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Introducere 
 
 

Apariția noilor segmente de consumatori și liberalizarea piețelor financiare, cuplate cu 

o creștere simultană în globalizarea piețelor și dezvoltarea marilor zone economice reprezintă 

o oportunitate de creștere pentru companii (Chen et al., 2018; Hamilton, 2011; Heil, 2020; 

Yeganeh, 2020). La acest context se adaugă și rapiditatea schimbărilor tehnologice ce au loc 

în sectorul IT&C și volumul de informații cu care societatea se confruntă în ansamblu. Pe de 

altă parte, aceste forțe incipiente reprezintă noi riscuri care ar putea amenința serios 

supraviețuirea întreprinderilor dacă nu reușesc să pregătească o strategie care să le permită, în 

primul rând, să minimizeze aceste riscuri și, în al doilea rând, să profite la maximum de noile 

oportunități generate (Dai et al., 2013; Kumlu, 2014; Wang et al., 2021). 

Pentru a putea aborda mediul global, caracterizat printr-o concurență acerbă și 

incertitudine, companiile au nevoie de o strategie care să le permită să înfrunte noile valori și 

preferințe ale consumatorilor, precum și acțiunile competitorilor și modificările ce au loc la 

nivel economic, tehnologic, social și cultural. Astfel, pe baza multitudinii de informații 

disponibile, consumatorii vor dori ca produsele și serviciile oferite de către companii să fie cât 

mai variate și cât mai calitative. Mai mult, sistemele de informare din ce în ce mai rapide și 

mai ieftine permit clienților și consumatorilor să facă comparații rapide în raport cu diferențele 

dintre serviciile oferite și costuri. Globalizarea, creșterea comerțului internațional și speranța 

de viață crescută aduc cu sine cererea de produse și servicii noi, obligând astfel companiile să-

și îmbunătățească nivelul de competitivitate (Gonzaelz & Dopico, 2017; Yeganeh, 2019)  

Autori precum Bishwas (2015) și Kivimaa et al. (2021) au ajuns la concluzia că 

activitățile inovatoare sunt benefice pentru îmbunătățirea vitalității organizaționale, însă nu 

este clar cum poate fi proiectată o strategie și un sistem de inovare eficient care să răspundă 

schimbărilor de mediu atât din punct de vedere extern, cât și din punct de vedere intern (Chen 

et al., 2018). Pe de altă parte, autori precum Dai et al. (2013) și Stieglitz et al. (2016) au 

demonstrat că există un paradox prin prisma faptului că majoritatea inițiativelor de schimbare 

exploratorie sunt destinate eșecului, iar organizațiile care nu se adaptează la mediile care se 

află în schimbare își pierd avantajele competitive.  

În economia zilelor noastre, companiile se confruntă cu provocarea unor medii 

turbulente ce sunt caracterizate de schimbări rapide, incertitudini și imprevizibilitate (Chen et 

al., 2018; Hamilton, 2011; Ojha et al., 2021). Astfel, pentru companii, aceste medii pot 

reprezenta o sabie cu două tăișuri deoarece pot fi responsabile atât de apariția unor oportunități 
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de dezvoltare rapidă, cât și de apariția unor amenințări ce pot conduce la uzura organizațională 

(Wang et al., 2021). Întreprinderile își pot pierde rapid avantajele competitive dacă nu se 

adaptează la schimbările de mediu (Dai et al., 2013; Rue et al., 2019), prin urmare trebuie să 

se reinventeze apelând fie la exploatarea capacităților disponibile, fie la explorarea unor 

capacități noi (Floyd & Lane, 2000; Jansen et al., 2006; Shehata, 2020;). 

Literatura de specialitate a sugerat că firmele sunt nevoite să fie ambidextre (Gibson & 

Birkinshaw, 2004; He & Wong, 2004; Rossi et al., 2020), astfel încât inovațiile de tip 

exploratoriu și exploatator să fie implementate concomitent (Berraies et al., 2021; Benner & 

Tushman, 2003; Tushman & O’Reilly, 1996). Companiile sunt nevoite pe de o parte să obțină 

cunoștințe noi, să dezvolte produse noi și să creeze noi segmente de piață prin implicarea în 

inovații de tip exploratoriu, iar pe de altă parte, acestea sunt nevoite să se bazeze pe cunoștințele 

existente și să extindă produsele și serviciile existente pentru clienții existenți (Berraies et al., 

2021; Benner & Tushman, 2003). 

În teorie, inovația de tip exploratoriu exemplifică căutarea, asumarea riscurilor, 

flexibilitatea și descoperirea ce contribuie la crearea de produse noi, în timp ce inovația de 

exploatare exemplifică rafinamentul, eficiența, selecția și execuția care îmbunătățesc produsele 

existente (Chen et al., 2018; Hughes, 2018; March, 1991; Soto-Acosta et al., 2018; Zhou et al., 

2016;). Inovația de tip exploratoriu ajută organizațiile să își îmbunătățească competențele de 

bază pentru creșterea pe termen lung, în timp ce inovarea prin exploatare asigură eficiența pe 

termen scurt (Constant et al., 2020; Kollmann & Stockman, 2014; Uotila, 2018). Atât inovațiile 

de tip exploratoriu, cât și cele de exploatare sunt necesare pentru supraviețuirea și succesul 

organizațiilor deoarece acestea trebuie să exploreze simultan noi oportunități și să exploateze 

competențele existente în medii turbulente (Uotila, 2018). 

Cu toate acestea, realizarea unei abordări ambidextre (de echilibru) între inovațiile de 

de tip exploratoriu și inovațiile de explorare nu este o sarcină ușoară, deoarece ambele tipuri 

de activități necesită resurse (Gupta et al., 2006; Kafetzopoulos, 2021; Lee et al., 2021; 

Levinthal & March, 1993; March, 1991; Tushman & O’Reilly, 1996).  Cu alte cuvinte, 

constrângerile date de resursele limitate impun firmelor să aleagă dacă și în ce măsură să 

utilizeze inovațiile de exploatare sau inovațiile de tip exploratoriu, pe scurt companiile sunt 

nevoite să facă compromisuri între cele două tipuri de inovații (Greve, 2007; Zhang & Sun, 

2022). 

Mai mulți autori (Meutia & Ismail, 2012; Nagano, 2020; Park, 2022) au afirmat că în 

cazul unei companii, bazele progresului, rentabilității și avantajului competitiv sustenabil sunt 

în mod normal reflectate prin resursele sale. Aceștia au subliniat că firmele au diferite categorii 
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de resurse și că aplicarea acestui instrument strategic permite posibilitatea unei căi diferite de 

creștere. Firmele își pot folosi resursele în strategii și politici care vor face firmele mai eficiente 

(Salunkhe et al., 2022; Wernerfelt, 1984). Pe acest palier, Grant (2002) și Natho et al. (2020)  

au subliniat că resursele tangibile sunt identificate și evaluate cu ușurință, deoarece acestea 

împreună cu resursele financiare sunt înregistrate în situațiile financiare ale firmei. Tot ei 

afirmă că resursele fizice ale unei firme au impact asupra performanței unei companii însă 

Greco et al. (2013) au subliniat că resursele tangibile sunt insuficiente pentru a oferi un avantaj 

competitiv sustenabil și a maximiza profiturile. Un al doilea tip de resurse, precum cele 

intangibile, sunt vitale pentru a oferi rentabilitate maximă unei companii (Migliaccio & Tucci, 

2020; Volerda et al., 2003). 

Obiectivul principal al prezentului demers de cercetare constă în investigarea 

strategiilor manageriale inovative de utilizare a resurselor intangibile pentru creșterea 

avantajului competitiv sustenabil și a valorii firmelor pe piața din România. Acest obiectiv este 

operaționalizat prin intermediul următoarelor obiective specifice:  

• OS 1 - Analizarea conceptului de resursa intangibilă în cadrul organizației și a 

importanței managementului resurselor intangibile;  

• OS 2 - Elaborarea unui model teoretic care poate analiza efectele capitalului 

intelectual și ale subcomponentelor activelor necorporale, clasificate de Corado 

(2006) asupra valorii de piață și a ratei de creștere sustenabilă, a firmelor listate la 

Bursa de Valori București;  

• OS 3 - Investigarea importanței resurselor intangibile în crearea de valoare la nivel 

organizațional pentru companiile listate la Bursa de Valori București;  

• OS 4 – Investigarea modului în care integrarea resurselor intangibile în cadrul 

strategiilor inovative de tip exploratoriu poate influența avantajul competitiv 

sustenabil al unei companii;  

• OS 5 – Investigarea modului în care integrarea resurselor intangibile în cadrul 

strategiilor inovative de tip exploatator poate influența avantajul competitiv 

sustenabil al unei companii;  

• OS 6 – Investigarea modului în care acționează turbulențele de piață și turbulențele 

tehnologice în cadrul relațiilor dintre strategiile inovative și avantajul competitiv 

sustenabil și valoarea unei companii. 

