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TEZE DE DOCTORAT

Dumitru ZAIT
Bogdan Anastasiei cercetare fundamengalcare a devenit foarte
MODELE DE EVOLUTIE OPTIMA semnificativd prin rezultatele ojmute.
AINTREPRINDERII Prin cercetarea intreprihsgu fost propuse

si atinse cateva obiective importante pentru
teoriasi practica economic

- analiza celor mai reprezentative teosii
modele de intreprindere;

- descrierea traiectoriei intreprinderii cu
ajutorul unor modele matematice;

- evaluarea impactului politicilor de invegti
si finantare asupra traiectoriei firmei;

- determinarea celei mai bune rate detere
a Intreprinderii;

- determinarea influgei atitudinii fagad de
risc a proprietarului sau managerilor asupra
politicii de crestere a Intreprinderilor;

- construirea de modele econometrice pentru
explicarea comportamentului intreprinderii;

- conturarea unor dirdc de cercetare a
evoluiei Tntreprinderii.

Calificativ  propus: Foarte bine, cu Pentru a dezvolta cercetarea in raport cu
distingia "Cum Laude" obiectivele propuse, doctorandul avangeaz
cateva ipoteze de lucru privind: neconcotdan

Data sugnerii: 13.06.2002
Comisie:

- Prof.dr. Vasile Cocgi Decanul Facuitii
de Economiesi Administrarea Afacerilor,
Universitatea "Alexandru loan Cuza"gsila
presedinte;

- Prof.dr. Dumitru Zai Universitatea
"Alexandru loan Cuza" k&, condudtor
stiintific;

- Prof.dr. Gheorghe Hlesteanu,
Universitatea de Vest, Tigoara, referent;

- Prof.dr. lon Vasilescu, Academia de Studii
Economice, Bucuedi, referent;

- Prof.dr. Octavian Jaba, Universitatea
"Alexandru loan Cuza" k, referent.

abordare special a optimului creterii  Intreprinderea reaj cautarea crgerii si nu a
intreprinderii prin raportare la stargaevoluia ~ OPtimului de dtre intreprindere; permangn
unui sistem elementar de prodec si unui prag superior de atere care poate fi

comercializare. Motivéa doctorandului nu  Susinut de intreprindere; cyterea ca resuisa
provine din actualitatea temei ci din nevoia de aCresterii; determinarea decisiva traiectoriei
aduce clarifiari conceptual-metodologice intr- ntreprinderii  prin  politica de invesi

un domeniu importantsi foarte complex al Obligativitatea asudmi de riscuri pentru
managementului intreprinderii. Doctorandul a Crésterea firmei. In@ din enumerarea acestor
sesizat vulnerabititi ale teoriei  ipoteze se obseivcd accentul nu mai este pus
microeconomice privind optimulsi evoluia ~ Pe ideea de optim ci pe aceea destere.
optima a intreprinderiisi a stabilit apoi cateva Demersul este dezvoltat dinspre dimensiunile

obiective pentru a analiza aceste vulneraiijit ~conceptual-metodologice spre cele bazate pe
a adunat material faptisi a demarat intr-o Sondarea terenului experimental, dominat de

informaie, statistici, estidri, analize si
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interprefiri suginute prin argumentg bazate pe  simbolice, rezultand de fiecare dlargumente,
situgii reale, alese cu rigoargi pertinena. dezvolari, deschideri sau sdiii cel puin
Componenta formal-cantitativeste ofert ca  interesante. Multe din acestea vor fi sigur
suport al obiectiviarii rezultatelor okinute si preluate pentru a fi dezvoltate chiar de
prezendrii unora din conceptelesi metodele doctorand, altele se vor constitui Tn acuinul
folosite Tn studiul modelelor de eveole a  ale teoriei managementului sau economikei
Tntreprinderii. gestiunii Tntreprinderii.

