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Pandemia de COVID-19 a declansat o crizd economica cu
impact la nivel mondial, afecténd entitafi din multe domenii de
activitate, dar in mod deosebit pe cele din sectoarele
productie, transport, turism, servicii tehnologice (Donthu &
Gustafsson, 2020). Majoritatea tarilor au raspuns la aceasta
pandemie prin interdictii de calatorie, restrictii si o serie de
reglementéri in domeniul sénatatii menite s& conduca la
gestionarea situatiei pandemice (Jones & Nguyen, 2021).

Studiul isi propune s& exploreze modul $i masura in care
structura capitalului si alte caracteristici financiare ale
organizatiilor din domeniul turismului (unul dintre cele mai
afectate domenii) au influentat performanta financiaré a
acestora, in perioada crizei financiare globale din 2007-
2008 si a pandemiei de COVID-19. In acest sens, a fost
supus analizei un egantion reprezentat de 15 organizatii
din domeniul turismului, listate la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB), perioada de analiza fiind 2007-2021.

In studiu au fost incluse zece variabile independente (rata
capacitatii de plata, lichiditatea curentd, rata stabilitatii
financiare, coeficientul indatoréri, rata capitalului propriu faa
de activele imobilizate, rotatia activelor totale, rotatia activelor
curente, rotatia debitelor-clienti, raportul cost-venit, marja
profitului brut) din perioada 2007-2021, pentru evaluarea
structurii capitalului si a altor caracteristici financiare a
organizatiilor din domeniul turismului.

In urma prelucrérii datelor, s-a constatat faptul ¢4
performanta financiara a organizatiilor din domeniul
turismului este influentata sensibil de indicatorii rotatia
activelor totale, coeficientul indatordrii, rata capacitatii de
plata si rata stabilitétii financiare.
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in multe tari turismul este o prioritate nationala (Palazzo et
al., 2022), fiind una dintre pérghiile cu rol important in
dezvoltarea i modernizarea economiei gi societatii
(Bunghez, 2016). Turismul a devenit un domeniu care
contribuie semnificativ la dezvoltarea economiei i
reducerea saraciei (Palazzo et al., 2022). Cu toate
acestea, identificam faptul ca turismul este vulnerabil la
efectele socurilor economice, efectele negative fiind mai
persistente in crizele extrem de intense (Perles Ribes et
al., 2013).

O criza ce a avut un impact semnificativ in sectorul
turismului este cea generata de pandemia de COVID-19,
aspect care a facut obiectul studiilor efectuate de Palazzo
et al. (2022), Chen and Wu (2022), care au ajuns la
concluzia ca aceasta a avut un impact negativ sever
asupra economiei globale. Alti cercetatori (Matejic et al.,
2022) sustin ca pandemia de COVID-19 este o criza care
a sporit riscul de faliment in anul 2020. Sectorul turismului,
Tnainte de izbucnirea pandemiei de COVID-19 reprezenta
10% din PIB-ul global si a creat aproximativ 320 de
milioane de locuri de munca in intreaga lume (Behsudi,
2020).

O alta criza cu impact semnificativ a fost criza financiara
globala din 2007-2008, ce a afectat pietele financiare atét
la nivel national, cét si international (Robu & Istrate, 2014;
Mareque et al., 2017), iar prin globalizare aceste crize au
afectat si pietele din tarile emergente.

Avénd in vedere amenintarile create de aceste crize,
managerii trebuie sa evalueze constant riscurile externe,
oportunitatile curente si sa implementeze strategii
adecvate si in timp util pentru a diminua cat mai mult
aceste riscuri (Chen & Wu, 2022). Tn acest context, ne-am
propus ca obiectiv al cercetarii analiza performantei
financiare a 15 organizatii din domeniul turismului, listate
la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) pentru perioada 2007-
2021.

Pentru a masura si evalua eficacitatea si performanta
organizatiilor propunem calcularea indicatorilor de
performantd, printre care cei mai reprezentativi sunt
rentabilitatea capitalului propriu (ROE) si rentabilitatea
activelor (ROA) (Zeitun & Tian, 2007; Karanovic et al.,
2020). Prin cercetarea noastra dorim sa aducem o
contributie in ceea ce priveste identificarea influentelor
negative ale crizelor recente (criza financiare globala din
2007-2008 si pandemia de COVID-19) asupra
performantei financiare.
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in conditiile manifestarii crizelor financiare, situatiile
financiare satisfac exigentele informationale ale
investitorilor si faciliteaza comunicarea informatilor cu
caracter financiar, cu rol important in planificarea si
coordonarea activitatii organizatiei (Palttala & Vos, 2012).
Pentru a prezenta imaginea fidela a informatiilor
financiare, rolul situatiilor financiare devine vital in
evaluarea valorii afacerilor, dar si pentru a inlesni
activitatea de monitorizare a activitatii economice a
organizatiilor (Pinnuck, 2012).

