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y Problema calitétii raportarii financiare a starnit interesul
) mai multor cercetatori ale caror opinii converg cétre
ra n 0 rta rl I ideea ca aceasta poate fi influentata atét de factorii
legati de mediul intern al companiei, de sistemul de

- - guvernanta corporativé, de activitatea auditorilor, cat si
m de factori macroeconomici, cum ar fi sistemul juridic gi

lII n a n c Ia re m politic al unei tari sau comunitati sau anumite politici

contabile/ fiscale. Obiectivul cercetdrii este de a

- evidentia, pornind de la un model validat de latridis
EVI d e nte (2011) pentru companiile din Marea Britanie, modul in
v care factorii microeconomici influenteaz4 calitatea
raportarii financiare a companiilor roménesti cotate la

m Irl Bursa de Valori Bucuresti. Analiza a vizat perioada
e n ca 2013-2019. Rezultatele indicé faptul c¢& intreprinderile
care prezinta rapoarte financiare de inaltd calitate sunt
de mari dimensiuni si au, in general, o rata a fluxului de
n e ntr “ numerar operational mai mare, valori relativ scdzute ale
provizioanelor si dezvaluie mai multe informatii, din
punct de vedere cantitativ. Totodata, aceste companii

N -
n 0 m a n I a sunt auditate in principal de auditori care nu fac parte
din grupul BIG 4.
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Literatura de specialitate abunda in lucrari care vizeaza
masurarea calitatii informatiilor financiar-contabile, a
calitatii rezultatelor si a raportarii financiare in ansamblu,
intr-un cuvant calitatea in contabilitate si, totodata, se
focuseaza asupra numerosilor factori ce o influenteaza.
Relevanta si intensitatea influentei difera, insa, de la un
spatiu economic la altul, identificarea actiunii acestora
reprezentand un demers necesar, care poate contribui la
eficientizarea comunicarii pe piata de capital.

Lucrarea de fata cerceteaza aceasta dimensiune, a
identificarii gi evaluarii influentei diferitilor factori asupra
calitatii informatiilor financiare raportate in spatiul
economic romanesc, completand studiile existente in
prezent in literatura de specialitate. Prin raportare la
informatiile specifice companiilor roménesti cotate la
Bursa de Valori Bucuresti, analizate pe un orizont
temporal de sapte exercitii financiare (2013-2019), este
studiata contributia unor factori (indicatori) construiti pe
baza datelor din contabilitate, caracteristici modului de
organizare al intreprinderii sau specifici mediului de
afaceri din care aceasta face parte, asupra calitatii
raportarii financiare.

Rezultatele obtinute arata ca firmele care prezinta un
nivel ridicat de calitate al raportarii financiare sunt mai
mari si, implicit, mai vizibile pe piatd, au o rata a fluxului
de numerar operational mai mare, prezinta valori relativ
mici ale provizioanelor, contin, din punct de vedere

Figura nr. 1. Determinanti ai calitatii in contabilitate

cantitativ mai multe informatii si sunt auditate de un
auditor din afara grupului Big 4.

Continutul propriu-zis al articolului este structurat in trei
sectiuni: prima parte reprezinta o revizuire a literaturii de
specialitate, din perspectiva factorilor care pot exercita
influente asupra calitatii informatiilor financiare, a doua
parte releva metodologia utilizata in cercetare, iar a treia
parte prezinta rezultatele obtinute i interpretarea
acestora. Lucrarea se incheie cu prezentarea
principalelor concluzii desprinse in urma analizei derulate.

Calitatea in domeniul financiar-contabil poate fi privita atét
din perspectivd microeconomica, ea fiind influentata de
factori ce tin de caracteristici ale activitatii societatii, de
sistemul de guvernanta corporativa, de activitatea audi-
torilor, cat si prin raportare la aspecte macroeconomice,
avand in vedere ca existad numerosi factori de influenta
externi firmei ce tin de cele mai multe ori de sistemul
juridic si politic al unei tari sau comunitati (cum este cazul
Comunitatii Europene) sau de anumite politici contabile/
fiscale valabile la nivelul acestora. Principalii factori,
interni si externi, cu influenta asupra calitétii informatiei
financiare, a rezultatelor si deopotriva a raportarii
financiare per ansamblu sunt surpringi in Figura nr. 1.
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Printre cei mai analizati factori se numara si specificul
standardelor de contabilitate utilizate Tn elaborarea
situatiilor financiare, cu precadere a Standardelor
Internationale de Raportare Financiara (IFRS). Literatura
de specialitate din ultimul deceniu cuprinde o varietate
de studii care vizeaza diferite aspecte ale implementarii
IFRS in numeroase tari, inclusiv Roménia. Desi poate fi
considerat cel mai important factor extern, Soderstrom si
Sun (2007, p. 688) afirma ca, in realitate, conversia la
IFRS si implicit utilizarea unui set unic de standarde
contabile poate sa nu contribuie neaparat la cresterea
nivelului calitatii contabile pentru fiecare firma i tara din
cauza unor factori aditionali care tin de sistemele
juridice, politice si fiscale din tara respectiva si, totodata,
de factori ce tin de raportarea financiara propriu-zisa. De
asemenea, Givoly et al (2014, p. 6) sustin, la randul lor,
ca in realitate calitatea informatiilor puse la dispozitia
utilizatorilor nu este doar un produs al standardelor
contabile internationale. Ea este afectata de stimulentele
celor care intocmesc situatiile financiare, ale
managerilor, care, la randul lor, depind de fortele
politice, sociale i juridice si de interactiunea acestora.
Soderstrom si Sun (2007, p. 690) surprind o influenta a
sistemului juridic prin prisma rolului sau de
reglementare, prin care se asigura elaborarea sau
impunerea cadrului normativ. Acest rol este deosebit de
important atunci cand se ia in considerare calitatea
raportarii dupa adoptarea IFRS sau, dupa caz, dupa
alinierea standardelor nationale de contabilitate cu
Directivele Europene, cum este cazul multor state,
inclusiv al Roméniei. De asemenea, autorii atrag atentia
asupra faptului c& influenta sistemului juridic se
manifesta prin insesi caracteristicele celor doua sisteme,
cel guvernat de dreptul comun (cum este cazul tarilor
anglo-saxone) unde modalitatea de a stabili standarde
contabile deriva din cerintele investitorilor, iar
standardele de contabilitate sunt in mare parte stabilite
de organizatii private (FASB, IASB) si cel guvernat de
dreptul roman care permite guvernelor sa controleze
stabilirea i interpretarea legilor.

Faptul ca in tarile anglo-saxone standardele de
contabilitate sunt elaborate in concordanta cu cerintele
investitorilor de organisme specializate poate fi
considerat unul din motivele pentru care literatura de
specialitate le incadreaza pe acestea drept superioare
din punct de vedere al calitatii si transparentei. Este
cazul IFRS-urilor care au fost descrise in literatura drept
standarde contabile de inalta calitate (Dimitropoulos et
al., 2013; Palea, 2013; Ball, 2016). In ceea ce priveste
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influenta exercitata de sistemul fiscal, trebuie remarcat
faptul ca in térile unde contabilitatea este conectata la
fiscalitate (cum este si cazul Romaniei, caracterizata in
literatura drept partial conectaté la fiscalitate -
Cuzdriorean, 2011), unde organismele de administrare
fiscalad si bancile sunt inca principalii destinatari ai
informatiei contabile, managerii sunt preocupati de
atingerea unor obiective de naturé fiscala in detrimentul
atragerii de capital de pe piata, optand astfel pentru
aplicarea unor politici contabile care au drept scop
diminuarea profitului si, implicit, a bazei impozabile.

Politicile contabile care conduc la cresterea profitului
sunt preferate de firmele cu un grad ridicat de
indatorare, de cele care promoveaza o politica de
acordare a dividendelor, precum si de firmele in care
remunerarea managerilor este conditionata de
dimensiunea rezultatelor sau in cadrul carora acestia
detin participatii la capital (Tulvinschi, 2017). Se poate
concluziona ca in perioadele in care sarcina fiscala este
considerata prea mare inclinatia spre reducerea
acesteia si, implicit, manipularea rezultatelor este din ce
in ce mai mare, acest lucru avand un impact direct
asupra calitatii raportarii financiare (Lin, Lu and Zhang,
2012; Kapoutsou, Tzovas and Chalevas, 2015; Sousa,
Gongalves Gdis and Viseu, 2019).

Categoria factorilor interni include determinanti ai calitatii
ce vizeaza caracteristici ale firmei (aspecte ce tin de
situatia gradului de indatorare, nivelul de profitabilitate,
domeniul de activitate $.a), activitatea de audit (natura
auditorului, tipul de auditor, marimea firmei de audit,
durata mandatului de audit sau nivelul onorariilor) i
sistemul de guvernanta corporativg (unde distingem
factori precum componenta consiliului de administratie,
marimea consiliului, schimbarile produse in cadrul
consiliului s. a.).

Caracteristicile firmei implica factori precum: domeniul,
marimea intreprinderii, structura capitalului, nivelul de

investitii, gradul de indatorare, nivelul de profitabilitate/
rentabilitate (Cohen, 2003; Dechow, Ge and Schrand,

2010; latridis, 2011; Fathi, 2013).

Tn ceea ce priveste domeniul de activitate in care
activeaza intreprinderea, Inchausti (1997, p. 56) prezinta
cateva opinii cu privire la influenta acestuia asupra
cantitatii si calitatii informatiilor puse la dispozitia
utilizatorilor. in afara informatiilor obligatorii, exista
posibilitatea ca firmele sa ofere gi informatii
suplimentare, specifice domeniului in care activeaza.
Mai mult, autorul sustine ca firmele din acelasi domeniu
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de activitate au tendinta de a pune la dispozitia
utilizatorilor informatii foarte similare ca natura, urmarind
n acest sens respectarea unei politici unitare de
prezentare a informatiilor. in stransa conexiune, Fathi
(2013, p. 321) sustine, fara a face referiri la calitatea
informatiilor, ca apartenenta unei companii la un anumit
domeniu poate fi considerata un factor explicativ pentru
prezentarea informatiilor financiare. Exemplul dat de
autor implica firmele din industria prelucratoare care
sunt nevoite sa prezinte informatii ce se refera la
concurentd, diferentierea produselor, cresterea cereri,
volatilitatea cererii si riscurile asociate.

Referitor la dimensiunea intreprinderii, rezultatele
obtinute de latridis (2011, pp. 91-92) indica faptul ca
firmele care prezinta rapoarte financiare de inalta
calitate sunt, in general, de dimensiuni mari, vizibile pe
piata. Autorul sustine ca imbunatatirea calitatii
rapoartelor financiare pare sa aiba o legatura pozitiva cu
marimea firmei, cu lichiditatea si listarea la bursa, fapt ce
ar insemna ca firmele mari, si de altfel vizibile, ar fi
inclinate s& prezinte informatii financiare de calitate.
Totodata, conform autorului, tendinta firmelor mici gi
recent cotate la bursa ar fi de a consolida calitatea
raportarii financiare pentru a semnala cé performantele
financiare viitoare se vor imbunatati si, prin urmare, sa
atraga noi investitori. Dechow et al. (2010, p. 86) sustin
ca marimea intreprinderii poate fi privita drept un
indicator important al tipului de vizibilitate, care
influenteaza costurile strategiilor vizate. Inchausti (1997,
p. 53) afirma ca este de asteptat ca firmele de mari
dimensiuni sa prezinte un numar mult mai mare de
informatii deoarece se presupune ca nevoia de finantare
este mult mai mare pentru acestea, comparativ cu cele
mici. Prin urmare, vor exista mai multe conflicte
potentiale intre actionari, creditori i manageri, iar
prezentarea informatiilor poate fi utilizata cu scopul de a
reduce costurile de agentie si asimetria informationala
dintre manageri, investitorii actuali si cei potentiali. in
conditiile in care cantitatea de informatii si calitatea
acestora nu au aceeasi insemnatate, prezentarea de
informatii, in special punerea la dispozitia utilizatorilor a
unui numar mai mare de informatii poate fi privita cu
reticentd de utilizatori. Studiul intreprins de Rahman &
Hasan (2019, p. 15) prezinta o relatie semnificativa intre
dimensiunea firmei si calitatea informatiilor financiare. In
viziunea autorilor, firmele de mari dimensiuni sunt
predispuse s& prezinte mai multe informatii de calitate
deoarece acestea, spre deosebire de firmele mici, sunt
mai orientate catre investitori.
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Structura capitalului $i, in strénsa legatura, gradul de
indatorare sunt, de asemenea, factori de natura interna
care influenteaza calitatea raportarii financiare.
Utilizarea datoriilor in structura capitalului variaza de la o
tara la alta, de la o industrie la alta si totodata de la o
firma la alta, ea depinzand de nevoile de finantare ale
unei firme, precum si de dorinta si capacitatea
actionarilor de a furniza fonduri unei companii (Ahmad
and Alrabba, 2017, p. 498). In literatura de specialitate
structura capitalului este frecvent corelata cu
problematica asimetriei informationale i, totodata, cu
teoria agentiei. Tn acest sens, Soderstrom & Sun (2007,
693) sustin ca actionarii i creditorii folosesc metode
diferite pentru a reduce asimetria informationala. Cand
investitorii apeleaza la bursele de valori pentru a plasa
capitalul, ei se bazeaza pe rapoartele financiare ale unei
companii $i cheltuiesc resurse pentru a obtine aceste
informatii. Sun (2006, p. 2) sustine ca investitorii de pe
piata de capital reduc asimetria informationala prin
solicitarea unor informatii publice extinse, in timp ce
bancile o reduc prin comunicarea privata cu managerii,
cum ar fi intélniri regulate cu ofiterii de credite. Prin
urmare, se asteapta ca raportarea financiara sa fie mai
utild pentru acele companii care depind de finantarea de
pe piata de capital. Lin & Lee (2016, p. 145,157) afirma
ca teoria structurii capitalului traditional sugereaza ca
stabilirea unei structuri optime de capital este realizata
prin echilibrarea costurilor si beneficiilor asociate cu
grade diferite ale levierului financiar. Autorii sustin ca
societatile care se finanteaza de pe piata de capital
prezintd un nivel ridicat al calitatii raportarii financiare.
Ideea este sustinuta si de Soderstrom & Sun (2007, p.
693), care au identificat un nivel al calitdtii rezultatelor
mai scazut in tarile in care finantarea societétilor se face
predominant prin intermediul bancilor.

