esantion. In acesti termeni, subliniem cat de
apropiata este valoarea medie in cazul ultimului raport
financiar (0,244) de abaterea standard (0,232), ceea ce
indica faptul ca in perioada de pandemie o mare parte a
firmelor au fost nevoite sa-si echilibreze capitalul circulant
fata de socul asupra veniturilor determinat de constrangerile
economice implementate de guverne pentru a reduce
raspandirea virusului COVID-19 in comunitate.

Rezultatul sugereaza, de asemenea, ca firmele au raportat
un profit economic negativ, in timp ce profitabilitatea
operatiunilor este pozitiva, in medie (0,015). Deoarece
profitul operational a incorporat doar costul datoriei, valoarea
adaugata economica negativa sugereaza ca costul
capitalului circulant este semnificativ mai ridicat si nu poate fi
acoperit cu resursele de autofinantare ale firmelor. intrucét

eterogenitatea din esantionul nostru (coeficient de variatie)

. n . . 2.5906

este mai mare in cazul primului raport (1 — A7 4.25),
. . 0.032 » L

comparativ cu al doilea oo Y 26 obtinem un indiciu

preliminar al implicatiilor asupra expunerii la risc a firmelor in
perioada de pandemie i aversiunea la risc a actionarilor,
care este eterogena, mai ales in perioadele de incertitudine

economica ridicata. Prin urmare, variatia mai mare a valorii
adaugate economice este determinata in principal de costul
ponderat al capitalului, care este direct influentat de riscul pe
care $i-l asuma actionarii si de prima pe care o solicita ca
recompensa pentru asumarea riscului suplimentar.

4.2. Analiza corelatiilor

in Tabelul nr. 4 este redata matricea de corelatie
Pearson. Corelatia Pearson nu araté o asociere puternica
semnificativa statistic intre indicii financiari si indicatorul
de valoare adaugata economica. Cu toate acestea, exista
o corelatie moderaté semnificativa statistic intre primul
indicator si al doilea (-0,257), sau intre valoarea adaugata
economica si primul indicator (0,256).

sial

. Lo . . EVA;
Asocierea negativa dintre primul indicator (w_—”)
+ L.t

doilea (%) sugereaza, din nou, dinamica pietelor de
t
capital si implicatiile asupra costului ponderat al capitalului
firmelor, care devine mai mare, pe baza primei de risc mai
mari asumate de actionari in vremuri de pandemie. Prin
urmare, cu cat este mai mare venitul net din exploatare cu
atat ne asteptam sa fie mai mica valoarea adaugata
economica, din cauza costului mai mare al capitalului.

Tabelul nr. 4. Matricea de corelatie Pearson

EVA ajustata R1 R2 R3 R4

EVA ajustata 1 -0.022 256" -0.022 -.087
R1 -0.022 1 -257" 0.034 -0.030
R2 256" -.257" 1 -0.006 -.180"
R3 -0.022 0.034 -0.006 1 0.005
R4 -.087 -0.030 -.180" 0.005 1
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Sursa: Proiectia autorilor

Observam, de asemenea, ca legatura dintre R1 si R2 (-
0,257) este similara in valoare absoluta cu corelatia dintre
R1 si raportul EVA ajustat (0,256). Corelatia de 0,256 ne
ofera cateva indicii legate de importanta eficientei activelor
in ceea ce priveste crearea de valoare. In cazul EVAy,
valoarea adaugata economica este ajustata cu capitalul
afectat de operatiuni, in timp ce in cazul R1 valoarea
adaugata economica este ajustata cu venitul net din
exploatare. Asocierea scazuta indica un decalaj semnificativ
in dinamica capitalului afectat de operatiuni si a profitabilitatii
operationale intre firmele din esantionul nostru. Cu toate
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acestea, este esential de subliniat ca, cu cat lichiditatea
firmelor este mai mare, cu atat este de asteptat sa fie mai
mare profitul din exploatare, cu impact pozitiv indirect asupra
valorii adaugate economice, pe baza nevoilor de finantare
mai mici si a costului mai mic al datoriei.