Tn acest scop am procedat la realizarea bazei de date,
colectand datele necesare din situatiile financiare
disponibile pe platforma www.bvb.ro (BVB, 2023), date pe
care le-am prelucrat cu ajutorul programului RStudio.

Studiul actual se bazeaza pe cercetarile realizate de
Karanovic et al. (2020). Lucrarea este structurata astfel:
Sectiunea 2 prezinta revizuirea literaturii de specialitate si
ipotezele de cercetare, Sectiunea 3 trateaza metodologia
cercetarii, Sectiunea 4 prezinta rezultatele si discutiile, iar
Sectiunea 5 sintetizeaza concluziile studiului.

Administrarea guvernamentala, mediul si societatea
influenteaza indirect performanta si activitatea
organizatiilor (Freeman, 2008).

Studiul nostru utilizeaza ROA si ROE ca indicatori ai
performantei financiare pentru organizatiile selectate. In
literatura am identificat o serie de studii ce utilizeaza ROA
(Brick et al., 2006; Brown & Caylor, 2006; Jackling & Johl,
2009; Mohamed Zabri et al., 2016; Karanovic et al., 2020)
si ROE (Lo, 2003; Mohamed Zabri et al., 2016; Karanovic
et al., 2020) ca indicatori reprezentativi ai performantei
financiare. Indicatorul ROA indica castigul generat de
activele disponibile (Epps & Cereola, 2008) si
incorporeaza profitabilitatea si eficienta organizatiei pentru
investitori, reprezent&nd performanta reala a organizatiei
(Ponnu, 2008). Indicatorul ROE este considerat un
indicator de incredere privind performanta organizatiilor
(Johnson & Greening, 1999) atat pe termen scurt, cat si
pe termen lung pentru investitori, masurand profitul
generat de organizatie utilizand investitiile (Epps &
Cereola, 2008).

Structura capitalului si performanta financiara a
organizatiilor sunt domenii esentiale de cercetare.
Morck et al. (2000) sustin ca valoarea organizatiei
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creste odata cu performanta managementului
organizatiei. Analizand structura capitalului in
companiile maghiare, Nivorozhkin (2002) a
demonstrat ca entitatile mai putin indatorate sunt mai
profitabile decat cele mai indatorate. Jaafar and El
Shawa (2009) au realizat un studiu in lordania
demonstrand o relatie intre performanta financiara,
puterea proprietatii, dimensiunea consiliului de
administratie si managementul organizatiei. Crnigoj
and Mramor (2009) au studiat structura capitalului
propriu, concluzionand ca adesea comportamentul
financiar al tarilor emergente este diferit de cel de pe
pietele dezvoltate. Khamis et al. (2015)
argumenteaza ca dividendele si proprietatea
institutionala influenteaza pozitiv performanta
financiara a organizatiilor. Al-Sa'eed (2018) sustine
ca componenta proprietatii si dividendele sunt
predictori semnificativ ai performantei financiare in
organizatii. Karanovic et al. (2020) au analizat
structura datoriilor in raport cu capitalurile proprii din
industria hoteliera din Croatia in perioada 2002-2017
si au demonstrat corelatia acesteia cu performanta
financiara. Bui et al. (2021) confirma relatia neliniara
dintre finantarea datoriilor si profitabilitatea
organizatiilor, demonstrand ca performanta
financiara incepe sa scada atunci cand rata datoriilor
este prea mare. Faiteh and Aasri (2022) considera
ca determinarea valorii capitalului propriu este
existentiala pentru dezvoltarea organizatiilor.

Studiul actual exploreaza modul in care crizele
recente afecteaza performanta financiara a
organizatiilor din domeniul turismului din Romania.
Desi analiza influentei structurii capitalului si a altor
caracteristici financiare ale organizatiilor din
domeniul turismului asupra performantei a fost
tratata in diferite studii, in literatura romaneasca
aceasta problema este inca dezbatuta. Astfel,
propunem urmatoarele ipoteze de cercetare:

H1: Structura capitalului influenteazé semnificativ
performanta financiaré a entitatilor din domeniul
turismului listate la Bursa de Valori Bucuregti in
contextul crizei financiare globale din perioada
2007-2008.