Unul din factorii care influenteaza in mod direct calitatea
in contabilitate, cu accent pe calitatea rezultatelor, este
rentabilitatea entitatii. O companie profitabila ar putea
pune la dispozitia utilizatorilor mai multe informatii pentru
a intari credibilitatea castigurilor raportate si pentru a-gi
spori reputatia. Cu alte cuvinte, intreprinderile tind s&
comunice mai frecvent informatii atunci cand rezultatul
este pozitiv, iar performantele financiare slabe pot
constitui motive pentru manipularea rezultatelor (Fathi,
2013). Managerii care nu reugesc sa mentina constant
sau sa contribuie la cresterea profitului ar putea recurge
la manipularea castigurilor si la o prezentare ingelatoare
a performantei financiare a companiei cu scopul de a-gi
asigura continuitatea mandatului (Summers and
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Sweeney, 1998, p. 136). Teoria agentiei sugereaza ca
managerii unor firme foarte profitabile pot folosi
informatii detaliate pentru a obtine avantaje personale.
Prin urmare, acestia vor inclina spre prezentarea de
astfel de informatii pentru a-si pastra pozitia i
contractele. Teoria semnalului’ presupune ca proprietarii
vor fi interesati sa ofere ,vesti bune” pietei pentru a evita
subevaluarea actiunilor lor. Conform teoriei proceselor
politice? firmele cu profituri mari vor fi interesate sa
prezinte mai multe informatii pentru a justifica nivelul
profitului (Inchausti, 1997, p. 54).

Rezultatele obtinute de Sun & Rath (2009, p. 1119)
indica faptul ca dimensiunea firmei si rentabilitatea
activelor joaca un rol important in determinarea directiei
de manipulare a rezultatelor. Folosind cazul firmelor
australiene autorii afirma ca cele de mici dimensiuni care
prezinta un nivel scazut al rentabilitatii activelor au
sanse mult mai mari s& apeleze la tehnicile de
manipulare a rezultatului. latridis (2011) afirma ca este
de asteptat ca rentabilitatea unei companii si raportarea
financiara de inalta calitate sa fie corelate intrucat
aceasta poate fi considerata o alegere rationala din
partea conducerii.

Rolul de interes public al auditului inseamna ca o
comunitate de persoane si institutii se bazeaza pe
calitatea activitatii unui auditor sau a unei firme de audit.
Un audit de calitate superioara contribuie la functionarea
ordonata a pietelor prin imbunatatirea integritatii si
eficientei situatiilor financiare (Parlamentul European si
Consiliul Uniunii Europene, 2014, I. 1). Dupa cum poate
fi observat si in Regulamentul UE nr. 537/2014 rolul
atribuit auditorilor statutari in sfera sociala este deosebit
de important, ei asigurénd obiectivitatea, transparenta i
fiabilitatea raportarilor financiare puse la dispozitia
publicului. Cei mai relevanti determinanti ai calitatii, ce

T Teoria descrie comportamentul atunci cand doud parti
(persoane sau organizatii) au acces la informatii diferite. De
obicei, o parte, expeditorul, trebuie s& aleaga daca si cum
s& comunice informatile respective, iar cealalta parte,
receptorul, trebuie s@ aleagd modul cum interpreteaza
semnalul (Connelly et al., 2011).

2 Cunoscuta si sub denumirea de ,teoria oportunitatii politice”,
teoria proceselor politice oferd o explicatie a conditiilor, a
gandirii si a actiunilor care fac ca migcarea sociala sa aiba
succes in atingerea scopurilor sale. Conform acestei teori,
oportunitatile politice de schimbare trebuie sa fie mai intai
prezente inainte ca o miscare sa isi poaté atinge obiectivele
(Crossman, 2019).
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vizeaza activitatea de audit, implica factori precum: tipul
de auditor, durata mandatului si, in strdnsa conexiune,
rotatia auditorului $i onorariile percepute de auditori.
Literatura de specialitate incadreaza acesti factori in
primul rénd in categoria determinantilor calitatii auditului,
plecandu-se in acest sens de la premisa ca un audit de
calitate conduce in mod implicit la raportari financiare de
inalta calitate.

Apartenenta auditorul la acest grup Big N* este privita in
literatura drept un semn al calitatii activitatii se audit. n
acest sens, DeAngelo (1981, pp. 189-190) si Sirois et
al. (2016, p. 113) sustin c& marimea firmei de audit este
un proxy pentru calitate (independenta auditorului),
pentru un auditor mare fiind important fiecare client
deoarece in cazul in care ar actiona gresit pentru a
satisface cerintele unui anumit client ar fi pusa in pericol
reputatia sa. Dimpotriva, o firma de audit cu un singur
client poate concluziona in mod logic c& are mai mult de
castigat satisfacand cerintele clientului si raportand intr-
0 maniera eronata decat daca este minutios si risca sa
fie concediat. Francis (2004, p. 352) argumenteaza ca
auditul efectuat de membri din Big 4 nu inseamna o
superioritate implicita din punct de vedere a calitatii, ci
ca auditurile firmelor Big 4 ca grup vor fi, in medie, de 0
calitate mai buna decét cele ale altor firme de
contabilitate (mai mici).

Rezultatele obtinute de Lopes (2018) sugereaza ca
exista o relatie intre calitatea auditului si manipularea
rezultatelor. Conform autoarei, nivelul de manipulare a
rezultatelor este semnificativ mai mic in randul
companiilor care contacteaza o firma de audit din cadrul
Big 4, in comparatie cu companiile care utilizeaza o
firma de audit non-Big 4. Un studiu care vizeaza
perceptia asupra calitatii auditului din punctul de vedere
al celor care intocmesc situatiile financiare, al
utilizatorilor rapoartelor de audit si al auditorilor realizat
de Gray & Ratzinger (2010, p. 344) releva faptul ca
partile interesate considera ca pentru companiile mari i
pentru multinationale este recomandata utilizarea
serviciilor unui auditor ,Big 4", datorita expertizei

3 Folosim denumirea genericd de Big N intrucét literatura
scoate in evidentd faptul ca inainte de 1989 grupul era
cunoscut drept Big 8, in perioada 1989-1997 drept Big 6,
Big 5 intre anii 1998-2001 iar dupa colapsul firmei Arthur
Andersen in 2002 a ramas fitulatura de Big 4 (Wootton,
Tonge and Wolk, 1994; Bamber and lyer, 2002; Ferguson
and Stokes, 2002; Krishnan, 2003; Francis, 2004, p. 346;
Francis, Michas and Yu, 2013; Eshleman and Guo, 2014)

207



acestuia (se considera in acest caz ca toate firmele din
Big 4 interpreteaza in acelasi mod standardele,
diminuénd in aceste conditii semnificativ probabilitatea
de aparitie a erorilor). Pentru celelalte tipuri de companii
se poate apela la auditori care nu apartin grupului Big 4
Tntrucat rezultatele studiului sugereaza ca firmele de
audit mai mici vor oferi acelasi audit de calitate ca si cele
4 mari companii de audit.

Putem concluziona agadar ca angajarea pentru misiunea
de audit a unui membru al grupului Big 4 este considerat
de literatura de specialitate de cele mai multe ori un plus
in ceea ce priveste calitatea auditului si, implicit, calitatea
raportarii financiare. Cu toate acestea nu putem afirma ca
auditul de calitate poate fi corelat Tn mod exclusiv cu
auditarea firmelor de catre auditorii Big 4 intrucat exista
lucrari precum cele ale lui Chang, Cheng and Reichelt,
2010; Lawrence, Minutti-Meza and Zhang, 2011; Alves,
2013; Chen, Elemes and Lobo, 2018, care prezinta
rezultate contradictorii ce sugereaza ca nu doar membrii
Big 4 ofera servicii de calitate, punand la indoiala astfel
acest ,mit” al suprematiei Big 4. Chen et al. (2018, p. 1)
sustin c&, deoarece cererea clientilor poate fi determinata
mai mult de obiectivele de natura fiscald decat de
obiectivele privind calitatea raportarii financiare i
deoarece structura acestora este mai putin optimizata
pentru a putea oferi servicii de audit la costuri reduse, cei
patru mari auditori pot avea stimulente mai slabe decat
auditorii non-Big 4 pentru a imbunatati calitatea raportarii
financiare in firmele private.

Chu et al. (2018, p. 528) dezbat problematica duratei
mandatului unui auditor. Tn opinia acestora, deoarece
auditorul firmei joaca un rol esential in atestarea
corectitudinii informatiilor financiar-contabile raportate, o
intrebare naturala este daca mandatul acestuia — care il
ajuta sa obtina cunostinte specifice firmei si sa
efectueze examinari eficiente de audit — afecteaza
pozitiv sau negativ calitatea raportarii financiare. Durata
mandatului de audit este o chestiune delicata, o ,sabie
cu doua taisuri”. Pe de-o parte, putem afirma ca o durata
indelungata a mandatului auditorului il ajuta pe acesta
din urma s& cunoasca foarte bine entitatea auditata, sa
descopere mult mai ugor erorile, discrepantele i
tentativele de frauda. Pe de alta parte, prin sporirea
dependentei faté de acel client, din dorinta de a nu
pierde contractul mai ales cand in discutie se afla
contracte cu firme mari, cunoscute si potente din punct
de vedere financiar, se poate ajunge la compromiterea
calitatii activitatii de audit.
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Utiliz&nd doua proxy-uri pentru calitatea raportarii
financiare si un esantion de clienti Big 6 care sunt
similari din punct de vedere al marimii si domeniului de
activitate, Johnson et al. (2002, p. 637) constatd ca o
durata a mandatului relativ scurta, de la doi pana la
patru ani, este asociata cu rapoarte financiare de calitate
inferioara. In plus, autorii nu au gasit dovezi cu privire la
asocierea calitatii reduse a rapoartelor financiare cu
mandatele de audit exercitate pe perioada mai lunga de
timp de 9 ani.

Pentru a analiza influenta guvernantei corporative
asupra calitatii raportarii financiare, am considerat
relevant sa pornim de la una dintre cele mai cunoscute
si utilizate definitii ale termenului (Napier and Shah,
2015), respectiv cea prezentata in cadrul raportului
Cadbury in 1992, conform caruia sistemul de
guvernanta corporativa este ,sistemul prin care
companiile sunt conduse i controlate”. Consiliile de
administratie sunt responsabile de guvernarea
companiilor lor, iar rolul atribuit actionarilor in guvernare
este de a numi directorii si auditorii si de a se asigura ca
exista o structura de guvernanta adecvata.
Responsabilitatile consiliului de administratie includ
stabilirea obiectivelor strategice, urmarirea punerii lor in
aplicare, supravegherea gestionarii afacerii si raportarea
catre actionari a rezultatelor (Alzoubi, 2012, p. 249).
Potrivit teoriei agentiei, caracteristicile consiliului de
administratie (caracteristici precum marimea,
componenta, independenta si numarul de ani de mandat
s.a.) pot afecta calitatea si cantitatea informatiilor
financiare prezentate de companie (Fathi, 2013, p. 321).
De asemenea, in stransa conexiune cu rolul atribuit
consiliului de administratie, literatura de specialitate
acorda atentie caracteristicilor comitetelor de audit care,
conform Directivei 2006/43/CE, trebuie sa existe in mod
obligatoriu in cadrul unei institutii de interes public.

in ceea ce priveste marimea consiliului de administraie,
care alaturi de componenta si independenta consiliului
este unul din factorii cei mai frecvent analizati, rezultatele
cu privire la influenta exercitata de acesta sunt
contradictorii: pe de o parte, literatura prezinté o influenta
negativa (cu cat este mai mare consiliul, cu atat scade
calitatea raportarii financiare), iar, pe de alta parte, o
influenta pozitiva (considerandu-se ca un consiliu mai
mare are in componenta membri cu diferite specializari,
preocupati sa puna la dispozitia companiei aceste
competente i abilitati, cu scopul de a satisface asteptarile
actionarilor). De exemplu, Xie, Davidson Il and DaDalt,
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2003; Bradbury, Mak and Tan, 2006; Fathi, 2013; Htay,
Mohd Said and Salman, 2013; Zona, Zattoni and
Minichilli, 2013; Chakroun and Hussainey, 2014; Akeju
and Babatunde, 2017; Al-Shaer, Salama and Toms, 2017
au identificat o relatie pozitiva intre dimensiunea
consiliului si calitatea raportarii financiare. Aceste
rezultate implica faptul ca o mai buna calitate a
rapoartelor anuale ar putea fi obtinuta prin cresterea
dimensiunii consiliului (Htay, Mohd Said and Salman,
2013, p. 242). Xie et al (2003, p. 300) sustin ca un consiliu
mai mare poate fi mai bun in prevenirea manipularii
rezultatelor comparativ cu un consiliu mic deoarece
consilile mai mari pot avea mai multi directori indepen-
denti cu o bogata experienta corporativa si financiara. De
asemenea, ei au constatat ca exista o relatie negativa
semnificativa intre consiliile de administratie de mari
dimensiuni si nivelul de angajamente discretionare i
sugereaza ca un numar mai mare de directori cu
experientd ajuta la prevenirea manipularii rezultatelor.