Modelul teoretic de cercetare propus se bazează pe premisele că atât avantajul 

competitiv sustenabil, cât și valoarea de piață a unei companii pot fi influențate de modul în 
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care sunt utilizate activele intangibile în cadrul strategiilor inovative de tip exploatator și de tip 

exploratoriu (Buccieri et al., 2020; Jin et al., 2016; Makrominas, 2017; Tahat et al., 2017; 

Zhang et al., 2020). Constructele principale ale modelului de cercetare sunt reprezentate de:  

• Strategia inovativă de tip exploatator;  

• Strategia inovativă de tip exploratoriu;  

• Resursele intangibile integrate în cele două tipuri de strategii inovative;  

• Avantajul competitiv sustenabil;  

• Valoarea companiei; 

• Turbulențele tehnologice;  

• Turbulențele de piață. 

Astfel, se pleacă de la premisa că firmele au nevoie de o strategie care să le permită să 

înfrunte noile valori și preferințe ale consumatorilor, precum și acțiunile competitorilor și 

modificările ce au loc la nivel economic, tehnologic, social și cultural (Hamilton, 2011; Worley 

& Lawler, 2010). În acest sens, este nevoie ca aceste companii să evolueze și să se adapteze 

continuu prin introducerea de tehnologii și procese noi la nivel organizațional (Chen et al., 

2018; Habersang et al., 2019; Jain, 2016; Pandit et al., 2018;),  în caz contrar acestea vor deveni 

inerte la schimbările de mediu și vor efectua o activitate bazată pe rutină (Jain, 2016).  

Utilizarea corectă a tuturor resurselor, atât tangibile, cât și intangibile, este vitală pentru 

eficacitatea întreprinderii și poate avea ca rezultat o rată de rentabilitate superioară, însă din 

perspectiva concurenței lucrurile sunt diferite, deoarece doar anumite active, și anume cele cu 

importanță strategică pentru companie, pot fi sursa avantajului competitiv, mai ales pe termen 

lung (Harasim, 2008).  

Astfel, se pleacă de la următoarele ipoteze pentru construirea modelului de cercetare:  

• H1 - Integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploatator are un impact pozitiv semnificativ asupra avantajului competitiv 

sustenabil al unei companii; 

• H2 - Integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploratoriu are un impact pozitiv semnificativ asupra avantajului competitiv 

sustenabil al unei companii; 

• H3 - Integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploatator are un impact pozitiv semnificativ asupra creșterii valorii unei 

companii;  
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• H4 - Integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploratoriu are un impact pozitiv semnificativ asupra creșterii valorii unei 

companii;  

• H5 - Turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ  relația dintre 

strategia inovativă de tip exploratoriu și avantajul competitiv sustenabil al unei 

companii;  

• H6 - Turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ  relația dintre 

strategia inovativă de tip exploatator și avantajului competitiv sustenabil al unei 

companii;  

• H7 - Turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ  relația dintre 

strategia inovativă de tip exploratoriu și creșterea valorii unei companii;  

• H8 - Turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ relația dintre 

strategia inovativă de tip exploatator și creșterea valorii unei companii;  

• H9 - Turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația dintre 

strategia inovativă de tip exploratoriu și avantajul competitiv sustenabil al unei 

companii;  

• H10 - Turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația dintre 

strategia inovativă de tip exploatator și avantajul competitiv sustenabil al unei 

companii;  

• H11 - Turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația dintre 

strategia inovativă de tip exploratoriu și creșterea valorii unei companii;  

• H12 - Turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația dintre 

strategia inovativă de tip exploatator și creșterea valorii unei companii. 

Cercetări recente au documentat că firmele mari și profitabile au mai multe oportunități 

pentru o creștere sustenabilă, astfel aceste caracteristici structurale ale firmelor pot fi decisive 

pentru investițiile în active necorporale. În consecință, în modelul de cercetare sunt propuse 

următoarele variabile de control: (1) Dimensiunea firmei; (2) Tipul de proprietate al firmei; (3) 

Numărul de angajați; (4) Industrie.  Datele referitoare la respondenți, precum: (1) Nivelul de 

studii, (2) Genul, (3) Vechimea în cadrul companiei, (4) Poziția ocupată în cadrul companiei, 

(5) Departamentul în care lucrează, au fost colectate și analizate pentru a observa dacă acestea 

pot avea impact asupra modelului de cercetare.  
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Acest studiu este structurat în patru capitole principale. Secțiunea de față oferă 

informații cu privire la problemele identificate, scopul și obiectivele cercetării, cuvintele cheie 

avute în vedere pentru elaborarea acestui studiu, precum și modelul conceptual avut în vedere.  

Capitolul 1 oferă informații cu privire la literatura de specialitate din domeniul 

managementului strategic și al strategiilor manageriale. În plus, acest capitol  prezintă 

conceptul de avantaj competitiv și avantaj competitiv sustenabil. Totodată, în cadrul acestui 

capitol sunt prezentate informații referitoare la obținerea și pierderea avantajului competitiv și 

relațiile dintre capacitatea inovativă a unei companii și obținerea avantajului competitiv 

sustenabil.  

Capitolul 2 introduce conceptul de „resurse intangibile” și analizează efectele pe care 

acestea le au asupra avantajului competitiv sustenabil și asupra valorii companiei. În plus, acest 

capitol introduce concepte precum strategie inovativă de tip exploatator, strategie inovativă de 

tip exploratoriu, turbulențe de piață și turbulențe tehnologice. Mai mult acest capitol clarifică 

unele aspecte mai puțin abordate în literatura de specialitate și evidențiază din punctul de 

vedere al studiilor teoretice și empirice, realizate la nivel național și internațional, importanța 

strategiilor manageriale inovative pentru utilizarea resurselor intangibile, în vederea creșterii 

avantajului competitiv sustenabil și a valorii companiei. 

Capitolul 3 oferă informații detaliate cu privire la modelul de cercetare propus și la  

ipotezele cercetării. Acest capitol evidențiază faptul că cercetarea empirică a urmat două faze 

principale: (1) un studiu exploratoriu în vederea stabilirii resurselor intangibile relevante în 

ecuația valorii companiei și avantajului competitiv și (2) propunerea unui model conceptual 

integrativ care să abordeze constructele de bază analizate în secțiunea teoretică și resursele 

intangibile validate din perspectiva influenței semnificative asupra variabilelor dependente. 

Pornind de la considerentele prealabile rezultate din studiul exploratoriu, s-a definitivat 

modelul conceptual și modelul structural care fac obiectul investigației centrale ale lucrării. În 

plus, acest capitol oferă o imagine de ansamblu legată de procesul de elaborare al 

instrumentului utilizat pentru cercetarea cantitativă aferentă modelului conceptual final. 

În cadrul capitolului 4 sunt analizate prin intermediul metodei celor mai mici pătrate 

(OLS) și a analizei de regresie lineară, efectele pe care le au sub-componentele activelor 

necorporale asupra valorii companiei și creșterii sustenabile a firmelor listate pe Piața 

Reglementată a Bursei de Valori București (BVB), pe baza datelor din 2017 până în 2019. 

Acest capitol coroborează constatările anterioare și oferă o imagine mai bună cu privire la 

impactul pe care îl au sub-componentele resurselor  intangibile în îmbunătățirea performanței 

financiare și a creșterii sustenabile. În fond, acesta se configurează ca un studiu preliminar, cu 
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caracter exploratoriu, pe care se fundamentează investigația principală a tezei de doctorat. 

Analiza empirică din cadrul acestei secțiuni a făcut obiectul unui studiu de sine stătător - The 

effect of intangible assets on sustainable growth and firm value – Evidence on intellectual 

capital investment in companies listed on Bucharest Stock Exchange - publicat în Kybernetes, 

jurnal indexat în Web of Science (Clarivate Analytics) - 

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/K-05-2020-0325/full/html. 

Tot în cadrul capitolului 4 sunt oferite informații legate de caracteristicile de bază ale 

datelor din cadrul modelului conceptual integrativ, precum și rezumate referitoare la eșantion 

și la modul de măsurare al acestuia. În plus, oferă detalii cu privire la metoda utilizată pentru 

analiza datelor colectate prin intermediul instrumentului utilizat pentru cercetarea cantitativă. 

Tot în acest capitol are loc și evaluarea potrivirii modelului de cercetare, prezentarea 

rezultatelor obținute în cadrul modelului reflectiv și structural, prezentate constatările analizei 

și discuții asupra rezultatelor obținute în cadrul modelului de cercetare propus. 