Lucrarea este o foarte izbatithonografie Demersul intreprins in elaborarea tezei de
intr-un domeniu mai pin abordat, inclusiv in  doctorat a fost realizat prin apel la cele mai
literatura de specialitate din Romania. Earecente tehnicisi metode de cercetare din
propune o sintéz conceptual-metodologicin domeniul economiei teoreticesi aplicate.
domeniul construiriisi exploatirii modelului Trecerea de la studiul literaturii de specialitate
pentru studiul evolgiei Tntreprinderii. Modelul, spre analizgi testarea deductivsi inductivd a
construgia abstract bazal pe formalizarea ideilor formulate prin scopsi obiective este
matematié@ de cel mai bun nivel, devine in realizai permanent. Demersul realizat are
aceast cercetare un instrument eficace pentrucoerena, este rigurossi se supune unei logici
descrierea &tilor si evoluiilor organizaiilor rafinate, bine épanitesi manuite de cerc#tor.

economice si pentru @sirea, testareasi Cercetarea Tintrepriis de doctorand a
exploatarea unor sgiurealistesi pertinente de produs céateva rezultate de exgepintre care
orientare a strategiilor de gtere. vom rgine aici doar pe cele care ni s-airyi

Structura luctrii este Tn acord cu mai semnificativesi care vor fi remarcate de
dezvoltarea demersului de cercetare, ea fiindspecialti dupa publicarea acestei Iui.

nsi dominadi de ideea furnigii unui material In  primul rand trebuie meionat
sistematizat logic carei ®fere posibilitatea unei clarificarea unora din conceptele de baa care
corecte Trelegeri a problematicisi solutiilor, se opereaz in domeniul managementului

interprefirilor si  argumentelor autorului. intreprinderii si Tn  microeconomie pentru
Dincolo de aceaststructud a lucirii putem  abordarea  aspectelor  privind  gerea
identifica vectorii definitorii ai demersului de economié si fundamentarea strategiilor de
cercetare pe care l-a Tintreprins doctorandul frcrestere. Asemenediinuriri erau Tn multe cazuri
faza de realizare a cerdgt sale, respectiv necesare, doctorandul preferand din dekut s

dominantele logice ale finalidi cercetrii. opereze 1intr-un sistem conceptual lipsit de
Putem astfel pune in evidéntrei diregii ambiguititi si avand coereg@a necesar unui
fundamentalesi complementare ale cerdet demersgstiintific. Clarificarile sunt realizate intr-
realizatesi rezultatelor okinute: 0 manie# ce poate fi caracterizata pertineri,

- diferenierea prin cotinut semanticsi de discreti si rafinati. Opiunile si argumentele
sens aplicativ a elementelor conceptual -special§tilor sunt ordonatei analizate riguros,
metodologice ale problemei supuse fara a fi supuse unei critici propriu-zise ci ca
cercelrii; faptestiintifice care au adus deschideri, au pus

- sistematizarea, analiza de dont si de probleme si modalititi de rezolvare pentru
pozitie "doctrinad" a modelelor de acestea. Podile personale sundi ele exprimate
intreprindere (in sensul generalgdn cel  fard ostent@a orgoliului originalifitii cu orice
particular, dag ne referim doar la modelele pre, dssi sunt bine sugnute prin argumentsi

de cratere a intreprinderii); demonstrdi.
- construirea, rezolvareatestarea modelelor Realizarea unei sistematiz teoretice in
de cratere pentru sityd reale. domeniul modelelor de intreprindere este un alt

Sub raport metodologic, cercetarea esteaspect important care trebuietingit ca una
dominati de analiza calitatiévsi interpretati, dintre regitele cercetrii. Este elementul care
in ciuda prezeei chiar masive a asigud o buri si corech structurare a ludrii si
instrumentarului matematic - cantitatisi prin care se ofdar de fapt speciatilor n
simbolic - abstract. Orice aspect semnificativdomeniu un ghid foarte bine pus la punct,
din abordarea subiectului este supus unei dubleeflectand noudtile prin prisma unui aparat
survokri, calitativ-interpretativesi cantitativ-  critic suginut metodologic si argumentativ.
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Doctorandul realizedz una din cele mai
pertinente, coerentg bine suginute criterialsi

argumentativ tipologii ale acestor modele. El se2. Fixarea i

va concentra apoi pentru demersul construgtiv

interpretativ.pe modelele econometrice de

crestere (poate de evaie, mai corect spus,
pentru aceastclasi de modele), o clasraimas

multa vreme n zona abokdlor
macroeconomice.
Partea aplicat a lucdrii poate fi

considerat prin prisma obiectivelor cercati
propuse si asumate de doctorand. Aici sunt
generalizate f@gonamente formale, principi§i
reguli de construge si rezolvare a modelelor
econometrice pentru aceastdimensiune a
micro-economiei si managementului
intreprinderii. Rezultatele ginute de doctorand
n aceast intreprindere sunt de un excelent
nivel. Ele se bazeaze o foarte coregtpunere

a problemei, pe definireasi ierarhizarea
pertinente ale variabilelorsi parametrilor
modelelor pe care le constrgie, pe
interpretarea obiectiv si analiza metodit a
soluiilor obtinute.