Tn schimb, autori precum Kao and Chen, 2004; Abdul
Rahman and Haneem Mohamed Ali, 2006; Byard, Li and
Weintrop, 2006; Cheng, 2008 au prezentat dovezi care
atestau ca intre marimea consiliului de administratie i
calitatea raportarii financiare exista o relatie negativa
semnificativa care sugereaza ca in cazul consiliilor de
mici dimensiuni posibilitatea de a obtine rapoarte
financiare de calitate este mai mare. O explicatie in
acest sens este data de de Kao & Chen (2004, p. 98) si
Fathi (2013, p. 321) care afirma ca dimensiunea mare a
consiliului de administratie contribuie la cresterea
deficientelor de comunicare si coordonare si, de
asemenea, reduce capacitatea directorilor de a
supraveghea managementul.

Influentele care trebuie avute in vedere, in afara celor
care privesc caracteristicile consiliului de administratie
(compozitie, structurd, independenta membrilor) vizeaza
schimbarile produse in componenta acestuia
(schimbarea unuia sau mai multor membri) si in cadrul
conducerii executive (prin schimbarea CEO-ului, al
CFO-ului s.a.m.d). Intrucat literatura prezinta exemple in
care schimbarea produsa in conducerea unei
intreprinderi poate sa conduca la manipularea
rezultatelor intreprinderii (in special prin intermediul
provizioanelor prin aga numita schema ,big-bath”) este
important sa precizam care sunt consecintele
schimbérilor produse in cadrul conducerii unei
intreprinderi asupra performantei companiei i, totodata,
asupra calitatii raportarii acesteia.
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Pourcieu (1993, pp. 321-322) sustine ca fiecare
modificare in echipa de management are un caracter
unic i are loc ca urmare a unei varietati de
circumstante. Este cunoscut faptul ca noii manageri
incearca sa acuze responsabilii anteriori pentru
performante slabe, permitand noii echipe de
management sa isi asume angajamentul pentru
imbunatatirea performantei. Jones (2011, p. 33) sustine
ca atunci cand conducerea unei companii se schimba,
noua conducere are tendinta de a blama vechii
managerii pentru toate rezultatele slabe. in aceste
conditii, se poate recurge la aga numita tehnica ,big
bath” prin care rezultatele slabe vor fi $i mai mult
deteriorate, ceea ce va permite noilor manageri sa
porneasca de la 0 baza redusa si sa sporeasca
rezultatele viitoare.

Denis & Denis (1995, pp. 1029-1030) au demonstrat c3,
in conditiile Tn care, in scopul maximizarii bogatiei
actionarilor, consiliul de administratie decide inlaturarea
managerilor cu performante slabe i numirea unor
inlocuitori potriviti, aceasta schimbare va aduce
imbunatatiri semnificative performantei unei companii.
Aceasta solutie se dovedeste totusi zadarnica in doua
cazuri: in primul rénd, managerii pot demisiona voluntar
de la firmele cu performante slabe, poate pentru a evita
procesele intentate de catre actionari. Tn al doilea rand,
consiliile de administratie ale corporatiilor pot inlocui
managerii firmelor cu performante slabe, chiar daca
managerii nu sunt responsabili pentru aceasta situatie.
Astfel, Tn niciunul dintre aceste scenarii nu ar fi neaparat
vorba de o schimbare in management care sa genereze
imbunatatiri ale performantei. Gois (2009, p. 7) sustine
in acest sens ca literatura de specialitate concentrata pe
schimbarea CEO-ului este folosita, in primul rand,
pentru a intelege aceasta schimbare ca mecanism de
control intern si ca ea este asociata in mod normal cu un
nivel scazut al performantei firmei. Francis et al (2008, p.
112) au constatat ca firmele care prezinta un nivel
inferior de calitate al rezultatelor sunt mai susceptibile de
a angaja noi directori executivi care au o reputatie mai
buna decat directorii anteriori. Cu toate acestea Geiger
& North (2006, p. 781) sustin ca CFO-ul detine un
control substantial asupra rezultatelor financiare
raportate de o firma si constata in urma studiului
intreprins ca angajamentele discretionare au scazut in
mod semnificativ dupa numirea unui nou CFO, fara ca
aceasta modificare sa aduca cu sine i numirea unui
nou CEO. Huson & Malatesta (2004, pp. 241-243)
constata ca daca performanta unei intreprinderi este la
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un nivel scazut inaintea schimbarii conducerii generale,
consiliul de administratie poate sa ,recompenseze”
slaba performanta a managerilor prin inlocuirea
acestora.

Comitetul de audit este un subcomitet al consiliului de
administratie care ofera o modalitate mai facila de
comunicare oficiala intre consiliul de administratie,
sistemul de monitorizare interna si auditorul extern. De
fapt, comitetul de audit indeplineste functii de
supraveghere a conducerii in ceea ce priveste auditul,
raportarea financiara, controlul intern si gestionarea
riscurilor in cadrul organizatiilor gi, prin urmare, este de
asteptat sa protejeze interesele actionarilor (Alves,
2013, p. 147). Consiliul de administratie deleaga
responsabilitatea comitetului de audit pentru a spori
relevanta si fiabilitatea informatiilor financiare
prezentate, acestea putand fi considerate un mecanism
de monitorizare care conduce la cresterea calitatii
fluxului de informatii dintre actionari si manageri (Fathi,
2013, p. 323). Tavierne (2019) sustine ca organizarea
unui astfel de comitet pentru 0 companie este o
modalitate de a demonstra transparenta,
comportamentul financiar etic si buna gestionare a
afacerilor. Rezultatele obtinute in literatura de
specialitate cu privire la influenta exercitaté de existenta
unui astfel de comitet, de marimea, componenta,
competenta, calitatea acestuia si de alte elemente
precum independenta membrilor asupra calitatii
raportarii financiare conduc la opinii diferite. Rezultatele
obtinute de Rainsbury et al (2009) indica faptul ca nu
exista o asociere semnificativa intre calitatea unui
comitet de audit si calitatea raportarii financiare, iar
Bajra & Cadez (2018, p. 161) sustin, pe de o parte, ca
doar existenta oficiala a unui comitet de audit este
asociata negativ cu calitatea raportarii financiare. Pe de
alta parte, autorii au analizat impactul competentelor
comitetului de audit cu privire la monitorizarea eficacitatii
si calitatii raportarii financiare in cadrul unui esantion de
societati cotate la principalele burse din cadrul Uniunii
Europene, constaténd ca aceste competente sunt
asociate in mod pozitiv cu calitatea raportarii financiare.
Similar, Alves (2013, p. 158) concluzioneaza, pe baza
studiului intreprins pentru firmele portugheze, ca
existenta unui comitet de audit si auditul extern nu
asigura, in mod independent, limitarea manipularii
rezultatelor, ci doar acestea doua luate impreuna
conduc la reducerea nivelului de manipulare a
rezultatului, ceea ce implica un nivel ridicat al calitatii
raportarii financiare. Felo et al. (2003, p. 1) au analizat
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relatia dintre doua caracteristici ale comitetului de audit
(componenta — estimata in functie de expertiza i
independenta membrilor — si mérimea comitetului de
audit) si calitatea raportarii financiare si au concluzionat
ca exista o legatura pozitiva intre procentul membrilor
comitetului de audit care au expertiza in gestiunea
contabila sau financiara, dimensiunea comitetului de
audit si calitatea raportarii financiare si ca, totodata,
independenta comitetului nu influenteaza calitatea
raportarii financiare. Rezultatele obtinute de Pomeroy &
Thornton (2008, p. 1), in urma meta-analizei intreprinse,
contrar rezultatelor obtinute de Felo et al. (2003),
identifica independenta comitetului de audit drept cea
mai frecvent aleasa masura a calitatii comitetului de
audit, care contribuie de altfel la sporirea calitatii
raportarii financiare. Kusnadi et al. (2016, p. 197)
confirma c& existenta in comitetele de audit a unui ,mix
de cunostinte” de ordin contabil, fiscal si din domeniul
managementului este in masura sa conduca la
cresterea calitatii raportarii financiare.

O alta categorie de factori care influenteaza calitatea in
contabilitate se raporteaza la mediul socio-cultural.
Hofstede defineste cultura drept ,programarea colectiva
a mintii care distinge membrii unui grup uman de
celalalt’. Autorul sustine ca aceasta determina
identitatea unui grup uman in acelasi mod in care
personalitatea determina identitatea unui individ, iar
cuvantul in sine este rezervat natiunilor in timp ce
termenul ,subcultura” este folosit pentru o organizatie, o
profesie sau o familie (Hofstede, 1980, p. 24). Dupa cum
afirma autorul, cultura nationala a oricarei tari poate fi
descrisa in patru dimensiuni: distanta fafa de putere,
individualismul, evitarea incertitudinii $i masculinitatea.
Plecand de la dimensiunile propuse de Hofstede, Gray
(1988) postuleaza existenta unei subculturi contabile si
prezintd, la rAndul sau, urmatoarele patru dimensiuni
culturale: profesionalism versus control statutar;
uniformitatea versus flexibilitate; prudenta versus
optimism i discretie versus transparenta;

Prima dimensiune, profesionalismul versus controlul
statutar, a fost propusa in contextul in care profesionistii
din domeniul contabil au posibilitatea sa adopte atitudini
independente si s&-si exercite judecatile profesionale
individuale intr-o masura mai mare sau mai mica peste
tot in lume. In acelasi context, se pune si problema
masurii in care profesia contabila ar trebui sa faca
obiectul reglementarii publice sau al asociatjilor
profesionale. Cea de-a doua dimensiune, uniformitate
versus flexibilitate, a fost propusa deoarece atitudinile
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privind uniformitatea, coerenta sau comparabilitatea au
fost considerate dintotdeauna principii universale in
acest domeniu (Tanaka, 2014) si sunt incorporate si in
prezent drept caracteristici calitative ale informatiilor
contabile la nivel mondial, fapt pentru care aceasta
dimensiune poate fi considerata in continuare una
semnificativa. Dimensiunea discrefie versus
transparenta provine atat din sfera managementului, cat
si din cea contabila, pe fondul influentei conducerii
asupra cantitatii de informatii puse la dispozitia
utilizatorilor. De asemenea, ar parea ca discretia este
strans legata de prudenta, in sensul ca ambele valori
implica o abordare prudenta a raportarii financiare;
discretia fiind legata de prezentarea de informatii gi
prudenta de masurare (Gray, 1988, p. 11). Ultima
dimensiune prudenta versus optimism poate fi
consideratd o dimensiune semnificativa a valorii
contabile, deoarece prudenta este considerata cel mai
vechi i, probabil, cel mai raspandit principiu al evaluarii
contabile. Prudenta in evaluare este perceputa de Gray
(1988, p. 10) drept o atitudine fundamentala a
profesionistilor contabili din intreaga lume. Mai mult, ea
variaza in functie de tard, pornind de la o abordare
puternic prudentiala in tarile Continental-Europene, la o
atitudine mult mai putin prudentiala caracteristica tarilor
anglo-saxone.

In urma analizei literaturii de specialitate se poate
identifica o mixtura a influentelor exercitate de diferiti
factori, fara a exista rezultate universal valabile, ceea ce
ofera suport pentru continuarea analizei determinantilor
calitatii raportarii financiare.

Astfel, pornind de la reperele informationale identificate

in literatura de specialitate, este vizata testarea
urmatoarelor ipoteze:

H1: O serie de factori, precum rentabilitatea activelor
(ROA), gradul de indatorare (TLSSFU), rata cash-
flow-ului (OCF), marimea intreprinderii (LNA),
necesarul de capital propriu (ECN), necesarul de
capital imprumutat (DCN), variatia rezultatelor (AE),
raportul provizioane/ datorii totale (Prov/TL), raportul
provizioane/ activ total (Prov/A) si, respectiv,
prudenta (Fconserv), influenteaza semnificativ
calitatea raportarii financiare.

H2: O serie de factori, precum cantitatea de informatii
prezentata (PC), schimbarea in echipa de
management (MC), numdrul de actiuni (SH), tipul de
auditor (AU), domeniul de activitate (I) si numarul de
ani de mandat al auditorului (AUyears), influenteazéa
semnificativ calitatea raportarii financiare.
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Studiul isi propune analiza nivelului calitatii raportarii
financiare realizate de companii, din pespectiva factorilor
determinanti ai acesteia.

Analiza cuprinde un total de 58 de societéti listate la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) pe piata reglementata
la categoriile Standard si Premium. Dintr-un total de 83
de companii listate la nivelul anului 2020 au fost excluse
unele companii, dupa cum urmeaza:

o 12 institutii de tip financiar-monetare, societati de
investitii financiare, fonduri mutuale i alte entitati
financiare similare, pe fondul reglementarilor
specifice ale organismelor de supraveghere;

o 13 societatii pentru care nu a fost posibila colectarea
de date pentru perioada analizata.

Datele pentru variabilele analizate au fost culese manual
din situatiile financiare individuale ale companiilor
raportate in conformitate cu reglementarile contabile
conforme cu IFRS. Orizontul de timp luat in calcul a fost
aferent perioadei 2013-2019. Am optat pentru acest
interval de timp Tntrucat anul 2012 este cel in care
raportarea pentru societatile cotate la Bursa de Valori
Bucuresti a fost facuta pentru prima data conform IFRS,
iar, la momentul colectarii datelor, au fost identificate o
serie de ajustari si retratéri care ar influenta semnificativ
evaluarea calitatii raportarii financiare utilizand indexul
propus. Sursa primara de culegere a datelor a fost site-
ul www.bvb.ro, iar in unele cazuri site-urile companiilor
analizate. Pentru fiecare an au fost avute in vedere toate
cele 58 de intreprinderi, totalizand astfel 406 observatii.