H2: Structura capitalului influenteazé semnificativ
performanta financiaré a entitatilor din domeniul
turismului listate la Bursa de Valori Bucuregti in
contextul crizei declansate de pandemia de
COVID-19.
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Pornind de la cercetarea realizatd de Karanovic et al.
(2020), am intreprins un studiu comparativ care a vizat
explorarea modului in care structura capitalului si alte
caracteristici financiare ale organizatiilor din domeniul
turismului influenteaza performanta financiara a acestora
in Roménia comparativ cu Croatia. Studiul propus de
Karanovic et al. (2020) a fost realizat folosind metodologia
de date panel pe un esantion de 19 organizatii din
domeniul turismului, in Croatia, listate la Bursa de Valori
Zagreb, in perioada 2003 — 2017.

In vederea atingerii scopului cercetarii noastre au fost
utilizate informatiile din situatiile financiare din
perioada 2007 — 2021 pentru 15 firme din sectorul
turism, cotate la Bursa de Valori Bucuresti, in
Romania. Desi numarul organizatiilor din industria
turismului listate la Bursa de Valori Bucuresti este de
21, in perioada analizatd am exclus 6 organizatii din
cauza lipsei datelor. In studiu au fost incluse 10
variabile (Tabelul nr. 1) preluate din studiul
cercetatorilor Karanovic et al. (2020) si s-a testat
influenta acestora asupra performantei financiare in
industria turismului din Romania (adica rentabilitatea
capitalului propriu — ROE si rentabilitatea activelor —
ROA). Am testat influenta variabilelor interne
(prezentate in Tabelul nr. 1) asupra performantei
financiare prin metoda Regresiei multiple liniare cu
ajutorul softului RStudio, impartind perioada analizata
in doua faze: prima faza este reprezentata de perioada
2007-2017, ce cuprinde perioada de criza financiara
globala si perioada post-criza in care s-au manifestat
efectele acesteia inclusiv asupra entitatilor din
domeniul turismului listate la Bursa de Valori
Bucuresti, iar cea de-a doua faza (2018-2021)
cuprinde criza financiara declansata de pandemia de
COVID-19 din perioada 2019-2021. Rationamentele
care au stat la baza impartirii perioadei analizate in
cele doua faze se bazeaza atat pe succesiunea celor
doua crize care au afectat economia mondiala si,
implicit economiile din majoritatea tarilor, inclusiv din
Romania, cat si pe posibilitatea de a compara datele
obtinute pentru Romania cu cele obtinute in cercetarea
lui Karanovic et al. (2020) (2003-2017). De asemenea,
am avut in vedere si o comparatie intre impactul celor
doua crize asupra performantei firmelor din domeniul
turismului.
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Variabile Perioada Indicator | Formula de calcul

Rata capacitatii de plata 2007-2021 V01 Total numerar/Datorii curente

Lichiditatea curenta 2007-2021 V03 Active curente/Datorii curente

Rata stabilitatii financiare 2007-2021 V04 Capital permanent/Total capitaluri proprii si Datorii
Coeficientul indatorarii 2007-2021 V05 Total datorii/Active totale

Rata capitalului propriu fata de activele imobilizate 2007-2021 V09 Capital propriu/Active imobilizate

Rotatia activelor totale 2007-2021 V11 Cifra de afaceri/Total active

Rotatia activelor curente 2007-2021 V12 Cifra de afaceri/Active curente

Rotatia debitelor-clienti 2007-2021 V13 Cifra de afaceri/Sold mediu clienti

Raportul cost-venit 2007-2021 V15 Cheltuieli de exploatare/Venituri de exploatare
Marja profitului brut 2007-2021 V17 Profit brut/Venituri x 100

ROA 2007-2021 V20 Rezultatul net/Active totale

ROE 2007-2021 V21 Rezultatul net/Capitaluri proprii

Sursa: Adaptare dupa Karanovic et al. (2020)

Toate aceste variabile sunt calculate in datele utilizate in studiu au fost indexate
Tabelul nr. 2. Am calculat media si atét pe unitate (organizatie turistica), cat si
abaterea standard in RStudio deoarece in functie de variabila timp (an).