În secțiunea de concluzii sunt prezentate informații cu privire la importanța temei 

propuse, implicațiile teoretice, manageriale și practice, utilitatea abordării în contextul dat, 

limitări ale studiului și provocări viitoare
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Metodologia de cercetare 
 

Cercetarea empirică prezentă a urmat două faze principale: (1) un studiu exploratoriu 

în vederea stabilirii resurselor intangibile relevante în ecuația valorii companiei și avantajului 

competitiv și (2) propunerea unui model conceptual integrativ care să abordeze constructele de 

bază analizate în secțiunea teoretică și resursele intangibile validate din perspectiva influenței 

semnificative asupra variabilelor dependente. Studiul exploratoriu s-a focalizat pe analiza 

rapoartelor publicate de către firmele listate la BVB, cuprinzând date referitoare la rezultatele 

financiare trimestriale și informații specifice privind subcomponentele resurselor necorporale. 

Pornind de la considerentele prealabile rezultate din analiza anterioară, s-a definitivat modelul 

conceptual și modelul structural care fac obiectul investigației centrale ale lucrării. 

 

Metode, modele si colectarea datelor aferente firmelor listate la Bursa de Valori București 

Pentru realizarea acestei analize, au fost folosite date constând în 126 de observații de 

la 42 din 78 de companii listate la Bursa de Valori București, reprezentând sectoare precum 

producție, industria farmaceutică, gaze, petrol, electricitate, industrie grea, turism. Pentru 

companiile listate este obligatoriu să publice rezultatele financiare de două ori pe an, astfel 

documentele lor financiare pot fi accesate cu ușurință de către persoanele ce dețin conturi de 

utilizator pentru Bursa de Valori București (BVB). Companiile listate trebuie să includă în 

situațiile lor financiare anuale secțiuni dedicate resurselor necorporale. Din notele de subsol 

ale situațiilor financiare au fost identificate informații specifice privind subcomponentele 

resurselor necorporale, iar apoi acestea au fost colectate. Este important de menționat că nu au 

fost disponibile datele demografice pentru companiile analizate. Datele colectate se referă la 

diferite tipuri de resurse necorporale în care investesc firmele și au fost clasificate în scopul 

acestei analize în cele trei categorii definite de Corrado et al. (2005). 

Companiile care nu au oferit suficiente informații cu privire la resursele necorporale 

sau care nu au înregistrat în documentele financiare astfel de resurse, nu au fost incluse în 

analiză. Din cauza problemelor de acces la date și a dificultăților în procesul de colectare 

manuală, setul de date începe în 2017 și se încheie în 2019. Principalele dificultăți identificate 

în timpul colectării datelor au fost următoarele: (1) pe site-ul oficial al Bursei de Valori 

București, datele financiare anuale ale companiilor listate sunt publice doar pentru ultimii 3 

ani, în format consolidat (ex. valoarea totală a imobilizărilor necorporale, valoarea totală a 

imobilizărilor corporale); (2) pentru a obține informații suplimentare despre activele 
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necorporale (cercetare și Dezvoltare, brevet, programe IT, competențe economice etc.) pe care 

le dețin companiile listate, a fost necesară centralizarea informațiilor din documentele depuse 

de aceste companii la Ministerul de Finanțe. Aceste informații sunt într-un format diferit de 

cele publicate de Bursa de Valori București și sunt disponibile doar în format PDF; (3) a fost 

necesară apoi compararea datelor din aceste surse cu cele publicate de Bursa de Valori 

București pentru a ne asigura că informațiile sunt valide și de încredere.Valoarea la care o 

acțiune a fost tranzacționată de o companie listată a fost publică doar în ultimii 3 ani. Aceste 

informații sunt importante deoarece contribuie la calcularea valorii de piață a companiei 

listate.Rata de Creștere Sustenabilă și Valoarea Companiei sunt calculate pe baza datelor 

obținute din informațiile financiare anuale transmise de companii la Ministerul Finanțelor și 

comparate cu informațiile publicate de Bursa de Valori București. 

Băncile nu au fost incluse în analiză deoarece acestea nu au îndeplinit criteriile de 

colectare a datelor. De asemenea, companiile din sectorul IT&C nu sunt listate pe piața 

reglementată, ci pe AERO, care este o piață secundară a Bursei de Valori București.  

 

 

Designul de cercetare aferent modelului conceptual final 

Modelul de cercetare propus 

Modelul teoretic de cercetare propus se bazează pe premisele că atât avantajul 

competitiv sustenabil, cât și valoarea de piață a unei companii pot fi influențate de modul în 

care sunt utilizate activele intangibile în cadrul strategiilor inovative de tip exploatator și de tip 

exploratoriu (Buccieri et al., 2020; Jin et al., 2016;; Makrominas, 2017; Tahat et al., 2017; 

Zhang et al., 2020). Constructele principale ale modelului de cercetare sunt reprezentate de: (1) 

Strategia inovativă de tip exploatator; (2) Strategia inovativă de tip exploratoriu; (3) Resursele 

intangibile integrate în cele două tipuri de strategii inovative; (4) Avantajul competitiv 

sustenabil; (5) Valoarea companiei, iar constructele secundare sunt reprezentate de (5) 

Turbulențele tehnologice; (6) Turbulențele de piață;. 

Astfel, se pleacă de la premisa că firmele au nevoie de o strategie care să le permită să 

înfrunte noile valori și preferințe ale consumatorilor, precum și acțiunile competitorilor și 

modificările ce au loc la nivel economic, tehnologic, social și cultural (Hamilton, 2011; Worley 

& Lawler, 2010). În acest sens, este nevoie ca aceste companii să evolueze și să se adapteze 

continuu prin introducerea de tehnologii și procese noi la nivel organizațional (Chen et al., 
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2018; Habersang et al., 2019; Jain, 2016; Pandit et al., 2018;),  în caz contrar acestea vor deveni 

inerte la schimbările de mediu și vor efectua o activitate bazată pe rutină (Jain, 2016).  

Utilizarea corectă a tuturor resurselor, atât tangibile, cât și intangibile, este vitală pentru 

eficacitatea întreprinderii și poate avea ca rezultat o rată de rentabilitate superioară, însă din 

perspectiva concurenței lucrurile sunt diferite, deoarece doar anumite active, și anume cele cu 

importanță strategică pentru companie, pot fi sursa avantajului competitiv, mai ales pe termen 

lung (Harasim, 2008). Mulți autori consideră resursele intangibile ca fiind resurse critice pentru 

constituirea avantajului competitiv sustenabil, care este responsabil pentru performanțele 

financiare și de piață ale unei companii (Augier & Teece 2005; Ciftci & Zhou, 2016; Cohen 

2005; Li et al., 2010; Lin & Huang, 2011; Low & Lee 2014; Makrominas 2017; Roulstone, 

2011; Shane & Klock 1997; Tahat et al.,2017; Tahat et al., 2016). 

Pe baza literaturii de specialitate și a unor rezultate intermediare obținute în baza unui 

studiu efectuat de autor "The effect of intangible assets on sustainable growth and firm value 

– Evidence on intellectual capital investment in companies listed on Bucharest Stock 

Exchange", publicat în Kybernetes, jurnal indexat în Web of Science (Clarivate Analytics) - 

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/K-05-2020-0325/full/html, s-a 

constatat că: (1) resursele necorporale, utilizate în cadrul strategiilor inovative de explorare, 

tind să aibă un impact pozitiv semnificativ asupra creșterii valorii unei companii și a avantajului 

competitiv sustenabil al acesteia și (2) resursele necorporale, utilizate în cadrul strategiilor 

inovative, tind să aibă un impact pozitiv semnificativ asupra creșterii valorii unei companii și 

a avantajului competitiv sustenabil al acesteia.  

Cercetări recente (Chen & Yu, 2022; Sheng, 2017; Tang et al., 2020; Wang et al., 2020;) 

au documentat că firmele mari, firmele profitabile au mai multe oportunități pentru o creștere 

sustenabilă, astfel aceste caracteristici structurale pot fi decisive pentru investițiile în active 

necorporale. Astfel, în modelul de cercetare sunt propuse următoarele variabile de control: (1) 

Dimensiunea firmei; (2) Tipul de proprietate al firmei; (3) Numărul de angajați; (4) Industrie. 

Datele referitoare la respondenții chestionarelor - (1) Nivelul de studii, (2) Genul, (3) Vechimea 

în cadrul companiei, (4) Poziția ocupată în cadrul companiei, (5) Departamentul în care 

lucrează - au fost colectate și analizate pentru a observa dacă acestea pot avea impact asupra 

modelului de cercetare.  Relația dintre ipotezele propuse și constructele avute în vedere este 

prezentată în Figura 1. Modelul de cercetare propus. 