Pentru testarea ipotezelor de lucru, studiul clasifica
firmele romanesti din esantion pe baza calitatii
rapoartelor anuale in: firme care prezinta un nivel ridicat
de calitate si firme care prezinta un nivel redus.
impér’;irea rapoartelor financiare in cele doua categorii
se poate realiza cu ajutorul unui instrument pentru
evaluarea calitatii care implica atét caracteristicile
calitative fundamentale, cat si cele amplificatoare,
propus initial de van Beest, Braam si Boelens (2009).
Clasificarea propusa de latridis (2011) se bazeaza pe
examinarea situatiilor financiare ale firmelor utilizdnd o
lista de verificare propusa de Societatea pentru Relatji
cu Investitorii (IRS) care are in vedere itemi similari cu
cei utilizati de van Beest, Braam si Boelens.
Instrumentul propus de autori i utilizat ca atare in cadrul
prezentei cercetari este un index format din 21 de itemi,
grupati in cinci sectiuni: doua pentru relevanta si
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reprezentare fidela — caracteristici calitative
fundamentale si alte trei pentru inteligibilitate,
comparabilitate si oportunitate — caracteristici calitative
amplificatoare si a fost validat in cazul firmelor roménesgti
de catre Ciocan & Georgescu (2019). Pentru cea de-a
patra caracteristica amplificatoare propusa de Cadrul
Conceptual IASB, verificabilitatea, nu au fost construiti
itemi separati intrucat Van Beest, Braam si Boelens
(2009) au inclus-o in instrumentul de masurare drept o
subpozitie a reprezentarii fidele. Pentru evaluarea
fiecarui item a fost utilizata o scala cu cinci valori care a
permis autorilor sa examineze in ce masura rapoartele
financiare au indeplinit fiecare dintre caracteristicile
calitative. Pe baza valorilor atribuite a fost calculat un
scor care cuprinde atat caracteristicile calitative
fundamentale, cét si pe cele amplificatoare, primele
avand o pondere mai mare (67%) ele fiind propuse de
Cadrul Conceptual drept cele mai importante in raport
cu calitatea raportarii financiare care a stat la baza
construirii celor doua categorii. Calitatea raportarii
financiare, variabila dependenta, se concretizeaza intr-o
variabila dummy utilizata in regresia logistica, care:

cuprinde atat caracteristicile calitative fundamentale,
cat si pe cele amplificatoare, are valori cuprinse in
intervalul [3,5]

e iavaloarea 0 pentru rapoarte anuale de calitate
inferioara — pentru cazurile in care scorul calculat are
valori cuprinse n intervalul [1,3), valoarea 3 fiind
considerata in cele doua cazuri punct intermediar in
cadrul scalei de valori utilizate pentru evaluarea
calitatii.

Considerand variabila dependenta propusa, studiul

implementeaza o serie de modele logit, prin care

variabilele independente sunt strict contabile

[ecuatiile (1), (2) si (3)], urmate de modele logit, prin

care variabilele explicative sunt un amestec de

atribute generale specifice firmei [ecuatiile (4) si (5))].

Ecuatiile utilizate pornesc de la modele propuse de

latridis (2011) — ecuatiile (1), (4) — la care sunt

adaugate o serie de noi variabile care sa vizeze
utilizarea instrumentelor de tipul provizioanelor, in
calitatea lor de instrumente de masurare a riscurilor

si opinia auditorilor externi cu privire la respectarea

o iavaloarea 1 pentru rapoarte anuale de inalta
calitate — pentru cazurile in care scorul calculat, care

principiului prudentei.
Ecuatiile propuse sunt urmatoarele:

AQi;= Bo + B1ROA; + B.MVBVi;t + BsTLSSFUit + BsOCFit + BsLNA;t + BsECN;;t + B/DCNit + BsAEi¢ + €it (1)

unde

AQi;t (en. accounting quality — calitatea

raportarii)

ROA:;t (en. return on assets —
rentabilitatea activelor)
MVBVi,t (en. market value to book
value - valoarea companiei)
TLSSFUi (en. total liability scaled by
shareholder funds — gradul de
indatorare)

OCFi: (en. operational cash flow rate —
rata cash flow-ului operational)
LNA;; (en. logaritm of total assets for
company size — marimea intreprinderii)
ECNit (en. equity capital needs —
necesar de capital propriu)

DCNiyt (en. debt capital needs -
necesar de capital imprumutat)
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este o variabila de tip dummy care ia valoarea 1 pentru rapoarte anuale de inalta
calitate si valoarea 0 pentru rapoarte anuale de calitate inferioara

reprezintd rata rentabilitatii activelor calculata drept rezultatul inainte de impozitare i
dobanzi raportat la total active

reprezintd valoarea de piata (pretul la momentul t) raportata la valoarea contabila a
actiunii.

reprezinta totalul datoriilor raportat la capitalurile proprii

reprezintéd cash-flow-ul operational raportat la total active

reprezinta logaritmul natural al activului total

este o variabild dummy care indica nevoia de capital propriu a companiei. la valoarea
1 pentru firmele care au nevoie de capital propriu si valoarea 0 altfel. Pentru a
determina aceasta nevoie este luat in calcul fondul de rulment propriu (calculat ca
diferenta dintre capitaluri proprii si active imobilizate nete) care daca este negativ
indica nevoia de capital propriu.

este o variabild dummy care indica nevoia de capital imprumutat a companiei. la
valoarea 1 pentru firmele care au nevoie de capital imprumutat si valoarea 0 altfel.
Pentru a determina aceasta nevoie este luat in calcul fondul de rulment strain
(calculat drept capitaluri imprumutate — active imobilizate nete) care daca este negativ
indica nevoia de capital strain
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AEit (en. earnings- rezultat)

Bo,1,23
it
[
t

AQi;t = Bo + B1ROA;;t + B2TLSFU; + B3OCFi.t + BsLNA;;: + BsECNi + BsDCNis + B7AEis + €iyt

Deoarece o serie de informatii referitoare la pretul
actiunilor nu au putut fi colectate, in ecuatia 2 a fost
exclusé variabila MVBV (valoarea de piata raportata la
valoarea contabild). Cele doua ecuatii [(1) si (2)] au fost

reprezintd variatia rezultatului net, calculata drept diferenta intre rezultatele obtinute Tn
anul t si cele din anul t-1raportata la rezultatele anului t-1

coeficientii de regresie

variabila aleatoare, eroare

compania

anul

(2)

testate si incluse in Tabelul nr. 2, ele fiind considerate
punct de plecare pentru construirea ecuatiei (3),
prezentata in continuare, ecuatie care sta la baza
testarii ipotezelor.

AQi; = Bo + B1ROA;; + B2TLSFUj¢ + B3OCF it + BsLNA;; + BsECNit + BDCNiye + B7AE;: + BsPro/TLiy +

unde:

Prov/TLit (en. provisions scaled by total liability

Bs Prov/Ait+ B1o Fconserviy + €t

(3)

reprezinta totalul provizioanelor inregistrate, raportat la datoriile totale

— Raport provizioane/ datorii totale)

Prov/Ait (en. provisions scaled by total asset —

Raport provizioane/ activ total)

Fconservit (en. follow conservatism - respecta

prudenta)

Toate celelalte variabile din ecuatia (3) sunt definite ca
in ecuatia (1). Dup@ modelul propus de Hutanu (cas.
Toma), 2016 in teza sa de doctorat am considerat ca
se respecta principiul prudentei in cazul firmelor care
au obtinut opinii fara rezerve si in cazul celorlalte tipuri
de opinii ale caror rezerve au vizat sau nu aspecte
legate de respectarea principiului prudentei

reprezinta totalul provizioanelor inregistrate, raportat la activul total

este o variabila dummy care indica opinia auditorilor cu privire la respectarea
prudentei, care ia valoarea 1 cand este respectat principiul (raportul este fara
rezerve sau rezervele prezentate nu vizeaza nerespectarea prudentei) si
valoarea 0 cand principiul nu este respectat.

(constituirea / suplimentarea de provizioane sau
ajustari de valoare conform normelor contabile s.a.).

Tn vederea construirii ecuatiei (5) necesara pentru
testarea ipotezei H2, consideram urméatoarea ecuatie
care implica factori ce tin de intreprindere si mediul de
afaceri in general:

AQit= Bo + 1TVt + B2PCit + BsMCit + BaDist + BsSHie + BeAUie + Brlie + it (4)

unde:

AQi;t (en. accounting quality —
calitatea raportarii)
TVii( en. trading volume — volumul
actiunilor tranzactionate)

PCi: (en. page count — cantitatea de
informatii prezentata in raport)
MCi. (en. management change —
schimbarea in echipa de
management)

Di.t (en. days with no-zero volume —
zile de tranzactionare)

SHi; (en. outstanding shares —
numarul de actiuni)
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este o variabila de tip dummy care ia valoarea 1 pentru rapoarte anuale de
inalta calitate si valoarea 0 pentru rapoarte anuale de calitate inferioara

reprezinta volumul actiunilor tranzactionate raportat la totalul actiunilor

reprezinta logaritmul din numarul de pagini al raportului anual

este o variabilda dummy care indica modificarile produse in cadrul conducerii
societatii. la valoarea 1 atunci cand au avut loc schimbari in structura conducerii
in anul analizat si valoarea 0 altfel

este numarul de zile cu un volum al tranzactiilor diferit de zero in perioada
analizata raportat la numarul total de zile de tranzactionare

este logaritm din numarul total de actiuni
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AUi:t (en. auditing company —
compania responsabila de audit)
li (en. industry — domeniul de

este o variabild dummy care indica auditorul si ia valoarea 1 atunci cand o firma
este auditata de un auditor Big4 si valoarea 0 — altfel
este o variabila categoriald pentru domeniul de activitate, codificata in

activitate) conformitate cu CAEN rev. 2
Bo1,23 coeficientii de regresie
&t variabila aleatoare, eroare
i compania
t anul

AQit= Bo + B1PCi;z + B2MCiyt + B3SHi + B4sAUi + Bslit + BsAUyearsi; + €it (5)

unde:

AUyears;; (en. audit years — durata mandatului auditorului) reprezinta numarul de ani de mandat ai auditorului

Din cauza numarului mic de observatii, variabilele TV
(volumul actiunilor tranzactionate raportat la numarul
total de actiuni) si D (numérul de zile cu un volum al

tranzactiilor diferit de zero in perioada analizata raportat

la numarul total de zile de tranzactionare) au fost

excluse din analiza, propunéndu-se ecuatia (5). Ecuatia

(4) propusa de latridis (2011) reprezinta baza pentru

constructia ecuatiei (5).

Tabelul nr. 1. Statistica descriptiva

In Tabelul nr. 1 este prezentata statistica descriptiva
pentru esantionul de firme analizate. Astfel, Panelul A
cuprinde media si abaterea standard pentru indicatorii
analizati in cazul rapoartelor financiare de inalté calitate,
iar panelul B prezinta aceleasi informatii pentru
rapoartele financiare de calitate inferioara.

Panel A Grad ridicat al calitatii raportarii Panel B Grad scazut al calitdtii raportarii
Variabile financiare financiare

Mean Std. Deviation Mean Std. Deviation
ROA 0.0430 0.1811 0.0061 0.0998
TLSSFU 0.8253 8.2919 -0.9297 5.7646
OCF 0.0571 0.0932 -0.0021 0.1731
ECN 0.4518 0.4985 0.3524 0.4800
DCN 0.2691 0.4442 0.2190 0.4156
AE 13.0602 167.6545 6.9138 71.2141
PC 2.0991 0.1387 1.9649 0.1098
SH 8.1728 0.9836 7.7005 0.7671
Fconserv 0.8771 0.3289 0.8190 0.3868
MC 0.4884 0.5007 0.3619 0.4829
LNA 19.4417 1.5859 18.1221 0.9984
Prov/TL 0.1759 1.5875 0.1231 0.2032
Prov/A 0.0265 0.0831 0.0884 0.2176
AU 0.3654 0.4824 0.0667 0.2506
AUyears 48173 3.7162 5.0571 2.9444
I 3.0000 1.9044 2.9333 1.5459

Sursa: Prelucrare proprie in SPSS 23.00

Statistica descriptivé evidentiaza faptul ca intreprinderile

roméanesti care pun la dispozitia utilizatorilor rapoarte
financiare de inalta calitate sunt de mari dimensiuni
(LNA) cu un numar mai mare de actiuni emise (SH),
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prezinta variatii mai mari ale rezultatului net (AE) si

nevoi de finantare prin capitaluri proprii si/ sau
imprumutate (ECN si DCN). De asemenea, acestea au
rata rentabilitatii economice (ROA) si rata cash-flow-ului
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operational (OCF) mai mari, indicand faptul ca aceste
firme pregatesc si prezintd publicului astfel de rapoarte
pentru a surprinde capacitatea managementului de a
gestiona in mod eficient activele intreprinderii i pentru a
atrage noi investitori si intareste premisa conform careia
aceste firme sunt mai inclinate sa prezinte rapoarte de o
calitate superioara. Referitor la respectarea principiului
prudentei se poate observa ca valorile mari pentru
provizioane (raportat la valoarea totala a pasivului total -
Prov/A) sunt inregistrate pentru firmele care prezinta
rapoarte financiare de calitate redusa, respectarea
prudentei fiind o caracteristica ce se regaseste la
ambele tipuri de firme, cu precadere la cele care
prezinta rapoarte financiare de calitate superioara.