Tabelul nr. 2. Statistica descriptiva a variabilelor testate media si abaterea standard

Years | V01 VO3 | V04 | Vo5 | V09 | V11 V12 V13 V15 V17 V20 | V21
2007 1,78 862 | 145] 007 ] 1977 ] 023 ] 4,51 15,41 133,26 836 | 002] 0,02

St.dev. | 245| 1890 | 194 | 0,06 | 2702 0,16 | 6,38 26,62 80,38 21,35 0,05] 0,06
2008 3,88 7491 090 007 ] 2348 | 025]| 2,99 8,97 121,45 460 | 002 0,02

St.dev. | 6,19 ] 10,03 | 023 | 0,07 ] 4657 015| 273 8,00 60,66 20,89 | 0,05] 0,05
2009 974 4421| 088 | 008 ] 2049 | 022 | 3,33 16,95 121,81 6,12 | 0,00] -0,01

St.dev. | 26,38 [ 111,14 | 0,27 | 0,08 | 3655 | 0,14 | 5,95 49,06 59,56 3256 | 0,05] 0,05
2010 | 11,66 15,60 094 011] 2259 | 016 | 2,62 92,88 103,79 -1643 | 0,00 | 0,00
St.dev. | 3526 | 3828 | 022 | 0,09 3816 [ 0,14 | 519 296,71 43,85 3225 | 0,06 0,07
2011 2,20 6,15] 104 | 014 1883 | 0,13 | 1,98 15,65 122,11 51,13 | -0,03 | -0,04
St.dev. | 2,90 913 | 025 012 ] 2445] 007 | 210 41,06 79,72 110,66 | 0,05| 0,07
2012 0,79 3441 103 018 ] 4938 | 014 | 543 9,30 152,61 -2515| -0,02 | -0,03
St.dev. | 1,06 6,72] 024 | 013 ] 8221 | 007 | 7,12 14,56 111,67 55,60 | 0,04 | 0,05
2013 0,68 458 1,05] 019] 1918 | 013 ]| 2,70 11,33 136,73 21,81 | 003 | -0,05
St.dev. | 1,06 832 | 030 | 0417 | 2314 | 0,06 | 3,06 2317 34,40 7568 | 0,05| 0,07
2014 0,78 768 108 017 ] 1960 | 015]| 3,36 24,68 141,43 -39,26 | -0,03 | -0,04
St.dev. | 107 ] 1787 035| 0,15] 2795] 0,06 | 447 40,96 76,29 7695 | 0,05] 0,06
2015 458 | 5292 1,10 | 018 | 11,20 | 0,15 2,02 7,60 121,21 -866,93 | 0,02 | -0,03
St.dev. | 10,53 [ 17351 ] 0,36 | 017 872 ] 0,09 | 1,85 8,45 34,09 | 328550 | 0,03| 0,04
2016 | 1081 | 1648 | 1,16 | 019] 10,71 | 018 | 2,50 11,69 156,98 4413 | -0,03 | -0,04
St.dev. | 38,62 | 42,54 0,42 0171 10,79 | 011 ]| 247 16,26 103,21 92,30 | 0,04 | 0,05
2017 85 | 1299 121| 019 1583 | 07| 3,45 26,87 283,42 -32,59 | -0,03 | -0,05
St.dev. | 2995 31,55| 051 | 0,19 ] 1844 [ 0,09 | 3,78 62,96 620,20 5484 | 003| 0,06
2018 0,85 3,52 126 019 ] 1802 | 019 | 239 | 308849 | -3826,09 | 426950 | 0,04 | 0,02
St.dev. | 1,01 573| 073 021] 1848 | 019 | 2,87 | 11929,09 | 18398,97 | 18266,65 | 017 | 0,21
2019 118 1107 | 082 | 011 | 2442 | 028 | 1,89 | 125347 77,29 1546 | 0,12 | 0,13
St.dev. | 123 ] 1570 | 051 | 0114 ] 6453 | 022 | 149 481166 55,13 60,51 023 | 0,24
2020 105] 4731] 083 | 010] 2275 | 0,08 | 1,63 14,08 | 29171,10 | -18269,72 | -0,03 | -0,03
St.dev. | 2,08 ] 12571 049 | 0,13 ] 46,13 0,08 | 1,92 22,70 | 78811,36 | 7018892 | 0,05| 0,06
2021 084 17,70 080 | 011 ] 2166 | 014 | 1,85 17,14 | 61248,67 -1553 | 0,00 0,00
St.dev. | 126 ] 3920 | 051 0112] 4370 015] 237 41,24 | 236923,37 91,71 0,07 | 0,10