Pentru a obține o viziune cuprinzătoare asupra subiectului și a efectua o analiză 

aprofundată, a fost necesară colectarea datelor primare și a datelor secundare. Prin urmare 
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datele primare au provenit din aplicarea unui chestionar dezvoltat strict pentru culegerea 

datelor necesare testării modelului de cercetare propus, ce au fost combinate cu datele 

secundare provenite din literatura de specialitate disponibilă. Prin combinarea acestor surse 

disparate de date, modelul de cercetare propus a putut fi analizat prin intermediul mai multor 

perspective, iar calitatea datelor a fost îmbunătățită în mod semnificativ (Saunders et al., 2012). 

În strategia de căutare a literaturii relevante pentru domeniul de studiu, s-au luat în 

considerare bibliotecile online, în principal baze de date academice precum EBSCO, Sage, 

Springer, Willey, Starplus, ProQuest, JSTOR și Emerald. În același timp, s-a urmărit ca 

literatura de specialitate trebuie să fie relevantă pentru domeniul de studiu. Cuvintele cheie 

utilizate pentru căutarea literaturii au fost: strategie, strategie corporativă, inovație, strategie 

inovativă de tip exploratoriu, strategie inovativă de tip exploatator, turbulențe tehnologice, 

turbulențe de piață, competiție, avantaj competitiv sustenabil, modele de afaceri inovative, rată 

de creștere sustenabilă, logica bazată pe resurse, active tangibile și intangibile.  

Literatura existentă a fost utilizată pentru a identifica elementele și instrumentele 

strategiei manageriale și pentru a explora diverse teorii care prezintă relația dintre strategia 

inovativă de tip exploratoriu și exploatator, avantajul competitiv sustenabili, valoarea 

companiei și resursele intangibile. Pentru a identifica aceste surse s-au folosit: articole din 

jurnale științifice, lucrări de conferință, bloguri profesionale și bloguri academice. Articolele 

au fost grupate în funcție de teme care au sprijinit semnificativ definirea și operaționalizarea 

constructelor din cadrul teoretic. În plus, acestea au servit ca punct de referință pentru 

triangularea surselor în timpul cercetării. Pentru colectarea datelor primare necesare cercetării,  

s-a stabilit că o abordare cantitativă ar fi cea mai eficientă în investigarea modului în care 

integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiilor inovative de tip exploratoriu și 

exploatator poate influența avantajul competitiv sustenabil și valoarea unei companii. Astfel, a 

fost dezvoltat un chestionar dedicat colectării acestor date.
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Figura 1. Modelul de cercetare propus  
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Procesul de elaborare a chestionarului 
Chestionarul utilizat în cadrul cercetării are la bază opt sub-secțiuni compuse din 40 de 

itemi, fiecărui item corespunzându-i o întrebare. Toate cele 8 sub-secțiuni contribuie la modelul 

de cercetare propus în cadrul acestui studiu astfel: (1) prima sub-secțiune este compusă din 7 

întrebări și contribuie la definirea variabilelor de control (VC). Primele 4 întrebări se referă la 

compania în cadrul căreia respondentul lucrează, precum: industria în care activează compania, 

tipul de proprietate al companiei, vechimea companiei pe piață și dimensiunea companiei. 

Următoarele trei întrebări surprind informați legate de respondent, precum: poziția deținută de 

respondent în companie, vechimea în cadrul companiei deținută de respondent, departamentul 

în care lucrează respondentul; (2) a doua sub-secțiune este compusă din 6 întrebări și contribuie 

la definirea variabilei independente denumită inovația de tip exploratoriu (IEE). Cele șase 

întrebări măsoară aspecte referitoare la rolul pe care resursele intangibile precum noile 

tehnologii, brevetele, activitatea de cercetare  - dezvoltare și brandul îl au în implementarea 

strategiilor inovative de tip exploratoriu; (3) a treia sub-secțiune este compusă din 6 întrebări 

și contribuie la definirea variabilei independente denumită inovația exploatatoare (IEA). Cele 

șase întrebări măsoară aspecte referitoare la rolul pe care resursele intangibile precum noile 

tehnologii, programele IT, brevetele, activitatea de cercetare  - dezvoltare și brandul îl au in 

implementarea strategiilor inovative de tip exploatator; (4) a patra sub-secțiune este compusă 

din 6 întrebări și contribuie la definirea variabilei moderatoare denumită turbulențe tehnologice 

(TT); (5) a cincea sub-secțiune este compusă din 6 întrebări și contribuie la definirea variabilei 

moderatoare denumită turbulențe de piață (TP); (6) a șasea sub-secțiune este compusă din 3 

întrebări și contribuie la definirea variabilei dependente denumită avantaj competitiv sustenabil 

(ADVC). Cele trei întrebări măsoară aspecte referitoare la: menținerea avantajului competitiv, 

rata anuală de creștere a activelor intangibile și cota de piață anuală; (7) a șaptea sub-secțiune 

este compusă din 3 întrebări și contribuie la definirea variabilei dependente denumită valoarea 

companiei (VALC). Cel trei întrebări măsoară aspecte referitoare la: creșterea anuala a cifrei 

de afaceri, rata anuală de creștere a cifrei de afaceri și profitabilitatea anuală; (8) a opta sub 

secțiune este compusă din 3 întrebări și contribuie la definirea variabilei de tip demografic, ce 

conține informații referitoare la vârstă, studii și gen social. 

Chestionarul a fost elaborat prin aplicarea următorului proces: (A) dezvoltarea 

variabilelor independente - Strategia inovativă de tip exploratoriu și strategia inovativă de tip 

exploatator au fost considerate ca fiind variabile independente în cadrul acestui studiu. Itemii 

acestor variabile au fost selectați din scale mature ce au fost utilizate în studii anterioare: Chen 

și Yu, 2021; Jansen et al., 2006; Limaj și Bernroider, 2019. Ulterior, fără a aduce un impact 
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înțelesului original, au fost aplicate câteva modificări minore itemilor selectați, pentru 

introducerea aspectelor legate de resursele intangibile și adaptarea acestora la contextul din 

România. Apoi, aceștia au fost traduși din limba engleză în limba română pentru a se potrivi 

cu răspunsurile respondenților din România. Pentru a fi asigurată acuratețea traducerii, au avut 

loc câteva sesiuni de traducere; (B) dezvoltarea variabilelor dependente  - avantajul competitiv 

sustenabil și valoarea companiei au fost considerate ca fiind variabile dependente. Astfel, au 

fost folosiți itemi ce au avut în vedere aspecte legate de menținerea avantajului competitiv, rata 

anuală de creștere a activelor intangibile, cota de piață anuală, creșterea anuala a cifrei de 

afaceri, rata anuală de creștere a cifrei de afaceri și profitabilitatea anuală. Acești itemi au fost 

selectați din scale mature ce au fost utilizate în studii anterioare: Li și Si, 2008; Ocak și Fındık, 

2019; Xu și Wang, 2018. Apoi, aceștia au fost traduși din limba engleză în limba română pentru 

a se potrivi cu răspunsurile respondenților din România. Pentru a fi asigurată acuratețea 

traducerii, au avut loc câteva sesiuni de traducere; (C) dezvoltarea variabilelor moderatoare – 

Conform teoriei dialectice, facilitatorii externi produc efecte prin interacțiunea cu factorii 

interni, în timp ce acesta din urmă are efecte directe (Qiu & Yu, 2020). Prin urmare în cadrul 

acestui studiu, turbulența mediului are rol de variabilă moderatoare și se bazează pe măsurarea 

turbulenței mediului din punct de vedere tehnologic și al dimensiunii pieței (Chung & Low, 

2017; Hartono & Sheng, 2016; Ma et al., 2018; Turulja & Bajgoric, 2019; Zhou et al., 2019). 

Itemii variabilelor moderatoare precum turbulențele tehnologice și turbulențele de piață au fost 

selectați din scale utilizate în studii anterioare: (Chen & Yu, 2021; Jaworski & Kohli, 1993; Li 

& Si, 2008; Turulja & Bajgoric, 2019; Volberda & Van Bruggen, 1997; Wang et al., 2020; 

Zhou et al., 2019). Apoi, aceștia au fost traduși din limba engleză în limba română pentru a se 

potrivi cu răspunsurile respondenților din România. Pentru a fi asigurată acuratețea traducerii, 

au avut loc câteva sesiuni de traducere; (D) Dezvoltarea variabilelor de control - Pe baza 

studiilor anterioare care au măsurat impactul strategiilor inovative de tip exploratoriu sau 

exploatator (Byungchul Choi & O’Connor, 2019; Hu et al., 2019; Hughes, 2018; Jain, 2016; 

Tsai & Wang, 2017), au fost considerați următorii itemi: industria în care activează compania, 

tipul de proprietate al companiei, vechimea companiei pe piață și dimensiunea companiei. 