Ca elemente de contrif)e majos aduse
prin cercetarea intrepriis de doctorand
amintim:

1. Poziionarea etapelor de i sau evoltie
(crestere) a firmeisi ratelor caracteristice ale

evoluiei acesteia pentru clasele de modele4.

abordate:

- pentru modelele de ckasA: (a) etapa de
lansare si expansiune, cu folosirea mai
multor surse, interng externe, de ckgere;
(b) etapa crgerii numai prin autofinagare;
(c) etapa echilibrului final, un echilibru
instabil de fapt (p.150);

- pentru modelele de clad: existema unei
rate a acumdlii care asigur maximizarea
valorii actuale a dividendelor; existan
unei alte valori optime a ratei de giere a
firmei, dar numai pentru valori suficient de
mari ale lui T. Astfel,
intreprindere exidt un nivel al indatdirii
considerat normalsi acceptat de to
agionarii, chiarsi de cei ptin dispui la

risc. Atat timp cat acest prag nu a fost atins
suplimentarea creditelor este in interesul

tuturor, managesi proprietari." Etapele de
evoluie a firmei sunt acum fixate Tn futie
de rentabilitatea speiaf proiectelor, rata

. Generalizarea

"pentru orice 6.

de cratere si posibila identificare a altor

oportunitti rentabile.

generalizarea  nivelurilor

dividendelor, ratei autofinaarii, ratei

ndatotrii si ratei de crgtere pentru orice
firma si orice agionar:

-0 rat optimi a dividendelor in raport cu
rata optini de crgtere, in funde de
acceptarea riscului;

- un nivel superior al ratei autofingmii care
va determina ritmul ckgerii firmei (ca
limita superioai);

-0 rafi de crgtere "obiectid" care asiguf
maximizarea valorii Tntreprinderii;

-0 limita superioat a ratei indatairii
impusi si prin percegia fad de risc a
investitorului;

-0 limita inferioara a ratei Tndatanii,
indiferent de modul de asumare a riscului
de atre investitor.

unor  concluzii  privind

construgia, rezolvarea si interpretarea

rezultatelor obinute prin recurs la modele
econometrice de cgtere: valoare ridicata
modelelor liniare, limitarea nuirului
variabilelor exogene, recomandarea
modelelor aditiv-nelineare, apelul la rezoiv
neconverionale pentru clase particulare de
modele.

Identificarea factorilor eséali de crgtere

pentru intreprinderi, cu posibile generatiz

acceptabile (profitul, nivelul ratei
autofinanarii, exploatarea valaglor

Tmprumutului etc.).

. Explicarea taliesi rentabilititii Tntreprinderii

cu ajutorul unor modele concepute pe baza
unui  set semnificativ. de variabile
(performanele firmelor nu pot fi explicate
doar prin profilul lor financiar, dé acest
profil este o suisimportani de asigurare a
expansiunii, disocierea dimensiunii optime de
nivelul cifrei de afaceri etc.).

Furnizarea de recomaind  privind
construirea de modele adaptate domeniului
intreprinderii, naturiisi formei variabilelor
considerate, ierarhizarea variabilelosi
considerarea parametrilor in modelele de
crestere a firmei.

Lucrarea prezentaiare consistea, rigoare

si coerenma, In ansamblyi pe componentele ei
structurale. Stilul este dominat de concizie,
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precizie si lipsa de ambiguitate. Textul este neconverionale in domenii controversate ale
subordonat scopuluki obiectivelor propuse. economieisi managementului. Teoria ii ofeo
Este o maniar personal de abordare a unei idee iar ea preférsa o adanceadc si 0 dez-

problematici particulare pentru care volte, ¢ o conteste sali ® reconstruiagcde pe
axiomatizarea se resimte mai mult decéat ca aalte poziii. Lucrarea pe care o propune ca rezul-
exigena stiintifica. tat al cerceirilor sale doctorale este un astfel de

exemplu. Doctoranda a sesizat impotgan
major a temei, evoltia, chiar spectaculoasa