Sursa: Proiectie proprie, realizat in RStudio
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Tn vederea evaluarii modelelor propuse, am testat corelatia
seriei, independenta transversala si heteroscedasticitatea.
Testul Durbin-Watson a fost utilizat pentru a testa corelatia
seriala, identificandu-se pentru primul model (Im(ROA ~ V01
+V03 + V04 +V05+ V09 + V11 + V12 + V13 + V15 + V17)),
p-value < 0.05 (5.196e-07) si DW=1.3748, iar pentru cel de-al
doilea model (Im(ROE ~ V01 + V03 + V04 + V05 + V09 +
V11 + V12 + V13 + V15 + V17)), p-value<0.05 (7.253e-06) si
DW=1,4441. Valorile acestui test sunt semnificative, ceea ce
sugereaza ca exista corelare seriala in erorile idiosincratice.

Pentru evaluarea heteroscedasticitatii s-a folosit testul
Breusch-Pagan, prin care s-au identificat valori
semnificative pentru ambele modele (primul model:
BP=60,07, df=10, p-value = 3,515e-09; cel de-al doilea
model: BP=56,861, df=10, p-value=1,415e-08). Valorile

coeficientului p sunt mai mici de 0,05, ceea ce sugereaza
ca ipoteza nula a lipsei de heteroscedasticitate a fost
respinsa.

Independenta transversala a fost realizata cu ajutorul
testului Friedman (Friedman chi-squared = 187.21, p-
value < 2,2e-16), respingandu-se ipoteza independentei
transversale.

Influenta variabilelor interne asupra a doi indicatori
principali de performanta financiara, ROA (rentabilitatea
activelor) si ROE (rentabilitatea capitalului propriu), in
organizatiile turistice cotate la Bursa de Valori Bucuresti,
din Romania, a fost realizata prin metoda Regresia
multipla liniard in softul RStudio.

Tabelul nr. 3 prezinta rezultatele influentei variabilelor
independente (V01, V03, V04, V05, V08, V09, V11, V12, V13,
V15, V17) asupra variabilei ROA in perioada 2007-2017.

Tabelul nr. 3. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROA in perioada 2007-2017

Im(formula = V20 ~ V01 + V03 + V04 + V05 + V09 + V11 + V12 + V13 +V15+V17)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.163187 -0.017075 0.004265 0.024945 0.084159
Coefficients: Estimate Std. Error t value Pr(>]t))
(Intercept) -40,67 10,06 -4044,00 8.30e-05"**
Vo1 0,20 0,20 0.969 0.3342
Vo3 0,01 0,06 0.123 0.9023
Vo4 9,26 5,99 1545,00 0.1243
Vo5 -148,80 24,14 -6162,00 5.99e-09**
Vo9 0,24 0,16 1474,00 0.1424

V11 239,50 31,16 7687,00 1.66e-12"**
V12 -1,58 1,49 -1062,00 0.2901

V13 0,05 0,03 1572,00 0.1179
V15 0,04 0,02 -2319,00 0.0217*
V17 0,00 0,00 -1553,00 0.1224
Signif. codes: 0“** 0.001 **' 0.01 *“ 0.05‘’0.1°’1

Residual standard error: 0.03714 on 154 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.4594, | Adjusted R-squared: 0.4243

F-statistic: 13.09 on 10 and 154 DF, p-value: < 2.2e-16

Dupa cum se observa, coeficientul R-squared este
0,4594, adica aproximativ 45,94% din variatia
indicatorului ROA poate fi explicata de modelul studiat.
Coeficientul p-value <0,05 confirma ca panta variabilelor
independente este diferita de valoarea 0. Residual
standard error (0,037148 on 154 degrees of freedom) ne
indica cat de departe se afla variabila ROA fata de
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Sursa: Proiectie proprie, realizat in RStudio)

variabila estimata sau ajustata ROA. Coeficientul
intercept (-40,67) este negativ si reprezinta valoarea
medie a variabilei observate ROA, atunci cand
variabilele independente au valoarea 0. Variabilele
independente care au influentat semnificativ variabila
ROA sunt rotatia activelor totale si coeficientul

indatorarii. Analizand Figura nr. 1, se observa ca relatia
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dintre variabilele independente si ROA nu este liniara, de variabilele independente incluse in studiu este
variatia nu este constanta, iar variabila ROA determinata aproximativ normala (Figura nr. 2).