Acești itemi  au fost selectați din scale utilizate în studii anterioare: Damanpour & 

Wischnevsky, 2006; He & Wong, 2004; Li & Si, 2008;; Tang et al., 2020; Tsai & Yang, 2013; 

Wang et al., 2020). Apoi, aceștia au fost traduși din limba engleză în limba română pentru a se 

potrivi cu răspunsurile respondenților din România. Pentru a fi asigurată acuratețea traducerii, 

au avut loc câteva sesiuni de traducere. 
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Pentru măsurarea itemilor aferenți variabilele independente, dependente și cele 

moderatoare a fost folosită o scală Likert în cinci puncte, variind de la 5 (acord total) la 1 

(dezacord total), conform recomandării lui Hamilton (2011). Pentru itemii aferenți variabilelor 

de control și celei demografice nu a fost folosită o scală Likert.  

Înainte de a trimite chestionarul către audiența SurveyMonkey, acesta a fost testat 

pentru a elimina eventualele probleme. Șase persoane au fost rugate să completeze chestionarul 

pentru a trimite feedback. Acestea au făcut sugestii referitoare la claritatea instrucțiunilor de 

completare și la estimarea timpului necesar completării chestionarului. În consecință au fost 

efectuate mici ajustări. Timpul mediu necesar completării chestionarului a fost estimat la 9 

minute. Scopul cercetării a fost explicat la începutul chestionarului, unde a fost inclusă și o 

scurtă introducere a subiectului. 

 
 
Colectarea datelor 

Prezentul studiu a fost realizat în România. Din mai multe motive, doar companiile 

românești au fost selectate pentru colectarea datelor. În primul rând, companiile românești se 

confruntă cu provocările cauzate de schimbările rapide ce au loc în domeniul tehnologiei și al 

modelelor de afaceri utilizate de companiile concurente (Anicet & Yunyin, 2020). În al doilea 

rând, majoritatea firmelor românești implementează sau își doresc să implementeze strategii 

de inovare de tip exploratoriu sau exploatator deoarece Comisia Europeană susține prin 

intermediul fondurilor nerambursabile dezvoltarea bazată pe inovare la nivel european, având 

în vedere contextul Covid-19 (Bagheri et al., 2019; Bodlaj et al., 2020). 

Datele au fost colectate prin intermediul SurveyMonkey, ce reprezintă o platformă 

profesională recunoscută la nivel mondial pentru serviciul de chestionar online. Această 

platformă oferă o serie de servicii, inclusiv proiectarea chestionarelor online, colectarea datelor 

și analiza acestora. Colectarea datelor prin intermediul acestei platforme are o serie de avantaje 

precum: rapiditate, eficacitate și costuri reduse.  

Respondenții vizați de aplicarea chestionarului au fost angajații firmelor înregistrate în 

România. Aceștia au fost selectați din baza de date cu respondenți a SurveyMonkey	 	 prin	
utilizarea SurveyMonkey audience, un serviciu ce poate oferi acces la o audiență de peste 144 

de milioane de persoane din peste 130 de țări folosind peste 50 de atribute. Cel mai important 

aspect este faptul că fiecare profil este verificat în mod regulat, astfel încât să fie mereu 

actualizat. Pentru a putea fi sigur că răspunsurile la chestionar vor fi obținute de la audiența 

dorită, am aplicat următoarele criterii serviciului de audiență oferit de platforma 
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SurveyMonkey: (1) vârsta respondenților: 25 – 60 ani; (2) țara în care va fi aplicat chestionarul: 

România; (3) ocupația respondentului: angajat full-time sau antreprenor; (4) poziția deținută 

de respondent în companie: Director/Manager; (5) rolul principal deținut în organizație: Owner 

or Partner, President/CEO/Chairperson, Middle; Management, Chief Financial Officer (CFO), 

Senior Management, Project Management, Finance manager/director, Building 

manager/director, Information Technology Manager/Director, Health Service 

Manager/Director, Supply Manager, Product Manager, HR Manager, Director, C-level 

executive, Chief Technical Officer (CTO), Sales Manager, Business Administrator. 

In total, în perioada 9 februarie – 8 martie 2022 au fost colectate 116 chestionare. După 

excluderea chestionarelor invalide, generate de probleme precum răspunsuri neregulate, sau 

lipsa datelor, în final au fost obținute 113 chestionare, având astfel o rată efectivă de recuperare 

de aproximativ 97.4%.  
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Prezentarea și interpretarea rezultatelor 
 
Prezentarea și interpretarea rezultatelor aferente rapoartelor publicate de firmele listate 
la Bursa de Valori București 

Concluziile analizei efectuate asupra companiilor listate la Bursa de Valori București 
Scopul acestei cercetări este acela de a analiza efectele pe care le au sub-componentele 

activelor necorporale asupra valorii companiei și creșterii sustenabile a firmelor listate pe Piața 

Reglementată a Bursei de Valori București (BVB), pe baza datelor din 2017 până în 2019. 

Pentru efectuarea analizei a fost utilizată o regresie lineară și modelul celor mai mici pătrate 

(OLS). Resursele intangibile sunt din ce în ce mai recunoscute ca un motor major al 

competitivității și sustenabilității corporative. Această analiză coroborează constatările 

anterioare și oferă o imagine mai bună cu privire la impactul pe care îl au sub-componentele 

resurselor  intangibile în îmbunătățirea performanței financiare și a creșterii sustenabile. 

Analiza arată că sub-componentele imobilizărilor necorporale au un impact asupra creșterii 

sustenabile și asupra valorii firmei în cazul companiilor românești listate. Modelul propus 

indică faptul că sub-componentele resurselor intangibile explică 0.229 de varianță în SGR1, 

0.347 de varianță în SGR 2 și 0.484 de varianță în valoarea companiei. 

S-a constatat că proprietatea inovatoare (R&D și Brevete) și Programele IT nu au avut 

niciun efect asupra ratelor de creștere sustenabilă (SGR1 și SGR2) pentru companiile listate la 

Bursa de Valori București. În plus, constatările indică faptul că brevetele nu au avut nicio 

influență asupra valorii companiei. Mai mult, cheltuielile de cercetare și dezvoltare au un 

impact negativ asupra valorii companiei, deși conform literaturii de specialitate se aștepta  o 

relație pozitivă și semnificativă. Acest rezultat poate reflecta starea actuală de dezvoltare 

economică și instituțională a țării, România aparținând categoriei economiilor emergente și ar 

trebui alocate mai multe resurse cercetării și dezvoltării, pentru a susține inovarea și creșterea. 

În același timp, investițiile în cercetare și dezvoltare pot fi riscante, iar rentabilitatea acestui tip 

de resursă intangibilă,  se poate extinde pe ani. Multe brevete pot oferi doar o protecție limitată 

din cauza dezvoltărilor tehnologice rapide și pot fi create în scopuri strategice doar legate de 

eforturile de inovare proprii ale firmei. Astfel, din acest motiv proprietatea inovatoare poate să 

nu fie percepută ca afectând pozitiv creșterea sustenabilă și valoarea firmei. Cu toate acestea, 

singura subcomponentă care are un efect direct și pozitiv asupra valorii firmei sunt programele 

IT. Având în vedere unicitatea tehnologiei informatice ca o condiție prealabilă pentru 

dezvoltarea în economia digitală, era de așteptat o relație pozitivă, deoarece companiile din 
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toate sectoarele industriale se bazează în prezent pe informații computerizate pentru a-și 

desfășura activitatea și pentru a crea valoare. Aceste constatări sunt în concordanță cu studiile 

anterioare privind economiile emergente întâlnite în literatură, precum și cu cele care indică 

rezultate mixte între companii și sectoare industriale. După cum au subliniat și Albertini și 

Berger-Remy (2019), nu toate subcomponentele resurselor intangibile contribuie în mod egal 

la performanța financiară a unei companii. 