4.3. Testarea diferentelor in factorii de rezilienta ai
firmelor

In Tabelul nr. 5 rezumam statisticile ANOVA privind
raportul dintre valoarea economica adaugata ajustata cu
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capitalul afectat de operatiunile perioadei. in general,
rezultatele sugereaza ca singurul factor statistic
semnificativ incorporat in analiza DuPont este
profitabilitatea operationalé (F; ;.. =84.82, Sig.<0.01).
Restul factorilor inclugi n analiz& nu arata nicio influenta
semnificativa statistic asupra raportului EV A, .

in Figura nr. 3 sintetizam diferentele privind valoarea
adaugata economica ajustata, determinate fie de cadrul
institutional al tarii, fie de caracteristicile modelelor de
afaceri specifice fiecarei zone economice. Pe de o

Tabelul nr. 5. Rezultate MANOVA asupra EVA ajustata

parte, reprezentérile nu releva diferente semnificative
intre firmele ce au sediul in diferite tari, intrucat toate
firmele au raportat profituri economice negative. In
schimb, firmele germane au inregistrat o ugoara
scadere a profitului economic, comparativ cu celelalte
firme incluse in esantion, pentru primul an al pandemiei
generate de virusul COVID-19. Acest fapt denota un
soc asupra veniturilor, care au scazut drastic, dar sio
crestere a costul capitalului, ca urmare a incertitudinii
economice mai mari gi a primei de risc suplimentare
asteptate de actionari.

Sursa Type lll Sum of df Mean F stat si Partial Eta Noncent. Observed
Squares Square ’ g Squared Parameter Powert
Intercept 0.255 1 0.255 44.42 0.000 0.056 44.416 1.000
R1 0.009 1 0.009 1.642 0.200 0.002 1.642 0.249
R2 0.487 1 0.487 84.82 0.000 0.102 84.822 1.000
R3 0.004 1 0.004 0.781 0.377 0.001 0.781 0.143
R4 0.002 1 0.002 0.336 0.563 0.000 0.336 0.089
Tara 0.016 3 0.005 0.919 0.431 0.004 2.758 0.253
Industria 0.047 8 0.006 1.033 0.409 0.011 8.263 0.487
Tara x Industria 0.058 | 16 0.004 0.630 0.861 0.013 10.075 0.441
a. R Squared = .145 (Adjusted R Squared = .109)
b. Computed using alpha = .05

Sursa: Proiectia autorilor

Pe de alta parte, caracteristicile specifice industriei ale
modelelor de afaceri au determinat diferente privind
evolutia in timp a valorii adaugate economice, in
perioada analizata. In ciuda faptului ci aceste
diferente nu sunt semnificative din punct de vedere
statistic, merita mentionat ca domeniile economice,
precum utilitatile, energia si sectorul financiar au

raportat schimbari vizibile in timp. Schimbarile par a fi
si mai accentuate in vremuri de pandemie, in cazul
firmelor care activeaza in sectorul utilitatilor si cel al
productiei si distributiei de energie. Restul entitatilor au
raportat doar mici modificari ale valorii adaugate
economice in timp, cu impact redus al caracteristicilor
zonei economice.

Figura nr. 3. Evolutia in timp a EVAy —in functie de tara si domeniu de activitate
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Sursa: Proiectia autorilor
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Obtinem mici diferente similare legate de a doua si a patra
rata financiara, aga cum este descris in Figura nr. 4.
Totusi, o diferentd mare este vizibila in cazul firmelor care
opereaza in domeniul sanatatii $i energiei in cazul primei
rate financiare, care descrie modul in care valoarea
adaugata economica este explicata prin profitul
operational. In domeniul s&n&tatii, firmele au raportat o
pondere mai mica a valorii addugate economice pe
NOPAT raportata, ceea ce s-ar putea explica in principal

prin costurile suplimentare ridicate ale pandemiei de
COVID-19. In schimb, diferentele dintre toate domeniile de
activitate par sa fie vizibile mai ales in ceea ce priveste
ponderea pe care 0 are capitalul circulant in totalul
activelor afectate de operatiunile de afaceri, ceea ce este
de asteptat din diverse motive, precum diferentele de ciclu
de numerar, complexitatea proceselor de afaceri, resurse
financiare menite sa faciliteze implementarea fara cusur a
proiectelor de digitalizare, optimizare sau automatizare.

Figura nr. 4. Diferentele dintre ratele financiare ale modelului DuPont
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Sursa: Proiectia autorilor

Indicatorii financiari DuPont prezinté unele diferente intre
firmele cu sediul in diferite tari, in special legate de prima
rata financiara care descrie modul in care valoarea
adaugata economica este explicata prin profitul
operational. Intrucét se agtepta ca schimbari drastice ale
veniturilor sa aiba un impact atat asupra ratelor financiare
R2, cét si asupra celor R3, apreciem c4, in esantionul
nostru de firme, au existat doar usoare modificari ale
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veniturilor pentru majoritatea firmelor. Tn schimb,
observam c& in cazul R1 diferentele sunt vizibile intre tari,
mai ales in cazul firmelor spaniole, pentru care raportul
este pozitiv, in timp ce in cazul firmelor franceze si
germane raportul este negativ. Asa cum in Figura nr. 3
am observat deja ca valoarea adaugata economica este
negativa pentru toate firmele, deducem ca si firmele
spaniole au raportat profituri operationale negative, in timp
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ce in cazul firmelor germane si franceze profiturile
operationale raportate sunt in medie pozitive pentru
companiile noastre cuprinse in esantion.