Cu privire la variabilele ce tin de mediul de afaceri i de
intreprindere in general, statisticile descriptive arata ca
firmele care prezintd un grad ridicat de calitate includ un
numar mai mare de pagini (PC) in rapoartele lor anuale
si prezinta schimbari in echipa de management (MC).
Totodatd, se poate observa ca probabilitatea ca aceste
firme sa fie auditate de auditori Big 4 este mai mare
decat n cazul firmelor ce prezinta un nivel inferior de
calitate si ca mandatul auditorilor este mai scurt.

Masura in care aceste diferente pot fi considerate sem-
nificative din punct de vedere statistic este analizata prin
intermediul modelelor logit propuse in ecuatiile (3)-(5).

In Tabelele nr. 2 si 3 sunt prezentate cate doud modele
privind probabilitatea ca firmele care prezinta un nivel
ridicat al calitatii raportarilor financiare sa fie semnificativ
diferite de cele cu un grad redus de calitate, din
perspectiva factorilor de influenta. Primul model include
toate variabilele, atat cele propuse de latridis (2011), cat
si variabilele nou introduse, susceptibile a influenta
calitatea raportarii financiare. Atunci cand un model
include variabile irelevante, estimérile coeficientilor sunt
ineficiente (Maddala and Lahiri, 1992, p. 181) si, prin
urmare, modelul original a fost redus, pana a inclus
numai variabile semnificative. Al doilea model include
numai variabile care s-au dovedit a fi semnificative in
procesul de estimare.

Pentru a interpreta rezultatele regresiei logistice ce vizeaza
influenta factorilor strict legati de contabilitate vom avea in
vedere rezultatele obtinute pentru ec. (2) si (3) din Tabelul
nr. 2, care reprezinta primul model propus. Testarea ec. (1)
aindicat, in limita observatiilor disponibile, ca influenta
cresterii valorii intreprinderii (MVBV) asupra gradului de
calitate al raportarii financiare nu a fost semnificativa din
punct de vedere statistic. Atat modelul 1, cat si modelul 2 au
putere explicativa (Nagelkerke R Square: 0,369 si 0,345;
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Cox & Snell R Square: 0.250 si 0.235). Testul Hosmer-
Lemshow indica o compatibilitate a celor doua modele, iar
valoarea pentru al doilea model (0.000) este semnificativ
mai buna in comparatie cu primul model extins (0.160)

Din prima serie de ecuatii testate [ec. (1), (2), (3)], ce
implic& variabile care tin strict de contabilitate, exista trei
factori importanti, in primul model testat, cu un nivel
acceptabil de semnificatie: doi propusi si validati de
latridis (2011) si unul nou introdus care vizeaza aspecte
corelate cu respectarea principiului prudentei.

Primul factor ce a fost validat pentru cazul
intreprinderilor romanesti cotate la Bursa de Valori
Bucuresti a fost marimea intreprinderii (LNA). Semnul
coeficientului este pozitiv, dupa cum a reiesit si in studiul
|ui latridis (2011, p. 91), in sensul ca firmele care
prezinta un nivel ridicat de calitate al raportarii financiare
se disting de cele cu un nivel redus al calitatii prin
marime, cele dintéi find mai mari si mai vizibile pe piata
bursiera. Marimea intreprinderii influenteaza decizile si
actiunile conducerii si de asemenea dicteaza modul in
care acestea sunt administrate, monitorizate de analigtii
financiari, investitorii si autoritatile pietei bursiere. In
cazul firmelor cotate la Bursa de Valori Bucuresti poate fi
observat un sistem de administrare diferit pentru firmele
mari, in conducerea societatii find implicat de cele mai
multe ori, pe langa Consiliul de Administratie si un
Consiliu de Supraveghere caruia cel dintai ii este
subordonat.

Cel de-al doilea factor, validat in cazul societatilor roma-
nesti, precum si in cazul celor britanice, este reprezentat
de rata cash-flow-ului operational, care indica faptul ca
firmele care prezinta un grad ridicat de calitate prega-
tesc si prezinta publicului astfel de rapoarte pentru a
surprinde capacitatea managementului de a gestiona in
mod eficient trezoreria.

in ceea ce priveste situatia indicatorilor propusi de noi,
se poate observa ca, dintre cele doua rate considerate
relevante pentru analiza provizioanelor (Dicu and
Mardiros, 2015), cea care influenteazé in mod
semnificativ calitatea este ponderea provizioanelor
raportate la totalul activului (Prov/A). Acesta
inregistreaza in cazul analizat o valoare negativa,
indicand astfel ca firmele care inregistreaza un nivel
inalt de calitate al raportarii financiare au prezentat valori
relativ reduse ale provizioanelor, comparativ cu firmele
care prezinta rapoarte financiare de calitate redusa. Cu
alte cuvinte, pe masura ce valoarea provizioanelor
raportate la nivelul activului total creste, calitatea
raportarii financiare scade.
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Tabelul nr. 2. Rapoarte anuale de inalta calitate i factori ce tin strict de contabilitate

Variabile B (sig) Exp (B) Variabile B (sig) Exp (B)
Factori ce tin strict de contabilitate
Model 1 Model 2
Ecuatia 1
ROA 4.267* (0.055) 71.330
MVBV -.015 (.337) 985
TLSSFU .064 (.370) 1.066
OCF 3.555 (.153) 35.002
LNA .908*** (.000) 2.480
ECN -.077 (.874) .926
DCN -.637 (.283) 529
AE -.003(0.28) 997
Constant -15.779 .000
Nr. de observatii 270
Nagelkerke R Square 0.367
Cox & Snell R Square 0.249
Hosmer & Lemeshow test 0.599
Ecuatia 2
ROA .855 (.316) 2.352
TLSSFU .055 * (.102) 1.057
OCF 3.496* (0.021) 32.992
LNA .761*** (.000) 2.141
ECN -.122 (.758) 885
DCN -.231 (.597) 194
AE -.001 (.342) 999
Constant -13.071 .000
Nr. de observatii 402
Nagelkerke R Square 278
Cox & Snell R Square 189
Hosmer & Lemeshow test 179
Ecuatia 3 Ecuatia factorilor semnificativi ai modelului 1
ROA .806 (.356) 2.238
TLSSFU .046 (.145) 1.047
OCF 4.200* (0.11) 66.658 OCF 3.931%** (.009) 50.974
LNA .885*** (.000) 2.424 LnTA .918** (.000) 2.505
ECN -.055* (.894) 946
DCN -.491(.302) 612
AE -.001 (.485) .999
Pro/TL .151 (.276) 1.163
Prov/A -6.989*** (.000) .001 Prov/A -5.986*** (.000) .003
Fconserv -.026 (.953) 974
Constant -14.959 .000 Constant -16.007 .000
Nr. de observatii 402 Nr. de observatii 406
Nagelkerke R Square .369 Nagelkerke R Square .345
Cox & Snell R Square .250 Cox & Snell R Square .235
Hosmer & Lemeshow test .160 Hosmer & Lemeshow test .000

% 5<0,01, * p <0.05, * p <0.1.

Sursa: Prelucrare proprie in SPSS 23.00

Nota. Ecuatia (1) reprezintd modelul propus de latridis (2011). Ecuatia (2) vizeaza acelasi model propus de autor din care a fost
exclus indicatorul MVBV, pentru care nu au putut fi culese date pentru intreg esantionul. Ecuatia (3) reprezintd modelul
adaptat prin introducerea variabilelor care vizeaza utilizarea provizioanelor (Prov/TL, Prov/A) si opinia auditorilor externi cu
privire la respectarea principiului prudentei (Fconserv). Ecuatia factorilor semnificativi ai modelului 1 reprezinta varianta redusa
a modelului adaptat si include numai variabilele semnificative identificate in urma testarii ecuatiei (3).
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Tabelul nr. 3. Rapoarte anuale de inalta calitate si factori ce tin de mediul de afaceri

si de intreprindere in general

Variabile B (sig) Exp (B) Variabile B (sig) Exp (B)
Factori ce tin mediul de afaceri si de intreprindere in general
Model 1 Model 2
Ecuatia 5 Ecuatia factorilor semnificativi ai modelului 1
PC 7.347(.000) | 1551.030 PC 8.425 (.000) 4557.925
MC -.196 (.485) 822
AU -1.596 (.001) 203 AU -1.632 (.000) 196
AUyears -.021 (.550) 979
Codificare CAEN
Industria extractiva -1.351 (1.000) .259
Industria prelucratoare -19.950 (.999) .000
Productia si furnizarea de -2.124 (1.000) 120
energie electrica si termica,
gaze, apa calda si aer
conditionat
Constructii -20.091 (.999) .000
Comert cu ridicata si cu -21.208 (.999) .000
amanuntul
Transport si depozitare -.662 (1.000) 516
Hoteluri si restaurante -19.645 (.999) .000
SH 114 (.527) 1121
Constant 6680 796.606 Constant -14.700 .000
Nr. de obs. 405 Nr. de obs. 405
Nagelkerke R Square .398 Nagelkerke R Square .332
Cox & Snell R Square 271 Cox & Snell R Square 227
Hosmer & Lemeshow test .679 Hosmer & Lemeshow 462
test

***p<0,01, ** p <0.05, * p <0.1.

Sursa: Prelucrare proprie in SPSS 23.00

Nota. Ecuatia (5) reprezinta modelul adaptat prin excluderea unor variabile din modelul original pentru care nu existau suficiente
date si introducerea variabilei care vizeazd durata mandatului auditorului (AUyears). Ecuatia factorilor semnificativi ai
modelului 1 reprezintd varianta redusa a modelului adaptat si include numai variabilele semnificative identificate in urma
testarii ecuatiei (5).

Din cea de-a doua serie de ecuatii testate [ec. (4), (5)] -
Tabelul nr. 3, care implica variabile ce tin mediul de
afaceri si de intreprindere in general, poate fi remarcat
faptul ca firmele care prezinta un grad ridicat de calitate
al raportarii financiare ofera din punct de vedere
cantitativ semnificativ mai multe informatii decét firmele
care prezinta un nivel redus al calitatii, ipoteza care nu
este verificata in cadrul lui latridis (2011). i in acest caz
ambele modele au putere explicativa (Nagelkerke R
Square: 0.398 si 0.332; Cox & Snell R Square: 0.271 si
0.227). Testul Hosmer-Lemshow indica o compatibilitate
a celor doua modele, iar valoarea pentru al doilea model
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(.462) este semnificativ mai buna in comparatie cu
primul model extins (.679)

Daca in cazul analizat de latridis (2011)
auditarea rezultatelor de catre un membru al
grupului Big 4 s-a dovedit asociata cu firmele
care prezinta un grad ridicat al raportarii
financiare, pentru firmele roméanesti rezultatele
indica contrariul, anume ca auditarea de catre
un membru Big 4 a rapoartelor anuale este
asociata cu firmele care prezinta rapoarte
anuale de calitate redusa, indicatorul AU
(auditor) inregistrand o valoare negativa.
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Prin intermediul studiului intreprins s-a urmarit
identificarea masurii in care factorii considerati
influenteaza nivelul calitatii raportari financiare, pentru
firmele romanegti cotate la Bursa de Valori Bucuresti.
Rezultatele indica faptul c& un nivel inalt al calitatii
raportarii financiare este obtinut sub actiunea unor
factori (indicatori) construiti pe baza datelor din
contabilitate, caracteristici modului de organizare al
intreprinderii sau specifici mediului de afaceri din care
aceasta face parte.

In urma clasificarii companiilor care formeaza esantionul
analizat, in functie de nivelul calitativ al informatiilor
raportate, se remarca influente specifice exercitate de
cele trei categorii de factori. Firmele care prezinta un
nivel ridicat de calitate al raportarii financiare se disting
de cele cu un nivel redus al calitatii prin marime
(marimea fiind evaluata in functie de activele detinute de
entitatea analizata), cele dintai fiind mai mari, vizibile pe
piata bursiera, monitorizate de analistii financiari,
investitorii si autoritatile pietei bursiere. Un nivel ridicat al
ratei cash-flow-ului operational sugereaza faptul ca
firmele care prezinta un grad ridicat de calitate urmaresc
sa surprinda prin intermediul raportarilor capacitatea
managementului de a gestiona in mod eficient
trezoreria. Avand in vedere rolul incert al utilizarii
provizioanelor vizavi de obtinerea unor beneficii neloiale
(prin exagerarea estimarilor si constituirea unor

provizioane supradimensionate), s-a observat ca firmele
care inregistreaza un nivel nalt de calitate al raportarii
financiare au prezentat valori relativ reduse ale
provizioanelor, comparativ cu firmele care prezinta
rapoarte financiare de calitate redusa.

in ceea ce priveste diferentele ce tin de mediul de
afaceri si de intreprindere in general, rezultatele indica
faptul ca firmele care prezintd un grad ridicat de calitate
al raportarii financiare ofera din punct de vedere
cantitativ semnificativ mai multe informatii decét firmele
care prezinta un nivel redus al calitatii si ca, spre
deosebire de literatura de specialitate care deseori
indica contrariul, auditarea de catre un membru Big 4 a
rapoartelor anuale este asociata cu firmele care prezinta
rapoarte anuale de calitate redusa.