Figura nr. 1. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROA in perioada 2007-2017
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Im(V20 ~ V01 + V03 + V04 + V05 + V09 + V11 + V12 + V13 + V15 + V17)

Sursa: Prelucrari ale autorilor

Figura nr. 2. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROA in perioada 2007-2017
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Sursa: Prelucrari ale autorilor
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Pentru indicatorul ROE, ca unitate
de masura a performantei

financiare, s-a realizat aceeasi

analiza (Tabelul nr. 4).

Tabelul nr. 4. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROE in perioada 2007-2017

Im(formula = V21 ~ V01 + V03 + V04 + V05 + V09 + V11 + V12 + V13 + V15 + V17)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.175813 -0.022809 0.005556 0.028346 0.093906
Coefficients Estimate Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) -32,57 12,26 -2656,00 0.00875**
Vo1 0,25 0,25 1006,00 0.31585
Vo3 -0,01 0,07 0.173 0.86324
Vo4 7,14 7,31 0.977 0.33003
V05 244,40 29,43 -8304,00 4.81e-14**
Vo9 0,27 0,20 1329,00 0.18586
V11 246,00 37,99 6477,00 1.19e-09***
V12 -1,46 1,82 -0.802 0.42365
V13 0,07 0,04 1773,00 0.07818
V15 -0,06 0,02 -2733,00 0.00700**
V17 -0,01 0,00 -1430,00 0.15485
Signif. codes: 0 “* 0.001 “** 0.01 *’ 0.05‘.” 0.1’ 1

Residual standard error: 0.04529 on 154 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.4987, Adjusted R-squared: 0.4661

F-statistic: 15.32 on 10 and 154 DF, p-value: < 2.2e-16

Sursa: Proiectie proprie, realizat in RStudio

Coeficientul R-squared este 0,4987, ceea ce
arata ca aproximativ 49,87% din variatia
indicatorului ROE poate fi explicata de
modelul studiat. Coeficientul p-value <0,05
confirma ca panta variabilelor independente
este diferita de valoarea 0. Residual standard
error (0.04529 on 154 degrees of freedom) ne
indica cat de departe se afla variabila ROE
fatd de variabila estimata sau ajustatéd ROE.
Coeficientul intercept (-32,57) este negativ i

reprezintd valoarea medie a variabilei
observate ROE, atunci cand variabilele
independente au valoarea 0. Analizand
Figura nr. 3 se observa ca relatia dintre
variabilele independente si ROE este
aproximativ liniara, variatia este constanta, iar
variabila ROE determinata de variabilele
independente incluse in studiu este
aproximativ normala (Figura nr. 4).
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Figura nr. 3. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROE in perioada 2007-2017
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Figura nr. 4. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROE in perioada 2007-2017
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Cea mai mare influenta asupra variabilei ROE o
identificam la variabilele rotatia activelor totale i
coeficientul indatorarii. Celelalte variabile analizate au fost
semnalate ca nesemnificative.

Tabelul nr. 5 prezinta rezultatele influentei variabilelor
independente (V01, V03, V04, V05, V08, V09, V11, V12,
V13, V15, V17) asupra variabilei ROA in perioada 2018-
2021.

Tabelul nr. 5. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROA in perioada 2018-2021

Im(formula = V20 ~ V01 + V03 + V04 + V05 + V09 + V11 + V12 + V13 + V15 + V17)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.132510 -0.029079 0.003523 0.039001 0.152417
Coefficients Estimate Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) -35,00 25,51 -1372,00 0.176260
Vo1 -52,04 8,99 -5789,00 4.93e-07**
Vo3 0,86 0,21 4202,00 0.000111***
Vo4 -50,56 33,94 -1490,00 0.142759
V05 130,80 120,90 1082,00 0.284710
Vo9 1,01 0,28 3682,00 0.000576***
V11 897,30 64,48 13917,00 <0,0000000000000002***
V12 -24,39 6,26 -3899,00 0.000294***
V13 0,01 0,00 3939,00 0.000259***
V15 0,00 0,00 -0.430 0.669301
V17 0,00 0,00 1331,00 0.189445
Signif. codes: 0 “** 0.001 “* 0.01 ** 0.05‘.”0.1°’ 1