La o prima vedere, am aprecia ca politicile contabile alese
de firmele germane si franceze sunt mai agresive, in timp
ce cele spaniole decid asupra unor alegeri de politica
contabild mai conservatoare. In plus, subliniem cat de
importanta este componenta indicatorului de valoare
adaugata economica determinata de evolutia pietelor de
capital, intrucat in vremuri de crizd pandemica
incertitudinea economica este semnificativ mai mare (Hope

etal., 2022), cu implicatii asupra costului capitalului propriu,
al datoriilor i cu efecte asupra valorii adaugate economice.

4.4. Analiza ierarhica a relevantei ratelor DuPont

Ultimul pas al analizei noastre consta in estimarea unui
arbore de decizie care ne permite sa intelegem
importanta fiecéruia dintre indicatorii financiari
incorporati in modelul factorial DuPont in explicarea
valorii ad&ugate economice pentru fiecare firma. In
Figura nr. 5 am prezentat arborele de decizie obtinut
folosind algoritmul C&RT.

Figura nr. 5. Arborele de decizie bazat pe componentele modelului factorial DuPont
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in ansamblu, rezultatele araté c& diferentele relevante
intre firme apar in cazul primei si al celei de-a doua rate
financiare incluse in modelul factorial DuPont, care cauta
perspectiva performantei financiare a procesului de creare
a valorii addugate. Tn schimb, ratele legate de pozitia
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financiara a firmelor, privind capacitétile de rezilienté ale
acestora prin dimensionarea optima a capitalului circulant
net in conditii de incertitudine economica ridicata, se
dovedesc a fi nesemnificative in perioada anterioara i
ulterioara pandemiei de COVID-19 analizata in acest
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studiu. Prin urmare, provocarile cu care s-au confruntat
firmele in timpul pandemiei de COVID-19 pentru a asigura
crearea de valoare sunt mai degraba legate de eforturile
de asigurare a conservarii veniturilor inregistrate inainte
de pandemie. In plus, pe lang4 preocupirile legate de
gestionarea veniturilor, managerii au trebuit sa-gi
dovedeasca abilitatile manageriale pentru a aduna
feedback pozitiv de la investitori, deoarece costul
capitalului propriu este determinat in principal de migcarile
de pe pietele de capital, capabile sa masoare expunerea
la risc a firmelor si asteptarile investitorilor pentru
remunerarea primei de risc. Totusi, aceasta criza
pandemica a confirmat inca o data cat de importante sunt
abilitatile de prognoza si estimare contabila ale
managerilor, intrucat incertitudinea economica mai mare
ar fi putut duce la revizuiri repetitive care induc o crestere
a costului capitalului si reducerea increderii investitorilor.

Daca prima rata este mai degraba legaté de valoarea
adaugata economica, a doua rata, care determind un impact
semnificativ asupra EV'4,, , este mai degraba legata de
masuri contabile, cum ar fi venitul net din exploatare.
Ambele masuri sunt supuse unor potentiale tehnici de
contabilitate creativa, in special in perioadele de criza, cum
ar fi perioada pandemiei de COVID-19, care ofera
managerilor posibilitatea de a gestiona castigurile prin
recunoasterea agresiva a veniturilor gi angajamente
discretionare (Lassoued si Khachel, 2021). Prin urmare,
intrucét venitul net din exploatare este pozitiv, se pare ca
managerii nu sunt angajati in contabilitate de tip ,big bath”, ci
mai degraba in politici agresive de contabilizare a veniturilor.