Conform rezultatelor regresiei, performanța companiei, industria, împrumutul către 

grupuri și acțiunile deținute la entități asociate și controlate în comun sunt cele mai importante 

variabile pentru modelul propus. Impactul acestor variabile în explicarea modelului este foarte 

mare, deoarece împreună pot explica 0.214 din varianță pentru SGR1, 0.298 din varianță pentru 

SGR2 și 0.402 din varianță pentru valoarea companiei. Mai mult, după cum arată rezultatele 

regresiei, în cazul valorii companiei, acțiunile deținute la entități asociate și controlate în comun 

pot explica singure 0.355 din variații. Conform rezultatelor matricei de corelație și statisticilor 

de coliniaritate din analiza de regresie, variabilele clasificate drept competențe economice 

(mărci, acțiuni deținute la asociați și entități controlate în comun) și variabile specifice 

structurii firmei (industrie, levier, performanța companiei) par că au un efect semnificativ 

asupra SGR1, SGR 2 și valorii companiei. Acțiunile deținute la entități asociate și controlate 

în comun este variabila care poate avea cel mai mare impact atunci când vine vorba de valoarea 

companiei pentru firmele listate la Bursa de Valori București. Explicația ar putea fi legată de o 

dependență  de activele financiare și de un model tradițional de afaceri al companiilor 

românești, ca și în alte economii emergente, spre deosebire de întreprinderile mai inovative din 

țările dezvoltate, care capitalizează mai mult din dezvoltarea resurselor intangibile. O alta 

explicație a acestui rezultat poate fi reprezentată de faptul ca toate firmele analizate sunt listate 

la Bursa de Valori București. Aceste firme cunosc foarte bine avantajele oferite de listarea pe 

piața reglementată, precum și ratele de profitabilitate oferite de acțiunile companiilor listate. 

Prin urmare, este posibil ca o parte din capitalul propriu să fi fost investit pentru a cumpăra 

acțiuni la companii listate care oferă randamente ridicate. 

 

Prezentarea și interpretarea rezultatelor aferente principalului modelul conceptual 

Rezultatele obținute pentru modelul structural 

Pentru a evalua ipotezele folosite în cadrul modelului de cercetare, s-au folosit 

următoarele criterii: R2, coeficientul β (coeficientul de cale în cadrul PLS) și coeficientul f2. 

Înainte de testarea modelului structural, s-a evaluat ajustarea de potrivire, prin utilizarea valorii 
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standardizate a rădăcinii medii pătrate. Rezultatul a fost 0.071 (Error! Reference source not 

found.), indicând o ajustare bună a potrivirii. Conform lui Hu și Bentler (1999). intervalul 

acceptabil pentru indicele SRMR este între 0 și 0.08. În ceea ce priveşte puterea predictivă a 

modelului prevăzut în cadrul cercetării, valorile R2 indică faptul că modelul explică 61.6% din 

varianța avantajului competitiv și 51.9% din variația valorii companiei, având în vedere 

rezultatele din Tabel: Rezultate R2 pentru modelul de cercetare. Totodată, pe baza rezultatelor 

obținute pentru R2, se poate afirma că modelul de cercetare are un efect substanțial asupra 

avantajului competitiv (0.62) deoarece rezultatul obținut este foarte apropiat de 0.67, care în 

conformitate cu Höck și Ringle (2006) constituie limita minimă de la care se poate discuta 

despre un astfel de efect, dar în conformitate cu Chin (1998), limita poate fi scăzută sau 

crescută, în funcție de rezultatele ce au fost obținute anterior în cadrul industriei. În plus, se 

poate afirma că modelul de cercetare are un efect moderat asupra valorii companiei (0.52), 

deoarece rezultatul obținut se află între limitele (0.33 – 0.67) prevăzute de Höck și Ringle 

(2006) pentru un astfel de tip de efect. 

Tabel: Rezultate R2 pentru modelul de cercetare 

Criteriu R2 (STDEV) T Statistics P Values 
Avantaj Competitiv 0.616 0.054 11.363 0.000 

Valoare Companie 0.519 0.065 7.937 0.000 

 

Metoda Bootstrapping a fost utilizată pentru a oferi un nivel de semnificație pentru 

fiecare relație ipotetică, fiind utilizate 5,000 de eșantioane. În conformitate cu rezultatele 

obținute și prezentate în Tabelul: Rezumatul testării ipotezelor din cadrul modelului de 

cercetare, se poate observa că doar o parte din ipoteze au fost validate. 

Tabel: Rezumatul testării ipotezelor din cadrul modelului de cercetare 

Criteriu Path cf. STDV. T val. P val. Rezultat Influență 

H1 - Inovare de tip Exploatare -> Avantaj 

Competitiv 

0.324 0.115 2.815 0.005 Con. Semnif. 

H2 - Inovare de tip Exploratoriu -> Avantaj 

Competitiv 

0.375 0.108 3.483 0.001 Con. Semnif. 

H3 - Inovare de tip Exploatare -> Valoare 

Companie 

0.353 0.118 2.988 0.003 Con. Semnif. 

H4 - Inovare de tip Exploratoriu -> Valoare 

Companie 

0.312 0.121 2.566 0.010 Con. Semnif. 

H5 - TT_IEE_ADVC -> Avantaj Competitiv -0.060 0.161 0.373 0.709 Necon. Nesemnifi. 

H6 - TT_IEA_ADVC -> Avantaj 

Competitiv 

-0.134 0.185 0.723 0.470 Necon. Nesemnifi. 

H7 - TT_IEE_VALC -> Valoare Companie 0.158 0.201 0.786 0.432 Necon. Nesemnifi. 

H8 - TT_IEA_VALC -> Valoare Companie -0.218 0.217 1.006 0.314 Necon. Nesemnifi. 

H9 - TP_IEE_ADVC -> Avantaj Competitiv 0.114 0.158 0.717 0.473 Necon. Nesemnifi. 
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Criteriu Path cf. STDV. T val. P val. Rezultat Influență 

H10 - TP_IEA_ADVC -> Avantaj 

Competitiv 

0.058 0.180 0.324 0.746 Necon. Nesemnifi. 

H11 - TP_IEE_VALC -> Valoare Companie -0.019 0.211 0.090 0.928 Necon. Nesemnifi. 

H12 - TP_IEA_VALC -> Valoare Companie 0.016 0.217 0.073 0.942 Necon. Nesemnifi. 

 

Informațiile prezentate în cadrul Tabelului: Rezumatul testării ipotezelor din cadrul 

modelului de cercetare, afișează relațiile dintre constructele modelului de cercetare. În cele ce 

urmează se vor prezenta pe scurt, ipotezele de la care s-a plecat în cadrul modelului de cercetare 

și rezultatele obținute în urma rulării acestui model: 

• H1 evaluează dacă integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploatator are un impact pozitiv semnificativ asupra avantajului competitiv sustenabil 

al unei companii. Rezultatele obținute arată că ipoteza este validă și anume că integrarea 

resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip exploatator are un impact 

pozitiv (path coeffcient > 0) și semnificativ (p value < 0.05  și t value > 2) asupra 

avantajului competitiv sustenabil; 

• H2 evaluează dacă integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploratoriu are un impact pozitiv semnificativ asupra avantajului competitiv sustenabil 

al unei companii. Rezultatele obținute arată că ipoteza este validă și anume că integrarea 

resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip exploratoriu are un impact 

pozitiv (path coeffcient > 0) și semnificativ (p value < 0.05 și t value > 2) asupra 

avantajului competitiv sustenabil; 

• H3 evaluează dacă integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploatator are un impact pozitiv semnificativ asupra creșterii valorii unei companii. 

Rezultatele obținute arată că ipoteza este validă și anume că integrarea resurselor 

intangibile în cadrul strategiei inovative de tip exploatator are un impact pozitiv (path 

coeffcient > 0) și semnificativ (p value < 0.05 și t value > 2) asupra creșterii valorii unei 

companii; 

• H4 evaluează dacă integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip 

exploratoriu are un impact pozitiv semnificativ asupra creșterii valorii unei companii. 

Rezultatele obținute arată că ipoteza este validă și anume că integrarea resurselor 

intangibile în cadrul strategiei inovative de tip exploratoriu are un impact pozitiv (path 

coeffcient > 0) și semnificativ (p value < 0.05 și t value > 2) asupra creșterii valorii unei 

companii unei companii; 
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• H5 evaluează dacă turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ relația 

dintre strategia inovativă de tip exploratoriu și avantajul competitiv sustenabil al unei 

companii. Faptul că p value > 0.05 și t value < 2, arată faptul că influența este una 

nesemnificativă, prin urmare ipoteza nu poate fi validată; 

• H6 evaluează dacă turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ relația 

dintre strategia inovativă de tip exploatator și avantajului competitiv sustenabil al unei 

companii. Faptul că p value > 0.05 și t value < 2, arată faptul că influența este una 

nesemnificativă, prin urmare ipoteza nu poate fi validată; 

• H7 evaluează dacă turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ relația 

dintre strategia inovativă de tip exploratoriu și creșterea valorii unei companii. Faptul 

că p value > 0.05 și t value < 2. arată faptul că influența este una nesemnificativă, prin 

urmare ipoteza nu poate fi validată; 