Aceasta cercetare prezinta o serie de limite. in primul
rénd, avand in vedere faptul ca studiul vizeaza un
esantion de firme dintr-o singura tara, anume Roménia,
nu a fost posibild analiza influentei factorilor externi
descrisi. In al doilea rand, pentru o serie de factori interni
descrisi si de variabile prezente in studiul propus de
latridis (2011) nu au putut fi colectate date pentru
perioada 2013-2015 pentru un numar mare de companii,
conducand astfel la foarte multe inregistrari lipsa si la
omiterea lor din analiza finala. Eliminarea acestor limite
reprezinta directii de cercetare pe care ne propunem sa
le avem in vedere in viitor.
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Relevanta raportérii informatiilor de naturé non-financiarg
constituie un subiect de interes in literatura de specialitate,
lar rezultatele cercetarilor empirice sunt de cele mai multe
ori impartite. In acest context, cercetarea are ca obiectiv
analiza masurii in care furnizarea informatiilor non-
financiare referitoare la dezvoltarea sustenabild in cuprinsul
rapoartelor de sustenabilitate publicate de cétre societétile
cotate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) pe piata
principali influenteaza valoarea de piata a capitalului. n
vederea efectuarii analizei, studiul a presupus aplicarea
modelelor de regresie liniara multipla dezvoltate pornind de
la modelul Ohlson (1999) la nivelul unui esantion de 34 de
companii listate la BVB in perioada 2015-2019, ce se
constituie intr-un numar de 166 de observatii de tip firma-
an. Metodologia cercetarii are la baza asocierea valorii de
piaté a societétii cu valoarea contabild a capitalului,
rezultatul net si alte informatii relevante. Astfel, relevanta
valorilor si informatiilor este daté de impactul acestora
asupra valorii de piata a capitalului. Rezultatele cercetarii
evidentiaza o cregtere a relevantei in ceea ce priveste
influenta exercitatd asupra valorii de piaté a capitalului ca
urmare a raportarii aspectelor legate de sustenabilitate. Mai
mult, studiul reliefeaza o crestere a impactului valorii
contabile a capitalului si rezultatului net asupra valorii de
piaté a capitalului in perioada ulterioara adoptarii Directivei
2014/95/EUD (2017-2019), comparativ cu perioada
anterioara (2015-2016). Cercetarea vine in completarea
literaturii din domeniul raportarii sustenabilitai i relevantei
informatiilor, demonstrand empiric importanta publicarii
aspectelor de naturd non-financiara din perspectiva
impactului asupra valorii de piatd a companiilor.

Cuvinte cheie: sustenabilitate; obiective de dezvoltare
sustenabila (SDG); relevanta informatiilor; valoarea de
piata a capitalului; societéti cotate; cercetare empirica;
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Cerintele referitoare la raportarea aspectelor non-
financiare se raspandesc pe plan international, fiind
incluse in prevederile legislative ale unui numar din ce in
ce mai mare de state (de Klerk si de Villiers, 2012). La
nivelul Uniunii Europene (UE), incepand cu 1 ianuarie
2017, societatile cotate pe pietele de capital care depa-
sesc un numar mediu de 500 de angajati au obligativi-
tatea raportarii de informatii non-financiare (UE, 2014).

Cercetarea are ca obiectiv analiza masurii in care
publicarea rapoartelor non-financiare referitoare la
dezvoltarea sustenabila de catre societatile cotate la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) pe piata reglementata
influenteaza perceptia investitorilor din punct de vedere
al relevantei valorilor contabile si aspectelor non-
financiare asupra valorii de piata a capitalului, pentru
perioada 2015-2019. Investigatia se bazeaza pe
dezvoltari ale modelului Ohlson (1995) utilizate in
literatura de specialitate, care trateaza problematica
relevantei (axata pe conceptul de value relevance, engl.)
valorilor contabile prin analiza impactului asupra valorii
de piaté a capitalului (Hassel et al., 2005; Baboukardos
si Rimmel, 2016; Baboukardos, 2018; Tlili et al., 2019;
Grassmann, 2021; Landau et al., 2020).

Pentru efectuarea analizei, studiul aplicd modele de
regresie liniara multipla plecand de la ipoteza ca
reprezentativitatea modelelor (reflectata de coeficientul
de determinare, R?), dupa includerea variabilelor
referitoare la informatiile non-financiare, este mai
ridicatd pentru companiile ce publica rapoarte de
sustenabilitate. Se estimeaza, totodatd, obtinerea unor
coeficienti semnificativ diferiti de 0 pentru variabilele
independente incluse in modelele de regresie, subliniind
astfel asocierea dintre valorile contabile si capitalizarea
bursiera a companiilor. De asemenea, se presupune ca
relevanta valorilor si informatiilor furnizate din
perspectiva influentei exercitate asupra valorii de piata a
capitalului este mai ridicata in perioada urmatoare
adoptarii Directivei 2014/95/UE (2017-2019), comparativ
cu perioada anterioara (2015-2016).

Rezultatele cercetarii valideaza cea mai mare parte a
ipotezelor, reliefand faptul ca raportarea informatiilor
non-financiare referitoare la dezvoltarea sustenabila de
catre societatile cotate la BVB pe piata principala in
perioada 2015-2019 a condus la o crestere a relevantei
in ceea ce priveste influenta exercitatd asupra valorii de
piata a capitalului. Mai mult, rezultatele evidentiaza o
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crestere a influentei variabilelor independente financiare
(valoarea contabild a capitalului i rezultatul net) utilizate
in modelul de regresie asupra valorii de piata a
capitalului in perioada ulterioara adoptarii Directivei
2014/95/EUD (2017-2019), comparativ cu perioada
premergatoare directivei (2015-2016).

Cercetarea vine in completarea literaturii din domeniul
raportarii sustenabilitatii si relevantei informatiilor,
demonstrand empiric importanta publicarii aspectelor de
natura non-financiara asupra valorii de piata a
companiilor.

Tn cele ce urmeaza, lucrarea este structuratd pornind de
la prezentarea contextului actual referitor la dezvoltarea
sustenabila, apoi a metodologiei cercetarii prin
detalierea informatiilor referitoare la esantion, a
variabilelor utilizate si construirea modelului de regresie
aplicat, acestea fiind urmate de expunerea si discutarea
rezultatelor, respectiv de concluziile studiului efectuat.

1.1. Contextul legislativ referitor la
raportarea informatiilor non-financiare

Tn vederea prezentérii informatiei non-financiare Si,
indeosebi, a raportarii aspectelor legate de
sustenabilitate si a obiectivelor de dezvoltare
sustenabila (sustainable development goals — SDG,
engl.) adoptate de Organizatia Natiunilor Unite (ONU) in
2015 (ONU, 2015), companiile au la dispozitie
urmatoarele cadre de raportare (Dima et al., 2015; Albu
etal., 2013; ACCA, 2017):

— Standardele Initiativei de Raportare Globala (Global
Reporting Initiative — GRI, engl.);

— Cadrul de raportare integrata <IR> al International
Integrated Reporting Council (IIRC) (<IR>
Framework five-step approach, engl.);

— Pactul Global al Natiunilor Unite (United Nations
Global Compact — UNGC, engl.);

— Standardele elaborate de Consiliul Standardelor de
Contabilitate pentru Sustenabilitate (Sustainability
Accounting Standards Board — SASB, engl.);
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— Busola SDG (SDG Compass, engl.), dezvoltata de
GRI, UNGC si World Business Council for
Sustainable Development (WBCSD);

— Ghidul pentru raportarea companiilor cu privire la
SDG al GRI/ UNGC (Business Reporting on the
SDG, engl.), proiectat ca instrument complementar
Busolei SDG;

— Indicatorii de baza UNCTAD ISAR (UNCTAD ISAR
Core Indicators, engl.);

— Cadrul conceptual al Climate Disclosure Standards
Board (CDSB).

Varietatea cadrelor conceptuale si de raportare face
dificila asigurarea comparabilitatii informatiilor non-
financiare raportate de catre companii, precum si a
instrumentelor utilizate pentru intelegerea si
comunicarea impactului acestora si contributiei lor la
indeplinirea SDG-urilor.

La nivelul Uniunii Europene, optiunile privind raportarea
informatiilor non-financiare sunt specificate in cuprinsul
Directivei 2014/95/UE (UE, 2014). Astfel, directiva
prevede ca ,in scopul de a spori consecventa si
comparabilitatea informatiilor nefinanciare prezentate in
intreaga Uniune” (art. 6, p. 2), intreprinderile mari care
sunt entitati de interes public si care, la data bilantului,
depasesc criteriul de a avea un numar mediu de 500 de
angajati n cursul exercitiului financiar trebuie ,sa
intocmeasca o declaratie nefinanciara care sa contina
informatii privind cel putin aspectele de mediu, sociale si
de personal, respectarea drepturilor omului, combaterea
coruptiei i a darii de mita” (art. 6, p. 2). Pentru
furnizarea acestor informatii, societatile ,pot recurge la
cadrele nationale, la cadrele Uniunii, cum ar fi sistemul
de management de mediu si audit (EMAS), sau la
cadrele internationale, precum Pactul mondial al
intreprinderilor (Global Compact) al Organizatiei
Natiunilor Unite (ONU), Principiile directoare privind
afacerile si drepturile omului de punere in aplicare a
cadrului ,protectie, respect si remediere” al ONU,
Orientarile privind intreprinderile multinationale ale
Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
(OCDE), standardul ISO 26000 al Organizatiei
Internationale de Standardizare, Declaratia tripartita de
stabilire a principiilor privind intreprinderile
multinationale si politica sociala a Organizatiei
Internationale a Muncii, Initiativa de raportare globala
(GRI) sau alte cadre internationale recunoscute” (art. 9,
p. 2). Directiva este transpusa in legislatia nationala prin
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Ordinele M.P.F. nr. 1.938/2016 si nr. 2.844/2016, cu
aplicabilitate incepand cu data de 1 ianuarie 2017
(O.M.F.P. 1.938/2016, art. Ill, p. 9).

1.2. Raportarea aspectelor legate de
sustenabilitate de catre companiile
cotate pe piata de capital

Raportarea non-financiara atrage din ce in ce mai multa
atentie in randul cercetatorilor, practicienilor i al
organismelor de reglementare pe plan international. in
anumite situatii, autoritatile de reglementare ale pietelor
de capital solicita companiilor cotate sa furnizeze
informatii cu privire la dezvoltarea sustenabila prin
intermediul publicarii rapoartelor de sustenabilitate, ce
se refera la raportarea aspectelor legate de mediu,
sociale si de guvernanta (environment, social and
governance — ESG, engl.), precum si de securitate in
munca, fie intr-un raport separat (de sine statator), fie
intr-o sectiune distincta a raportului anual (Baboukardos
si Rimmel, 2016).

Autoritatile de reglementare ale pietelor de capital joaca
un rol esential in incurajarea bunei guvernante
corporative si transparentei, impunénd companiilor
listate sa respecte reglementarile privind raportarea
sustenabilitatii. In aceasta directie, Bursa de Valori
Bucuresti lanseaza in septembrie 2020 prima initiativa
axata pe raportarea indicatorilor ESG pentru piata de
capital din Romania (BVB, 2020). Scopul acestui
demers este reprezentat de furnizarea de informatii ESG
de calitate pentru companiile listate prin intermediul
rating-urilor de risc ESG ale Sustainalytics. Astfel,
emitentii locali vor beneficia de o evaluare initiald, avand
ca obiective promovarea investitiilor responsabile i
evidentierea importantei standardelor ESG in randul
participantilor locali. Initiativa urmareste totodata sa
incurajeze companiile locale sa Tsi alinieze standardele
la cele mai bune practici ESG, care au cunoscut o
crestere spectaculoasa la nivel global in ultimii ani.

1.3. Analiza relatiei dintre raportarea
non-financiara si valoarea bursiera a
societatilor cotate

Literatura de specialitate identifica doua curente de

cercetare in ceea ce priveste analiza relatiei dintre

raportarea non-financiara si valoarea de piata a

capitalului pentru societatile cotate, si anume cercetatorii
ce sustin abordarea bazata pe costuri (cost-concerned
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school, engl.), potrivit careia publicarea de informatii
non-financiare constituie cu precadere un aspect
purtator de costuri, mai mult decat un avantaj, respectiv
cercetatorii ce sustin perspectiva crearii de valoare
(value-creation school, engl.), conform careia raportarea
non-financiara aduce un plus de relevants. In acest
context, studiile empirice efectuate conduc la obtinerea
de rezultate mixte si, uneori, chiar contradictorii
(Grassmann, 2021; Landau et al., 2020).

Relevanta (value relevance, engl.) poate fi definita ca
reprezentand capacitatea valorilor contabile si a
informatiilor non-financiare de a influenta valoarea de
piata a companiilor (Grassmann, 2021; Hassel et al.,
2005).

Rezultate ale unor cercetari anterioare
evidentiaza existenta unei relatii pozitive intre
raportarea cu privire la sustenabilitate si valoarea
de piata a unei societati, precum si faptul ca
furnizarea de informatii non-financiare conduce la
cresterea calitatii rezultatelor, ca efect al sporirii
transparentei informatiilor (Swarnapali, 2020;
Grassmann, 2021; Tlili et al., 2019). Mai mult,
companiile ce se implica in demersuri de
asigurare a sustenabilitatii prezinta un nivel
semnificativ mai ridicat al indicatorilor de
profitabilitate n rndul sectorului industrial Tn
care activeaza (DiSegni et al., 2015).

De asemenea, Baboukardos si Rimmel (2016)
furnizeaza rezultate mixte in ceea ce priveste
influenta indicatorilor de performanta ai
sustenabilitatii, evidentiind atat o relevantd mai
mare a rezultatului net pentru companiile
caracterizate de un nivel mai ridicat al
indicatorilor de performanta ai sustenabilitatii, cat
si existenta unei asocieri negative intre valoarea
contabila si valoarea de piata a capitalului pentru
aceste societati.