Irina Teodora Cior ascu (Manolescu) - cercetrilor din domeniu cai vulnerabilititi ale
ESTIMATORII COSTULUI CAPITALULUI teoriei economice privind gestiunea creerii de
valoare prin exploatarea inteligérd mecanis-
Data suginerii: 26. 07. 2002 melor investjionale, a studiat articolg lucrari
Comisie: de referini si a demarat o cercetare
- Prof.dr. Vasile Cocsi Decanul Facuiti ~ fundamentai care a devenit foarte semnificativ

de Economiesi Administrarea Afacerilor, ~Prin rezultatele pe care ni le ofeacum. Cazuis-

presedinte; obiectivele fiedruia din modelele pe care

-Prof.dr. Dumitru Zaj Universitatea Incearé@ si le construiast si/ sau rezolve: un
"Alexandru loan Cuza" K, conduator  9rup de 107 sociafi comerciale cotate din Ro-

stiintific; mania. Dificultitile provenind din exploatarea
-Prof.dr. Elisabeta Jaba, Universitatea Unor date afectate de erori déisurare au fost
"Alexandru loan Cuza" k, referent; deseori defite prin corectivele realizate la ni-
- Prof.dr. La#r Cistelecan, Universitatea Velul cifrelor din statisticile oficiale. Alteori,
"Petru Maior" Tg.Murs, referent; pentru a depi dificultati generate de
- Prof.dr. Costache Rusu, Universitatea iNconsistera unor evaliri de intreprindere (in
Tehnia "Gh.Asachi" Iai, referent. calculul ratei financiare de rentabilitate, mai
ales), doctoranda a recurs la coérietle princi-
Calificativ propusFoarte bine pil:, (l:onsiderénd cele mai adecvate valori de
calcul.

Obiectivele propuse in cercetare sunt mar-
cate decisiv de problematica estiin costului
capitalului, cu extensii necesare in zone adia-
centesi complementare. Ele pot fi separate n
douwa clase:

-0 primi clagi privind cercetarea teoreiic
(precizarea  contextului  conceptual -
metodologic);

-0 a doua clas referitoare la componenta
aplicati a cercetrii (testarea verosimilitii
modelelor).
in cea de-a doua clasloctoranda fixed

explicit un obiectiv fundamental: examinarea

validitatii unor teorii privind semnificaa si
estimarea costului capitalului propriu. Obsenv

N A ) aici a doctoranda se focalizeaznormal, pe
acestora asupra strategiilor de intreprindere, CUna din componentele cele mai complesie

POt%'}I'_?JQ: de (iergetare :mp;ortant al docmrande'_volatile ale costului capitalului incercand s
sl abilitaile sale de exploatare a unor zoné mMal egjizeze  clarifigri  pentru  situdia  pigei

puin explorate, complexei dificile, cu riscurt  ahitaurilor din Romania. Lucru dificil, cu atat

darsi posibile mari satisfag. mai complexsi pretenios cu cat economia

De asemenea, trebuie firaita inclinaia o naneaer rimane atipia din acest punct de
speciai a doctorandei spre abard | jqre

Tema asumatde doctorandl se incadredz
in Tncercarea teorieki practicii economice,
managementului Tntreprinderii, Tn particular, de
a Quta si gasi solyii viabile de realizaresi
crestere a valorii unei afaceri prin realizarea de
programe si proiecte de invedii. Costul
capitalului este aici o refenih operaionala, un
parametru de #nimea druia depind atat
acceptarea sau respingerea proiectelor sau
programelor de invesii cat si propotia in care
se poate realiza crearea de valogreresterea
bogitiei ntreprinderii. Asumarea acestei teme
de cercetare este in acord cu ewuidudin ulti-
ma vreme produse Tn domeniul teorigi
practicii fundameririi investiiilor, cu impactul



20 Management intercultural 7

La nivelul tesdrii validitati modelelor, de utile 1in abordarea  problematicilor
doctoranda avanseapatru ipoteze de lucru pe investiionale.

caresi va clidi apoi estirdrile si testrile: O a doua regiita a cercetrii trebuie
- relaia efectului de levier nu se verificta- considerat punerea n compaia i
tistic pentru firmele cotate romégtie evideniierea  aspectelor comunesi de

-relaia de dependeh dintre structura diferertiere, avantajelogi dezavantajelor, punc-
financiaf si sectorul de activitate, pe de o telor tarisi a acelora slabe etc. pentru diferite
parte,si rentabiliatea financiar pe de akt concepte, tehnici, metode, modele. Tabelele
parte, este statistic semnificaitjv comparative rezultate sunt una din cele mai im-