• H8 evaluează dacă turbulențele tehnologice moderează pozitiv și semnificativ relația 

dintre strategia inovativă de tip exploatator și creșterea valorii unei companii. Faptul că 

p value > 0.05 și t value < 2, arată faptul că influența este una nesemnificativă, prin 

urmare ipoteza nu poate fi validată; 

• H9 evaluează dacă turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația dintre 

strategia inovativă de tip exploratoriu și avantajul competitiv sustenabil al unei 

companii. Rezultatele obținute pentru p value > 0.05 și t value < 2, arată faptul că 

influența relației este una nesemnificativă. Astfel, prin coroborarea rezultatelor obținute 

se poate afirma că ipoteza nu poate fi validată. Rezultatele obținute arată că ipoteza nu 

a putut fi validată.; 

• H10 evaluează dacă turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația 

dintre strategia inovativă de tip exploatator și avantajul competitiv sustenabil al unei 

companii. Rezultatele obținute pentru p value > 0.05 și t value < 2, arată faptul că 

influența relației este una nesemnificativă. Astfel, prin coroborarea rezultatelor obținute 

se poate afirma că ipoteza nu poate fi validată; 

• H11 evaluează dacă turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația 

dintre strategia inovativă de tip exploratoriu și creșterea valorii unei companii. Faptul 

că p value > 0.05 și t value < 2, arată faptul că influența este una nesemnificativă, prin 

urmare ipoteza nu poate fi validată; 

• H12 evaluează dacă turbulențele de piață moderează pozitiv și semnificativ relația 

dintre strategia inovativă de tip exploatator și creșterea valorii unei companii. 

Rezultatele obținute pentru p value > 0.05 și t value < 2, arată faptul că influența relației 
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este una nesemnificativă. Astfel, prin coroborarea rezultatelor obținute se poate afirma 

că ipoteza nu poate fi validată. 

 
 
Constatări și discuții  

Constatări 
Pe baza rezultatelor obținute s-a constatat că integrarea resurselor intangibile în cadrul 

strategiei inovative de tip exploatator și exploratoriu are un impact pozitiv semnificativ asupra 

avantajului competitiv sustenabil și a valorii companiei. Acestea sunt în concordanță cu 

rezultatele lui Li et al. (2008) care au constatat că atât inovarea exploratorie, cât și inovarea de 

exploatare au un efect pozitiv asupra performanței firmei, și cu rezultatele lui He și Wong 

(2004) care arată că utilizarea în interiorul companiei a inovării de tip exploratoriu și a inovării 

de exploatare are un efect pozitiv asupra performanței firmei.  

Rezultatele obținute contribuie la dezvoltarea literaturii existente, deoarece această 

lucrare propune un model de cercetare ce nu a mai fost abordat până în prezent de literatura de 

specialitate din România și anume integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiei 

inovative de tip exploatator și exploratoriu pentru a explora impactul avut asupra avantajului 

competitiv sustenabil și a valorii companiei. Morariu (2014) a investigat problema influenței 

resurselor intangibile asupra performanței companiei și a valorii de piață pentru companiile 

listate prin folosirea modelului VAICTM, însă rezultatele au fost negative. O posibilă 

explicație propusă a avut de-a face cu lipsa maturității pieței și impactul crizei economice 

globale din 2008. O cercetare mai recentă (Vasiu & Ilie, 2018) și-a propus să analizeze ritmul 

de creștere sustenabil al companiilor românești cotate la bursă, însă analiza a vizat un eșantion 

de doar cinci companii din sectorul energetic și a folosit un model diferit de cel propus în 

prezenta lucrare. 

Tot pe baza rezultatelor obținute s-a constatat că turbulențele tehnologice pot contribui 

la moderarea pozitivă a relației dintre strategiile inovative de tip exploatator și exploratoriu și 

avantajul competitiv sustenabil/valoarea companiei, însă în modelul de cercetare propus, aceste 

sunt invalidate deoarece nu pot influența semnificativ efectul pe care strategiile de tip inovativ 

îl pot avea asupra avantajului competitiv sustenabil sau asupra valorii companiei. 

Rezultatele obținute contribuie la aprofundarea legăturii dintre inovarea ambidextră și 

mediile tehnologice turbulente. În plus, se poate afirma că rezultatele acestei cercetări sunt în 

concordanță cu cele din literatura existentă. Mai multe studii au discutat despre rolul moderator 

al turbulențelor tehnologice. De exemplu, Hung și Chou (2013) au raportat efectul său de 
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moderare în relația dintre achiziția de tehnologie externă și performanța companiei. În mod 

similar, Tang et al. (2020) au descoperit că turbulențele tehnologice întăresc relația pozitivă 

dintre investițiile străine directe exploratorii și performanța generală a firmelor. Alți cercetători 

au susținut că turbulențele tehnologice oferă companiilor oportunitatea de a-și depăși 

competitorii prin intermediul activităților de tip exploratoriu, învățare și inovare (Dai et al., 

2016; Pandit et al., 2018; Wang et al., 2021; Zahra, 1996). 

Pe baza rezultatelor din cadrul cercetării s-a constatat că turbulențele de piață pot 

contribui la moderarea negativă a relației dintre strategiile inovative de tip exploatator și 

exploratoriu și avantajul competitiv sustenabil, respectiv valoarea companiei, însă rezultatele 

au fost considerate invalide deoarece nu pot influența semnificativ efectul pe care strategiile 

inovative îl pot avea asupra avantajului competitiv sustenabil, respectiv asupra valorii 

companiei. Totuși, este de luat în considerare faptul că rezultatele obținute sunt în antiteză cu 

majoritatea rezultatelor din literatura de specialitate, inclusiv cu ipotezele utilizate în cadrul 

modelului de cercetare, deoarece acesta a plecat de la premisa că relația este una pozitivă, și nu 

negativă, așa cum au arătat rezultatele finale ale acestei cercetări. Mai multe studii au analizat 

efectele pe care turbulențele de piață și activitățile de inovare de tip exploratoriu le au asupra 

dezvoltării organizaționale. De exemplu, Lant și Mezias (1992) au susținut că organizațiile tind 

să aloce mai multe resurse pentru activitățile de inovare de tip exploratoriu pentru a profita de 

oportunitățile de supraviețuire care să le ofere un avantaj competitiv în medii de piață incerte 

și turbulente. Hung și Chou (2013) au arătat efectele pozitive pe care activitățile de inovare, fie 

că sunt de tip exploatator sau de tip exploratoriu, le au asupra dezvoltării avantajului competitiv 

sau a performanței companiilor ce activează în condiții de turbulență ridicată a pieței. 
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Concluzii finale 
 
 

Prin această cercetare, s-a urmărit investigarea unor aspecte mai puțin abordate în 

literatura de specialitate și evidențierea importanței utilizării resurselor intangibile în cadrul  

strategiilor manageriale inovative pentru creșterea avantajului competitiv sustenabil și a valorii 

firmei. Chiar dacă s-au făcut pași importanți în acest sens, literatura existentă nu a explorat încă 

suficient de mult impactul diferitelor resurse intangibile pe care o companie le deține, asupra 

valorii și oportunităților de creștere (Anagnostopoulou, 2008; Del Monte & Papagni, 2003; 

Lee, 2018; Ionita & Dinu, 2021; Sallah & Caesar, 2020). Literatura existentă are o acoperire 

tematică limitată și se concentrează de obicei pe subiecte specifice, cum ar fi cercetarea și 

dezvoltarea, performanța firmelor, activitățile de inovare și creșterea companiei (Teirlinck, 

2017; Vrontis & Christofi, 2019).  

În urma cercetării studiilor teoretice și empirice efectuate la nivel național și 

internațional, s-a constatat că nu există lucrări care să fi investigat impactul pe care îl pot avea 

diverse resurse intangibile asupra performanței financiare a companiilor listate care activează 

în Europa de Est și în special în România. Totodată, s-a constatat că în România nu există studii 

care să analizeze modul în care integrarea resurselor intangibile în cadrul strategiilor inovative 

de tip exploatator și de tip exploratoriu poate influența avantajul competitiv sustenabil și 

valoarea companiei.  

În consecință, prin intermediul acestei cercetări, a fost creat în mod preliminar un model 

teoretic care poate analiza efectele pe care le au sub-componentele activelor necorporale asupra 

valorii companiei și creșterii sustenabile a firmelor listate pe Piața Reglementată a Bursei de 

Valori București. Modelul creat a fost testat prin utilizarea informațiilor financiare publicate 

de companiile listate, pentru perioada 2017 – 2019. Datele utilizate au constat în 126 de 

observații de la 42 din 78 de companii listate la Bursa de Valori București, reprezentând 

sectoare precum producție, industria farmaceutică, gaze, petrol, electricitate, industrie grea, 

turism. Pe baza rezultatelor obținute s-a arătat că sub-componentele imobilizărilor necorporale 

au un impact asupra creșterii sustenabile și asupra valorii firmei în cazul companiilor românești 

listate la Bursa de Valori București.  