Residual standard error: 0.06551 on 49 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.8541, Adjusted R-squared: 0.8243

F-statistic: 28.68 on 10 and 49 DF, p-value: < 2.2e-16

Dupa cum observam, coeficientul R-
squared este 0,8541, adica aproximativ
85,41% din variatia indicatorului ROA
poate fi explicata de modelul studiat.
Coeficientul p-value <0,05 confirma ca
panta variabilelor independente este
diferita de valoarea 0. Residual standard
error (0.06551 on 49 degrees of freedom)
ne indica cat de departe se afla variabila
ROA fata de variabila estimata sau
ajustata ROA. Coeficientul intercept (-
35,00) este negativ si reprezinta valoarea
medie a variabilei observate ROA, atunci
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Sursa: Proiectie proprie, realizat in RStudio

cand variabilele independente au valoarea
0. Cele mai semnificative variabile care au
influentat variabila ROA sunt: rotatia
activelor totale, coeficientul indatorarii,
rata capacitatii de plata si rata stabilitatii
financiare. Analizand Figura nr. 5 se
observa ca relatia dintre variabilele
independente si ROA nu este liniara,
variatia nu este constanta, iar variabila
ROA determinata de variabilele
independente incluse in studiu este
aproximativ normala (Figura nr. 6).
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Figura nr. 5. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROA in perioada 2018-2021
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Figura nr. 6. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROA in perioada 2018-2021

Normal Q-Q
(«j —
320
PR 010580
@
3
© -0
w
2 o 55°°
kel
B = M
©
2 :
“ ~— _| 069&
] Odp
000
N 4o Q
T T T T T
-2 -1 0 1 2
Theoretical Quantiles
Im(V20 ~ V01 + V03 + V04 + V05 + V09 + V11 + V12 + V13 + V15 + V17)

Sursa: Prelucrari ale autorilor

Nr. 3(171)/2023 415



Pentru indicatorul ROE, ca unitate
de masura a performantei

financiare, s-a realizat aceeasi
analiza (Tabelul nr. 6).

Tabelul nr. 6. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROE in perioada 2018-2021

Im(formula = V21 ~ V01 + V03 + V04 + V05 + V09 + V11 + V12 + V13 + V15 + V17)

Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-0.168693 -0.046772 -0.004332 0.057425 0.145745
Coefficients Estimate Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) 3,95 31,86 0.124 0.901857
Vo1 4743 11,23 -4224,00 0.000104**
Vo3 0,65 0,26 2541,00 0.014284*
Vo4 -123,90 42,40 -2923,00 0.005233*
V05 253,90 151,00 1681,00 0.099160
V09 1,03 0,34 2990,00 0.004356*
V11 898,30 80,54 11153,00 4.76e-15"*
V12 -19,52 7,82 -2498,00 0.015891*
V13 0,01 0,00 2946,00 0.004914*
V15 0,00 0,00 -0.133 0.894546
V17 0,00 0,00 0.941 0.351110

Signif. codes: 0 “***' 0.001 *** 0.01 ** 0.05°" 0.1°’ 1

Residual standard error: 0.08184 on 49 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.8185, Adjusted R-squared: 0.7815

F-statistic: 22.1 on 10 and 49 DF, p-value: 7.142e-15

Coeficientul R-squared este 0,8185, ceea
ce semnifica faptul ca aproximativ 81,85%
din variatia indicatorului ROE poate fi
explicata de modelul studiat. Coeficientul p-
value <0,05 confirma ca panta variabilelor
independente este diferita de valoarea 0.
Residual standard error (0.08184 on 49
degrees of freedom) ne indica cét de
departe se afla variabila ROE fata de
variabila estimata sau ajustatd ROE.
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Sursa: Proiectie proprie, realizat in RStudio

Coeficientul intercept (3,95) este pozitiv
si reprezinta valoarea medie a variabilei
observate ROE, atunci cand variabilele
independente au valoarea 0. Analizand
Figura nr. 7 se observa ca relatia dintre
variabilele independente si ROE nu este
liniara, variatia nu este constanta, iar
variabila ROE determinata de variabilele
independente incluse in studiu este
aproximativ normala (Figura nr. 8).
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Figura nr. 7. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROE in perioada 2018-2021
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Figura nr. 8. Analiza relatiei dintre variabilele independente si ROE in perioada 2018-2021
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Cea mai mare semnificatie asupra variabilei ROE o
identificam la variabilele rotatia activelor totale,
coeficientul indatorarii, rata stabilitatii financiare i rata
capacitatii de plata. Celelalte variabile analizate au fost
semnalate ca nesemnificative.