- CAPM nu furnizeaz estimaii robuste pen- portante realiari evideniate in lucrare, la acest
tru rentabilitatea financiarmedie la nivel capitol: compararea modelelor de s@kea por-

de Tntreprindere sau sector economic; tofoliilor (Sharpe si Markowitz), compararea

- modelele evolutive (xelele neuronalesi modelelor de evaluare a activelor financiare
algoritmii genetici) furnizeai aproxinri (CAPM i APT), analiza comparativa evaldrii
mai bune ale rentabilitii financiare. activelor, proiectelosi intreprinderilor etc. Lu-

Cercetarea intrepriagle doctoranila pro- crarea realizedz o excelert sistematizare
dus céteva rezultate notabile, intre care vomteoreti@ in domeniul descrierii evaluirii cos-
meniona pe cele care ni s-adrpt mai semnifi-  tului capitalului, cu extensii pertinente spre
cative. aspecte adiacente: risc (evigerea riscurilor

Trebuie remarcat clarificarea unora din pe etape de derulare a proiectelor, controlul ris-
conceptele de bazu care se opereain dome- curilor), rata Tindatarii si rentabilitatea
niul fundamentrii si alegerii investiilor. financiag, eficierta informaionali a pigelor fi-
Conceptul central cu care se opeBegizoentru  nhanciare etc. Este aspectul care agiguouri si
care doctoranda realizeaelarificari importante  corect structurare a ludrii si prin care se ofér
necesare este, normal, costul capitalului. Mareade fapt speciadtilor Tn domeniu un ghid foarte
varietate a opiniilor privind costul capitalului bine pus la punct, reflectand naie prin pris-
obliga chiar la cel ptin o poziionare clak fata ma unui aparat critic stisut metodologicsi
de semnificda acestuia. Doctoranda indlin argumentativ.
spre considerarea acestuia ca un nivel minim al ~ Abordarea estirii costului capitalului, di-
ratei de rentabilitate care "permite remunerarederitelor componente agregat ale acestsia
tuturor aportorilor de fonduri necesare influentelor ce se produc asupra acestora cu aju-
desfisuririi activitatii intreprinderii”. Ea accept  torul unora din cele mai evoluatg elaborate
implicit definirea acestui parametru inveistnal modele deterministe sau stochastice (econome-
ca un cost mediu ponderat, de unde defiv  trice) trebuie r@gnuta ca fiind cea mai izbutt
fond celelalte elemente implicate Tn estimagiea realizare a ludrii. Mai Intai sub aspect teoretic,
interpretarea sa. Astfel, costurile specifice (dato in lucrare sunt prezentate, analizate, interpretate
riei, pe de o parte, capitalului propriu, pe dé alt si comparate critic modelelg variantele de re-
parte) vor fi considerate tot sub forma unor zolvare a acestora pentru estimarea costului
marimi ponderate n funiie de structura fiegei capitalului si evaluarea activelor financiare.
surse in parte, dein realitatea invesibnak Pentru construiresi selectarea portofoliilor, de
apar situdi care fac dificik sau imposibi chiar ~ exemplu, sunt expuse critic, cu prezentarea limi-
o astfel de estimare. Aducerea semnifedda o telor si punctelor tari, modelul Markowitzi
astfel de simplificare este aici necespentru a  modelul Sharpe, pentru ca, pe baza acestdra, s
putea realiza generadid si face interpretri de  se treag la doui din cele mai performante mo-
rezistemi. Alte concepte pentru care se intre- dele de evaluare a activelor: CARMAPT.

prind clarificiri si sistematiri utile si oportune Partea aplicata luchrii probeaz capacita-
privesc: structura de fingare, efectul de levier, tea doctorandei de a trece de la o teorie geheral
rata Tndatairii, rata rentabililiti economicesi la situaii concrete, nu simple, dintr-un domeniu

financiare, risc invesibnal, evaluarea activelor, interesansi important pentru pi@ capitalurilor

valoarea Tintreprinderii etc. Semnifitke sunt  din Romania.

fixate Tn scopul realbirii unei axiomatizri atat Doctoranda a exploatat cu intelig&rsur-
sele de informg@i disponibile Tntara casi pe
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cele la care a avut acces in timpul stagiilor decéstig pentru lumea celor caréman in zona
cercetare pe care le-a realizat la Universitateaatat de volatd si frimantai a cercetrii
Lille I si Universitatea din Barcelona. Este un siintifice.