Pe baza acestor rezultate a fost creat modelul principal de cercetare care a plecat de la 

premisa că atât avantajul competitiv sustenabil, cât și valoarea de piață a unei companii pot fi 

influențate de modul în care sunt utilizate activele intangibile în cadrul strategiilor inovative de 

tip exploatator și de tip exploratoriu. Acest model a fost analizat în cadrul unui studiu pentru 
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care au fost selectate doar companiile românești, deoarece s-a avut în vedere diferența dintre 

economiile dezvoltate și cele emergente, precum și lipsa cercetării suficiente în cazul celor din 

urmă când vine vorba de relația resurse intangibile, strategii innovative, avantaj competitiv 

sustenabil și valoarea companiei (Andreeva & Garanina, 2016). Mai mult, s-a constatat că 

studiile existente acordă puțină atenție diferențelor dintre țări, iar mulți autori se concentrează 

pe investigarea relației menționate anterior în contextul țărilor dezvoltate, ceea ce poate fi 

explicat prin faptul că majoritatea autorilor provin din țări dezvoltate precum SUA, Japonia și 

Germania. 

Consider că această cercetare se distinge prin prisma faptului că este printre puținele 

studii din Europa de Est și în special din România, care abordează relația resurse intangibile, 

strategii inovative, avantaj competitiv sustenabil și valoarea companiei și care ia în considerare 

că generalizarea utilizării aceleiași abordări pentru țările dezvoltate și emergente nu poate 

garanta rezultate reprezentative, întrucât există caracteristici diferite ale activității de inovare 

în care se angajează firmele. 

În ceea ce privește implicațiile teoretice, prezentul studiu are trei mari contribuții la 

literatura de specialitate: (1) crearea unui model teoretic care investighează efectul resurselor 

intangibile asupra creșterii sustenabile și asupra valorii firmei în cazul companiilor românești 

listate la Bursa de Valori București; (2) investigarea modului în care integrarea resurselor 

intangibile în cadrul strategiilor inovative de tip exploatator și de tip exploratoriu poate 

influența avantajul competitiv sustenabil și valoarea unei companii; (3) crearea unui model 

teoretic care investighează modul în care turbulențele de piață și tehnologice pot modera relația 

dintre strategiile inovative de tip exploatator sau exploratoriu și avantajul competitiv 

sustenabil, respectiv creșterea valorii companiei. În plus. se poate afirma că această lucrare 

contribuie la literatura de specialitate privind învățarea organizațională și managementul 

inovației.  

Totodată, studiul oferă noi dovezi empirice ale efectului pozitiv al ambidexterității în 

contextul inovației tehnologice. În literatura de specialitate a fost evidențiat efectul benefic al 

unui echilibru între strategia inovativă de tip exploatator și cea de tip exploratoriu, însă au 

existat puține studii care să furnizeze dovezi empirice directe. Această lucrare ia în considerare 

două interpretări conceptuale oarecum diferite ale ambidexterității și a găsit suport empiric 

pentru ambele interpretări. Astfel, deși studiul de față nu a abordat în mod explicit ce principii 

de proiectare organizațională sunt adecvate pentru ambidexteritate, rezultatele obținute sunt în 

favoarea implementării proiectelor de organizare ambidextre. În timp ce constatările sunt 
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limitate la contextul specific al inovației tehnologice, sugerăm că abordarea metodologică a 

acestei lucrări poate fi adaptată pentru a testa ipoteza ambidexterității și în alte domenii de 

cercetare în management. 

În ceea ce privește implicațiile manageriale, economice și societale ale analizei 

empirice, companiile listate pe Piața Reglementată de la Bursa de Valori București ar putea 

avea în vedere să-și mențină nivelul de pasiv la un nivel rezonabil atunci când își finanțează 

resursele intangibile, pentru a asigura o dezvoltare corporativă sustenabilă. De asemenea, 

aceste companii ar trebui să rămână conștiente de importanței resurselor intangibile și să 

investească mai mult în subcomponente specifice. pentru a susține avantajul competitiv.  

Având în vedere rolul resurselor intangibile pentru creșterea organizațională și 

oportunitățile pe care le oferă din punct de vedere al progresului economic și instituțional, 

managerii și antreprenorii sunt încurajați să dezvolte strategii de investiție și de dezvoltare a 

resurselor intangibile, prin alocarea rezonabilă a resurselor, deoarece acestea sunt limitate iar 

obiectivul companiilor este acela de a obține o creștere sustenabilă.  

Întreprinderilor din România le este recomandat să construiască sisteme de inovare 

ambidextre deoarece acestea pot contribui de dezvoltarea și menținerea avantajului competitiv, 

precum și la creșterea valorii companiei.  Totodată, sunt sfătuite să acorde atenție turbulențelor 

de mediu atunci când proiectează și implementează strategii ambidextre. În medii foarte 

turbulente, întreprinderile ar trebui să implementeze mai multe activități de explorare dacă 

doresc să transforme amenințările în oportunități. Nu în ultimul rând, firmele din România sunt 

sfătuite să consolideze relația de guvernanță dintre inovarea de tip exploratoriu și inovarea  de 

exploatare prin implementarea unei strategii eficiente de mixare. 

Referitor la utilitatea abordării acestei tema în contextul prezent, se poate evidenția 

faptul că întreprinderile ar putea concepe strategii complementare adecvate pentru a promova 

inovația ambidextră, în conformitate cu mediile, condițiile și cerințele lor. De exemplu, 

sistemul de inovare caracterizat prin explorare și exploatare ridicată poate fi potrivit pentru 

companiile aflate în vârf din industriile de înaltă tehnologie; în timp ce sistemul caracterizat  

printr-o explorare ridicată. dar exploatare scăzută se potrivește întreprinderilor tinere de înaltă 

tehnologie, care sunt susținute în mare măsură de investiții de risc. Sistemul de inovare 

caracterizat prin explorare scăzută, dar exploatare ridicată poate fi de obicei adoptat de 

întreprinderile tradiționale de producție.  

În cele din urmă, pentru a încuraja și ajuta firmele din România să conceapă și să 

realizeze strategii ambidextre complementare, factorilor de decizie li se sugerează să realizeze 
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un pachet de planuri care să includă: (1) îndrumare strategică; (2) alocarea de resurse și (3) 

subvenții financiare pentru stimularea inovarea de tip exploratoriu. 

Cercetarea prezentă este supusă unui număr de limitări. În primul rând, scara Likert în 

cinci puncte folosită pentru a construi strategiile de inovare ar putea să fi surprins doar 

dimensiuni limitate ale distincției dintre explorare și exploatare. Ar fi necesar ca viitoarele 

cercetări să examineze utilitatea măsurilor suplimentare. În al doilea rând, echilibrul efectiv 

între explorare și exploatare poate varia semnificativ în funcție de dinamismul tehnologic și al 

pieței. Din cauza limitărilor legate de dimensiunea eșantionului, s-a putut folosi doar clase de 

tehnologie agregate ca variabile de control. În plus, fiind un studiu transversal care surprinde 

o imagine în timp, capacitatea sa de a identifica cauzalitatea dintre variabile este limitată.  

Viitoarele cercetări ar trebui să vizeze un eșantion mai mare pentru a oferi controale 

mai fine pentru factorii de piață și tehnologici și pentru a examina modul în care echilibrul 

optim între explorare și exploatare poate fi condiționat de astfel de factori de mediu. Din cauza 

limitărilor legate de date, în cadrul acestui studiu nu a putut fi investigat impactul inovării de 

exploatare și de tip exploratoriu asupra avantajului competitiv și performanței companiei pe 

termen lung (10 ani sau mai mult). Acest tip de analiză este necesar dacă se dorește examinarea 

firmelor cu un înalt nivel de tehnologie din economiile mai avansate. Pentru a aborda această 

problemă, cercetările viitoare trebuie să adune date longitudinale pe o perioadă suficient de 

lungă. 

În final, se poate afirma că studiul a concretizat doar o explorare preliminară a 

impactului integrării resurselor intangibile în cadrul strategiei inovative de tip exploatator și 

exploratoriu, mediate de impactul turbulențelor tehnologice și de piață asupra avantajului 

competitiv și valorii companiei. Pe viitor, ar fi necesar ca această cercetare să fie extinsă și 

aprofundată, pentru a construi un cadru teoretic care să introducă și alte variabile mediatoare. 

Pentru acest tip de cercetare ideal ar fi un studiu longitudinal, având în vedere faptul că 

inovarea, creativitatea și capacitățile unei companii evoluează într-un proces dinamic. 
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