Putem spune ca exista o puternica legatura
pozitiva intre variabilele independente si
variabilele ROA si ROE, desi ambele crize
(criza financiara globala din 2007-2008 si criza
declansgata de pandemia de COVID-19) au avut
o influenta negativa asupra ROA si ROE in
perioada observata. Criza financiard declansgata
de pandemia de COVID-19 a avut consecinte
mult mai devastatoare asupra performantelor
financiare ale organizatiilor din domeniul
turismului listate la BVB, decét criza financiara
globala din 2007-2008, conform rezultatelor
analizei regresiei multiple liniare in softul
RStudio. In prima faz4 a studiului (2007-2017)
observam c& performanta financiara a
organizatiilor din domeniul turismului este
influentatd semnificativ de variabilele rotatia
activelor totale si coeficientul indatorarii, in
schimb, in a doua faza (2018-2021)
performanta financiara este influentata
semnificativ de mai multe variabile (rotatia
activelor totale, coeficientul indatorarii, rata
capacitatii de plata si rata stabilitatii financiare).

Tn studiul realizat de Karanovic et al. (2020),
rata capitalului propriu fata de activele
imobilizate, rata stabilitatii financiare si marja
profitului brut au fost considerate variabile
semnificativ statistice. in schimb, in studiul
prezent (in perioada 2007-2017), identificam
variabilele rotatia activelor totale si coeficientul
indatorarii semnificativ statistice. Avand in
vedere importanta turismului, studiul aduce
perspective in evidentierea evaluarii
performantei financiare, precum si in analiza
impactului diferitelor variabile interne asupra
rentabilitatii activelor si capitalului propriu. lar
variabila crizé sugereaza faptul ca deciziile
financiare trebuie s fie luate in functie de
mediul economic extern si de impactul acestor
decizii atat asupra industriei, cat si asupra
organizatiei.
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Scopul studiului este de a prezenta noi perspective privind
performanta financiara a entitatilor turistice din Romania,
abordénd problemele de riscuri si incertitudini, specifice
mediului extern si industriei.

Studiul prezinta impactul unor variabile interne ale
organizatiilor turistice asupra rentabilitatii activelor gi
capitalului propriu. Spre deosebire de cercetarea
intreprinsa de Karanovic et al. (2020), unde variabilele
rata capitalului propriu fata de activele imobilizate, rata
stabilitatii financiare si marja profitului brut influenteaza
semnificativ performanta financiara, in Romania se
observa ca indicatorii rotatia activelor totale, coeficientul
indatorarii, rata capacitatii de plata si rata stabilitatii
financiare influenteazé performanta financiara a
organizatiilor din domeniul turismului. In schimb, indicatorii
rotatia debitelor-clienti, raportul cost-venit si marja
profitului brut se demonstreaza a fi nesemnificativi,
neavand influentd asupra ROA si ROE in organizatiile
turistice din Romania.

Cele doua crize financiare globale sunt considerate
catalizatoare ale unor evenimente negative, determinand
o amplificare a efectelor nefavorabile asupra performantei
financiare a entitatilor turistice. Consumarea celor doua
crize studiate a condus la 0 noua provocare financiara,
criza energetica declansata in anul 2022, prin care
managerii trebuie sa-si dovedeasca maiestria in
echilibrarea datoriilor pentru a maximiza performanta
financiara a entitatilor. Constatam c& performanta
financiard a entitatilor turistice dezvolta si unele avantaje
in timpul acestor crize financiare globale, printre care
capacitatea de adaptare si flexibilitate financiara si de
rezilienta organizationala.

Acest studiu contine si cateva limitari, in principal din
cauza lipsei de date necesare calcularii indicatorilor pentru
0 perioada mai mare de cercetare. Desi rezultatul studiului
indica impactul semnificativ al unor variabile asupra
performantei financiare, totusi este vitala luarea in calcul a
mai multor variabile independente.

Pentru studii viitoare, cercetarea s-ar putea extinde
asupra actiunilor de sustenabilitate ante si post-pandemie,
a strategiilor si factorilor de succes care ajuta companiile
din domeniul turismului s& raméana reziliente si
sustenabile.
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