Informatiile relevante care pot fi observate in arborele de
decizie se refera la cel de-al 3-lea nod, care arata o medie
pozitiva de 0,271 pentru valoarea adaugata economica
ajustata cu capitalul afectat de operatiuni, in timp ce restul
nodurilor se caracterizeaza prin influentele negative ale
aceluiagi indicator. Acest rezultat arata ca EV A, este
pozitiv daca att valoarea nominala a valorii adaugate
economice, cat si venitul net din exploatare sunt negative.
Nodul descrie firmele cu un raport NOPAT in vanzari mai
mic de -0,0421, numarand doar 14 astfel de firme, care
reprezinta o pondere nesemnificativa in esantionul nostru,
respectiv aproximativ 1,8% din totalul observatiilor. In
cazul acestor firme, pe de o parte, am putea aprecia ca
managerii ar putea trece la o contabilitate de tip ,big bath”.
Pe de alta parte, aceste rezultate ar putea fi cauzate pur si
simplu de un soc negativ asupra nivelului veniturilor
raportate anual, in absenta oricarei politici contabile
agresive de recunoastere a veniturilor.
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Al doilea nod al arborelui de decizie sugereaza, de
asemenea, ca doar in cazul a 16,9% din observatiile
analizate, valoarea adaugata economica este mai mare
decat venitul net din exploatare, cu un raport financiar de
peste 1,2036. In aceste circumstante, intrucat NOPAT
este pozitiv, cauza principala ar putea fi gasita in
increderea mai mare pe care 0 au investitorii in cazul
acestor firme, tradusa intr-un cost semnificativ mai scazut
al capitalului propriu. Un comportament similar ar putea fi
perceput si in cazul creditorilor, care pot reduce
semnificativ costul datoriilor daca scorul de credit al
firmelor sugereaza ca firmele sunt sustenabile financiar pe
termen mediu si lung, indiferent de implicatiile temporare
ale pandemiei de COVID-19 asupra pozitiei financiare si a
performantei financiare raportate. Cu toate acestea, acele
rezultate arata o eterogenitate semnificativa in esantionul
de 132 de observatii, acoperind aproximativ 16,9% din
totalul esantionului, cu o abatere standard de 0,08, care
acopera cea mai mare parte a valorii medii absolute.
Aceste rezultate ar putea fi asociate cu perspectiva deja
subliniatd a diferentelor care sunt determinate de
specificul industriei modelelor si proceselor de afaceri,
care induc la rdndul lor expunere diferentiata la risc a
firmelor si asteptari distincte ale investitorilor de
rentabilitate, pe baza evolutiei stocurilor.

Prin acest studiu evidentiem mai multe perspective legate
de capacitatea firmei de a genera valoare adaugata
economica, in vremuri de pandemie precum cea cauzata
de virusul COVID-19. in primul rand, rezultatele aratd c&
singurul efect semnificativ determinat asupra profitabilitatii,
folosind valoarea adaugata economica ca masura a
profitului, este raportul marjei operationale. Prin urmare, in
vremuri de pandemie, principala problema pentru
manageri nu este echilibrarea structurii financiare
reflectate in situatiile financiare, tinta principala a firmelor
nefiind axaté pe optimizarea deciziei de finantare, ci mai
degraba pe mentinerea unui nivel acceptabil de
rentabilitate operationala. Prin aceasta profitabilitate
operationald, firmele isi asigura continuitatea gi isi
acopera mare parte din costurile fixe. Rezultatele studiului
intreprins au scos in evidenta faptul ca modalitétile de
asigurare a acestei profitabilitati operationale au fost
partial acoperite de extinderea portofoliului de produse.
Alte cai au fost legate in principal de implementarea
digitalizarii si diferite proiecte de inovare, care au condus
la economii semnificative de costuri. De asemenea si
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guvernele au oferit firmelor sprijin, prin diferite subventii.
Cu toate acestea, managerii au inteles cat de importante
sunt liniile directoare la nivel de industrie furnizate de
catre organizatiile si asociatiile profesionale, care au creat
baze pentru o mai buna cooperare in cadrul firmelor si 0
viteza mai mare de implementare a diferitelor modele de
bune practici din industrie.

Studiul nostru evidentiaza totusi ca unele diferente apar in
functie de caracteristicile industriei si, in special, de politicile
publice ale tarii. Eterogenitatea ridicata a rezultatelor se

explica in principal prin gradul ridicat de incertitudine
economica, care nu a putut face aplicabil niciun ghid ad
litteram, ceea ce inseamna c& managerii au trebuit sa
devina creativi si sa exploreze la nivel optim capacitatile
dinamice ale firmelor, precum capitalul intelectual,
sistemele informationale, initiative continue de reproiectare
a proceselor etc. Prin urmare, subliniem ca este esential
pentru a face fata unor astfel de socuri cu repercusiuni
asupra economiei in viitor, ca guvernele s fie mai proactive
atunci cand decid asupra unor politici publice specifice.
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