Pe de alta parte, Landau et al. (2020) si Hassel

et al. (2005) sustin abordarea bazata pe costuri,
reflectand rezultate conform carora performanta
indicatorilor de mediu si prezentarea informatiilor
non-financiare exercita o influenta negativa

asupra valorii de piata a societatii.

Prezenta cercetare isi propune sa investigheze in ce
méasura publicarea de informatii non-financiare
referitoare la dezvoltarea sustenabila de catre societatile
cotate la BVB pe piata reglementata in perioada
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2015-2019 conduce la o crestere a relevantei pentru
investitori din perspectiva influentei asupra valorii de
piata a capitalului.

Urmand exemplul cercetarilor anterioare (Ohlson,
1995; Hassel et al., 2005; Baboukardos si Rimmel,
2016; Tlili et al., 2019; Landau et al., 2020;
Grassmann, 2021), studiul are ca obiectiv
determinarea masurii in care prezentarea
informatiilor non-financiare cu privire la dezvoltarea
sustenabila de catre companiile cotate la Bursa de
Valori Bucuresti conduce la o sporire a relevantei
pentru investitori din perspectiva impactului asupra
valorii de piatd a capitalului. In cele ce urmeazi,
metodologia cercetarii expune criteriile de selectie a
esantionului analizat si procedurile aplicate pentru
colectarea datelor, continuand cu definirea
variabilelor si construirea modelelor econometrice ce
stau la baza studiului.

2.1. Criterii de selectie a esantionului
si colectarea datelor

Dezvoltarea sustenabila constituie o parte
integranta a politicii publice, a mediului academic si
a societatii civile in Romania, principalul demers in
acest sens fiind reliefat prin Strategia Nationala
pentru Dezvoltare Durabila la orizontul anilor
2013-2020-2030 (Ministerul Mediului, 2008).

Avand in vedere masurile Tntreprinse pe plan
national in directia sustenabilitatii, cercetarea isi
propune analiza masurii in care valoarea de piata a
capitalului este influentata de raportarea aspectelor
non-financiare legate de dezvoltarea sustenabila
pentru societatile cotate la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB). Datele utilizate referitoare la indicatori
financiar-contabili prezentati in situatiile financiare
ale entitatilor au fost colectate din baza de date S&P
Capital 1Q (Compustat, 2021). Astfel, la data
efectudrii studiului (ianuarie-februarie 2021), din
numarul total de 80 de companii ale caror valori
mobiliare sunt tranzactionate la BVB pe piata
reglementata la nivelul sectiunilor Premium si
Standard, au fost excluse din esantion 46 de
societati, ca urmare a aplicarii criteriilor de selectie
prezentate in Tabelul nr. 1.
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Tabelul nr. 1. Detalii privind aplicarea criteriilor de selectie a esantionului

Descriere Numar companii Numar observatii firma-an

Esantion initial 80 400
Excludere institutii financiare -12 60
Excludere societati in lichidare -2 -10
Excludere societati cu activitate suspendata -4 -20
Excludere societati fara informatii disponibile -26 -130
Excludere observatii cu capital propriu negativ 2 -10
Excludere observatii cu valori extreme 0 -4

Esantion final 34 66

Sursa: Prelucrari autor, 2021

Similar cercetarilor anterioare, au fost excluse din
esantion societatile financiare (institutiile financiare
bancare si nebancare), intrucét fac obiectul unor
reglementari specifice si pot prezenta diferente in ceea
ce priveste structura activelor si datoriilor (Grassmann,
2021; Tlili et al., 2019). De asemenea, au fost eliminate
din analiza si societatile aflate in proces de lichidare,
cele ale caror valori au fost suspendate la
tranzactionare, precum si cele pentru care nu au existat
informatii disponibile in perioada 2015-2019. Potrivit
studiului efectuat de Baboukardos si Rimmel (2016),
observatiile ce prezentau valori negative ale capitalului
propriu au fost excluse din esantion. Mai mult, in urma
aplicarii testelor statistice pentru verificarea indeplinirii

conditiilor necesare utilizarii modelelor econometrice, au
fost identificate si eliminate 4 observatii constituind
valorile extreme ce au prezentat un nivel al valorilor
reziduale studentizate mai mare de 3 in valoare absoluta
(Hassel et al., 2005).

Companiile incluse in esantionul astfel rezultat se
regasesc in tabelul prezentat in Anexa, iar Tabelul nr. 2
reliefeaza clasificarea societatilor pe industrii, pe baza
Standardului Global de Clasificare a Industriilor (Global
Industry Classification Standard — GICS, engl.),
taxonomie dezvoltata in 1999 de catre MSCI si S&P
Dow Jones Indices (MSCI, 2021) si aplicata in studii
similare (Hassel et al., 2005).

Tabelul nr. 2. Clasificarea pe industrii a societatilor cotate la BVB ce formeaza esantionul analizat

Sector industrial primar Nr. companii Pondere observatii
Consumatori de baza 1 3,01%
Consumatori discretionari 6 18,07%
Energie 7 21,08%
Industrie 5 14,46%
Imobiliare 1 3,01%
Materiale 7 21,08%
Sanatate 3 7,23%
Tehnologia informatiei 1 3,01%
Utilitati 3 9,05%
Total 34 100%

Sursa: Prelucrari autor, 2021

In ceea ce priveste colectarea informatiilor legate de
raportarea aspectelor non-financiare utilizate in
cuprinsul modelelor de cercetare aplicate, datele au fost
extrase din baza de date GRI Sustainability Disclosure
Database (GRI, 2021), similar unor cercetari anterioare
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(Grassmann, 2021; Landau et al., 2020). Tinand cont de
faptul ca la nivelul acestei baze de date sunt centralizate
informatiile furnizate in mod voluntar de catre compani,
datele colectate au fost supuse unei verificari
suplimentare prin accesarea rapoartelor non-financiare
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publicate pe paginile web ale societatilor. Asemanator
metodologiei utilizate de Landau et al. (2020), in situatia
in care rapoartele de sustenabilitate sau alte raportari
non-financiare erau disponibile pe website-ul companiei,
nsa acestea nu se regaseau si in baza de date GRI,
datele au fost colectate manual din rapoartele publicate
de societate.

Pentru a determina in ce masura companiile fac
referire la obiectivele de dezvoltare sustenabild
(SDG) in cuprinsul rapoartelor analizate,
colectarea informatiilor s-a bazat pe analiza
textuala de continut a rapoartelor (Hummel, 2019;
Li, 2010), prin efectuarea de interogari dupa
cuvinte cheie precum ,sustenabilitate”, ,dezvoltare
sustenabild”, ,obiective”, ,Agenda 2030".

Referitor la orizontul de timp, perioada analizata
este 2015-2019, luand in considerare urmatoarele
aspecte:

— obiectivele de dezvoltarea sustenabild (SDG)
au fost adoptate de catre ONU in 2015;

— primul an de raportare in conformitate cu
prevederile Directivei 2014/95/UE referitoare la
prezentarea de informatii non-financiare este
2017;

— cele mai recente raportari anuale publicate de
catre entitatile cotate la BVB sunt disponibile
pentru exercitiul financiar 2019.

In urma selectiei, esantionul final rezultat cuprinde
un numar de 166 de observatii de tip firma-an
aferente celor 34 de societati incluse in studiu
pentru perioada 2015-2019.

MV, + DI,

2.2. Prezentarea modelelor econometrice
si definirea variabilelor

Pentru a identifica un raspuns la intrebarea propusa in
cuprinsul acestei cercetari, este aplicata o varianta
extinsa a modelului Ohlson (1995), model ce presupune
ca valoarea de piata a capitalului este determinata de
valoarea contabila de deschidere a capitalului, rezultatul
net si alte informatii non-financiare considerate relevante
(Grassmann, 2021; de Klerk si de Villiers, 2012;
Baboukardos, 2018; Ohlson, 1995). Conform studiului
efectuat de Hassel et al. (2005), urménd o adaptare a
modelului utilizat de Ohlson (1995), relevanta
performantei privind indicatorii de mediu din perspectiva
valorii bursiere a capitalului este investigata empiric prin
intermediul variabilei referitoare la alte informatii non-
financiare, vi, in modelul de regresie dat de ecuatia (1):

MV, + DI, = By + B BV,—y + Bo NI, + B3v, + &, (1)

unde MV este valoarea de piata a capitalului, DI
reprezinta valoarea dividendelor, MV + DI fiind valoarea
de piata ajustata prin incorporarea dividendelor in anul t,
iar BV reprezinta valoarea contabila a capitalului pentru
anul t-1 si Nl este variabila bazata pe valoarea
rezultatului net pentru anul t.

Potrivit unor cercetari mai recente, modelul prezentat la
ecuatia (1) este adaptat la contextul raportarii non-
financiare, respectiv al raportarii integrate (Grassmann,
2021; Landau et al., 2020; Tlili et al., 2019; Baboukardos
si Rimmel, 2016). Similar acestor studii, modelul de
regresie multipld propus este dat de ecuatia (2):

NI
BV, = Bo BV, + I:u +B oy "; BsGRIREP; + BsSREP;; + BsSDG + Bgl 0SS,
+BEUD, + ) BoyINDet ) BoyFlic+ sy @)
=1 ¥=1

Pentru analiza comparativa a relevantei informatiilor
publicate asupra valorii de piata a capitalului inainte gi
dupa adoptarea directivei UE cu privire la obligativitatea
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raportarii de informatii non-financiare, modelul de
regresie multipla aplicat este cel prezentat de
ecuatia (3):
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Ml[;i‘lz- + Djri".r- l N'iri._.f'
BVie s

= Bo + B + B + BaGRIREP; . + B4SREP;, + Bs5DG;, + BsLOSS;,

BV, BV,

]

g 4
) BryINDyet ) BoyFVie + e 3)
=1 ¥=1

Variabilele utilizate Tn ecuatiile (2) si (3) sunt definite in

Tabelul nr. 3.

Tabelul nr. 3. Definirea variabilelor utilizate in modelele de regresie multipla

Variabila Descriere

MVit Valoarea de piata a capitalului (market value, engl.) pentru firma i in exercitiul financiar t

Dlit Valoarea dividendelor acordate de catre firma i in exercitiul financiar t, calculatd ca valoare dividend pe
actiune fnmultit cu numarul total de actiuni

BVit1 Valoarea contabild a capitalului propriu (book value, engl.) al firmei i in exercitiul financiar t-1

Nlit Rezultatul net (net income, engl.) al firmei i in exercitiul financiar t

GRIREP; Variabila dihotomica ce ia valoarea 1 daca societatea i a publicat raport de sustenabilitate in conformitate cu
standardele GRI in exercitiul financiar t, iar valoarea 0 in caz contrar

SREP;t Variabila dihotomica ce ia valoarea 1 daca societatea i a publicat raport de sustenabilitate sau un alt tip de
raport non-financiar similar in exercitiul financiar t, iar valoarea 0 in caz contrar

SDGit Variabila dihotomica ce ia valoarea 1 daca societatea i a facut referire la obiectivele de dezvoltare sustenabila
in cuprinsul raportului de sustenabilitate publicat in exercitiul financiar t, iar valoarea 0 in caz contrar

LOSSit Variabild dihotomicd ce ia valoarea 1 daca firma i a obtinut un rezultat net negativ (pierdere) in exercitiul
financiar t, iar valoarea 0 Tn caz contrar

EUDit Variabila dihotomica ce ia valoarea 1 pentru perioada dupa adoptarea directivei UE referitoare la publicarea
informatiilor non-financiare (2017-2019), iar valoarea 0 pentru perioada ce preceda aplicarea acestei directive
(2015-2016)

IND;¢ Variabila binara de tip dummy bazata pe 8 dintre cele 9 industrii clasificate potrivit GICS; variabila ia valoarea
1 dacé firma i activeaza in industria j, in exercitiul financiar t, iar valoarea 0 in caz contrar (unde j ia valori de
la 11a 8, pentru fiecare dintre cele 8 sectoare industriale principale)

FYit Variabil binara de tip dummy bazatd pe 4 dintre cele 5 exercitii financiare analizate; variabila ia valoarea 1
pentru firma i in exercitiul financiar y, iar valoarea 0 in caz contrar (unde y ia valori de la 1 la 4, pentru fiecare
dintre cele 4 exercitii financiare)

Sursa: Prelucrari autor, 2021

Astfel, valoarea de piata ajustata prin incorporarea
dividendelor, MV;; + DI, constituie variabila dependenta
a modelului de regresie liniara multipla, unde
capitalizarea bursiera este cea surprinsa la 4 luni dupa
inchiderea exercitiului financiar si calculaté cu un decalaj
de 10 zile dupa data limita pentru publicare, astfel incat
sa inglobeze si impactul produs de informare asupra
pietei. Momentul colectarii informatiilor privind valoarea
de piata variaza de la un studiu la altul, de la 10 zile
dupa primul frimestru de la incheierea exercitiului
financiar (Hassel et al., 2005), la 3 luni dupa incheierea
exercitiului financiar (Grassmann, 2021; de Klerk si de
Villiers, 2012), pana la 6 luni dupa data de sfarsit a
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exercitiului (Landau et al., 2020; Baboukardos si
Rimmel, 2016). Aceste abordari difera in functie de data
la care rapoartele companiilor sunt publicate si devin
disponibile pentru a fi accesate de catre investitori si
partile interesate. Alegerea pentru prezenta cercetare
are la baza prevederile Legii nr. 297/2004 privind piata
de capital, precum si ale Codului Bursei de Valori
Bucuresti (editie actualizata 2019), potrivit carora
,Societatea admisa la tranzactionare pe o piata
reglementata trebuie sa puna la dispozitia publicului, in
termen de cel mult 4 luni de la incheierea exercitiului
financiar, situatiile financiare anuale, impreuna cu
raportul anual, aprobate de adunarea generala a
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actionarilor” (Parlamentul Roméniei, 2004 — Legea nr.
297, art. 227, alin. 4, pp. 53-54).

Valoarea contabild a capitalului (BV) si rezultatul net (NI)
reprezinta variabilele independente de natura financiara
incluse in modelul de regresie, fiind prevazuta existenta
unei relatii pozitive intre aceste doua variabile i
valoarea capitalizarii bursiere (MV). in vederea atenuarii
efectului pe care |-ar putea exercita marimea companiei
asupra rezultatelor analizei, in conformitate cu
cercetarile anterioare (Hassel et al., 2005; de Klerk si de
Villiers, 2012; Grassmann, 2021), variabilele de natura
monetara au fost raportate la valoarea contabila de
deschidere a capitalului propriu (BVi +.1). Toate
variabilele de ordin financiar (MV, DI, BV si NI) au fost
colectate din baza de date Compustat (S&P Capital IQ).

Variabilele GRIREP, SREP si SDG completeaza lista
variabilelor independente, de aceasta data fiind vorba
despre cele ce surprind aspectele de natura non-
financiara. Conform unor studii similare, informatiile ce
stau la baza construirii celor 3 variabile binare sunt
colectate din baza de date GRI Sustainability Disclosure
Database (care centralizeaza informatii transmise
voluntar de catre societati) si suplimentate sau supuse
unei duble verificari prin analiza textuald de continut a
rapoartelor non-financiare publicate de catre companii
pe website-urile proprii (Landau et al., 2020;
Grassmann, 2021; Baboukardos si Rimmel, 2016).
GRIREP indica in ce masura companiile publica
raportari non-financiare intocmite urmand standardele
GRI (Kuzey si Uyar, 2017; de Klerk si de Villiers, 2012),
iar SREP reflectd daca societatile publica rapoarte non-
financiare separate (de sine statatoare), indiferent de
referentialul aplicat (Landau et al., 2020; Swarnapali,
2020; Baboukardos, 2018; Kuzey si Uyar, 2017).
Variabila SDG reliefeaza daca firmele fac referire in
continutul rapoartelor non-fnanciare la obiectivele de
dezvoltare sustenabila adoptate de ONU n 2015.

Variabilele de control incluse in modelul de regresie sunt
reprezentate de LOSS, EUD, IND si FY.

LOSS constituie variabila dihotomica ce surprinde
influenta raportarii unui rezultat net negativ asupra
capitalizarii bursiere (Baboukardos, 2018; Baboukardos
si Rimmel, 2016).

Prin variabila binard EUD se analizeaza in ce masura
adoptarea Directivei 2014/95/UE, cu aplicabilitate de la 1
ianuarie 2017, influenteaza relatia dintre valoarea de
piata a capitalului si valorile contabile incluse in model
(Baboukardos si Rimmel, 2016; Tlili et al., 2019).
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Tn conformitate cu cea mai mare parte a cercetarilor ce
aplica o metodologie similara, au fost incluse in modelul
de regresie variabile de control de tip dummy pentru
eliminarea eventualelor efecte ale industriei (IND) si ale
diferentelor dintre exercitiile financiare (FY) (Hassel et
al., 2005; Baboukardos si Rimmel, 2016; Baboukardos,
2018; Tlili et al., 2019; Grassmann, 2021; Swarnapali,
2020).

Desi regasite in modelele de regresie aplicate in
cercetari similare (Baboukardos si Rimmel, 2016;
Baboukardos, 2018; Tlili et al., 2019; Swarnapali, 2020),
nu au fost incluse variabile de control pentru marimea
companiei, intrucat varibilele de natura monetara ce ar fi
putut fi influentate de marime au fost raportate la
valoarea contabild a capitalului pentru exercitiului
financiar precedent (Hassel et al., 2005; Grassmann,
2021).

Conform cercetérilor ce investigheaza relevanta
valorilor contabile (value relevance, engl.), se poate
afirma ca ,0 valoare contabila este considerata
relevanta daca prezinta o asociere predictiva cu
valoarea de piata a capitalului” (Barth et al., 2001,
citati de Baboukardos si Rimmel, 2016, p. 442). Pe
cale de consecinta, se va considera ca valoarea
contabild a capitalului (BV) si rezultatul net (NI)
prezinta relevanta pentru investitori din perspectiva
valorii de piata a capitalului (MV) daca in urma
aplicarii modelului de regresie vor rezulta coeficienti
semnificativ diferiti de 0 aferenti acestor variabile.
Mai mult decét atat, se estimeaza ca ambele
variabile independente (BV si NI) vor prezenta valori
mai mari ale coeficientilor asociati in perioada post-
EUD (2017-2019), comparativ cu perioada pre-EUD
(2015-2016).

De asemenea, este de mentionat faptul ca, pe durata
intregii perioade examinate, societatile cotate la Bursa
de Valori Bucuresti au intocmit situatii financiare in
conformitate cu acelasi referential contabil, Standardele
Internationale de Raportare Financiara (International
Financial Reorting Standards — IFRS; engl.). Prin
urmare, similar studiului condus de Baboukardos si
Rimmel (2016), se asteapta ca rezultatele obtinute sa nu
fie influentate de modificari ale reglementérilor contabile.

Tn vederea procesérii modelelor de regresie multipla,
precum si a aplicarii tuturor procedurilor statistice
necesare prelucrarii datelor a fost utilizata ca resursa
software aplicatia IBM SPSS Statistics 27.
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Rezultatele obtinute in urma aplicarii modelelor de
regresie multipla prezentate in cuprinsul metodologiei la
ecuatiile (2) si (3) sunt reliefate in cele ce urmeaza, sub
forma statisticilor descriptive, analizei de
multicoliniaritate si analizei coeficientului de determinare
a modelului, respectiv a coeficientilor rezultati pentru
fiecare variabila.

Modelele de regresie au fost aplicate atét la nivelul
intregului esantion pentru toata perioada analizata
(2015-2019) — ecuatia (2), cat si pentru perioada
anterioara aplicarii Directivei UE privind obligativitatea
raportarii de informatii non-financiare (pre-EUD, 2015-
2016), comparativ cu perioada ulterioara (post-EUD,
2017-2019) — ecuatia (3).

3.1. Statistici descriptive si analiza
multicoliniaritatii

Tabelul nr. 4 reliefeaza media, mediana, abaterea

standard si valorile minime si maxime ale variabilelor

independente, dependente si de control pentru intregul
esantion analizat, dupa eliminarea valorilor extreme.

‘ Tabelul nr. 4. Statistici descriptive

Variabil3 Medie Medians Q::;‘;’rz Minimum Maximum
(MVic + Dhy) / BVis 0.9287 07777 0.6934 0.1475 54458
1BV 0.0344 0.0210 0.0426 0.0001 02415
NI/ BVis 0.0939 0.0799 0.1101 201828 0.7156
GRIREP;; 0.2108 0.0000 0.4091 0.00 1.00
SREP, 02711 0.0000 0.4459 0.00 1.00
SDG, 00723 0.0000 0.2597 0.00 1,00
LOSS: 0.1145 0.0000 03193 0.00 1,00
EUDy 05964 1.0000 04921 0.00 1.00
N 166 166 166 166 166

Sursa: Prelucrari autor, 2021

Statisticile descriptive reflecta o valoare medie a
variabilei dependente, (MVi; + DIiy) / BVit1, de
aproximativ 0.93, indicand o valoare de piata a
capitalului ajustata cu dividendele mai mica in medie cu
7.13% decét valoarea contabila a capitalului. Pe de alta
parte, nivelul maxim atins de variabila dependenta
reliefeaza o valoare de piata de aproximativ 5.45 de ori
mai mare decét valoarea contabila a capitalului.
Totodata, societatile incluse in egantion sunt
caracterizate de o ratd medie de rentabilitate a
capitalului, Nlit / BVi11, de 9.39% si 0 mediana de
7.99%, in contextul in care putin peste 10% dintre firme
au inregistrat pierdere (valoarea medie a variabilei
LOSS;; fiind 0.1145). In ceea ce priveste variabilele de
natura non-financiara, doar un sfert dintre companii au
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publicat rapoarte non-financiare separate (variabila
SREP;; inregistrand o valoare medie de 0.2711), in timp
ce rapoartele non-financiare intocmite in conformitate cu
standardele GRI se regasesc numai la 21.08% dintre
companiile analizate in perioada 2015-2019 (variabila
GRIREP;).

Pentru determinarea asocierilor dintre variabile, precum
si pentru efectuarea analizei de multicoliniaritate,
Tabelul nr. 5 prezintd matricea coeficientilor de corelatie
Pearson aferenti variabilelor incluse in modelul de
regresie.

Totodata, Tabelul nr. 6 prezintd matricea coeficientilor
de corelatie Spearman’s rho aferenti variabilelor incluse
in modelul de regresie.
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Variabila (MVit + Dlig) / BVit1 1/BVit1 Nlit / BV GRIREP; ¢ SREP;+ SDGit LOSSi;
(MVit + Dliy) / BVi1 1.000
1/BVig1 -0.066 1.000
Nlit/ BVit1 0.827" 0.092 1.000
GRIREP; 0.043 -0.302™ -0.089 1.000
SREP; 0.025 -0.352™ -0.077 0.848™ 1.000
SDGit -0.038 -0.160" -0.086 0.540™ 0.458™ 1.000
LOSSit -0.213™ 0.029 -0.449™ 0.092 0.079 0.119 1.000
EUDiy 0.006 -0.078 0.044 0.215™ 0.308™ | 0.135" -0.013
. Corelatie semnificativa statistic la pragul de 0.01 (1%).
", Corelatie semnificativa statistic la pragul de 0.05 (5%).
*. Corelatie semnificativé statistic la pragul de 0.1 (10%).

Sursa: Prelucrari autor, 2021

Tabelul nr. 6. Matricea coeficientilor de corelatie Spearman’s rho

Variabila (MVit + Dlig) | BVit4 1/BVig1 Nlit / BVig1 GRIREP;¢ SREP;¢ SDGi;t LOSS:it
(MVit + Dliy) / BVit. 1,000
1
1/BVig1 -0.066 1.000
Nlit/ BVit1 0.796™ 0.013 1.000
GRIREP;t 0.123 -0.418™ -0.048 1.000
SREPi -0.008 -0.467 -0.116 0.848™ 1.000
SDGit 0.018 -0.241™ -0.065 0.540™ 0.458™ 1.000
LOSSit -0.252™ 0.070 -0.551™ 0.092 0.079 0.119' 1.000
EUDiy -0.008 -0.055 0.001 0.215™ 0.308™ 0.135" -0.013
. Corelatie semnificativa statistic la pragul de 0.01 (1%).
. Corelatie semnificativa statistic la pragul de 0.05 (5%).
*. Corelatie semnificativa statistic la pragul de 0.1 (10%).

Sursa: Prelucrari autor, 2021

Potrivit coeficientilor expusi in cuprinsul celor doua
tabele, nu exista indicii cu privire la existenta unor
probleme de multicoliniaritate, intrucat coeficientii
de corelatie ai variabilelor independente iau valori
mai mici decat pragul conventional acceptat de 0.7
(Grassmann, 2021; Landau et al., 2020), cu
exceptia coeficientilor de corelatie dintre variabilele
GRIREP;; si SREP;;. Desi atat coeficientul
Pearson, cat si coeficientul Spearman’s rho sunt in
valoare de 0.848, cu o semnificatie statistica la
pragul de 1%, din analiza suplimentara a
indicatorului de toleranta si a factorului de inflatie a
variantei (VIF) rezultd c& variabilele nu sunt
afectate de multicoliniaritate. Detalii in acest sens
se regasesc in cuprinsul sectiunii 3.3.
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De asemenea, coeficientii de corelatie semnaleaza
0 asociere pozitiva peste medie la pragul de
semnificatie de 1% intre variabila dependents,
(MVi + Dliy) / BVi1, si rentabilitatea financiara, Nliy
I BVi1 (coeficient Pearson 0.827, iar coeficient
Spearman’s rho 0.796), in concordanta cu
rezultatele obtinute de Grassmann (2021). Mai
mult, se remarca si asocierea negativa dintre
prezentarea unui rezultat negativ al exercitiului
financiar, variabila LOSS;;, si capitalizarea bursiera
dupa incorporarea dividendelor, (MV;; + DI;y) / BV
1, U un risc de aparitie a erorii sub pragul de 1%,
similar studiului efectuat de Baboukardos si
Rimmel (2016).
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3.2. Rezultatele modelelor de regresie
multivariata

3.2.1. Rezultatele regresiei pentru intreaga perioada
analizata

Tabelul nr. 7 reliefeaza rezultatele aplicarii modelului de
regresie multipla dat de ecuatia (2) pentru intreaga
perioada analizata (2015-2019), sub forma coeficientilor
de determinare si a coeficientilor aferenti variabilelor.

Cercetarea se bazeaza pe ipoteza conform careia
publicarea de informatii non-financiare referitoare la
dezvoltarea sustenabila conduce la o sporire a
relevantei valorilor pentru investitori din perspectiva
valorii de piata a capitalului companiilor cotate la BVB
pentru perioada 2015-2019. Similar studiului condus de
Hassel et al. (2005), modelul de regresie a fost aplicat in

3 etape, rezultatele fiecareia fiind prezentate in cuprinsul
coloanelor A-C din Tabelul nr. 7, dupa cum urmeaza:

- regresia variabilei dependente (MVi; + Dliy) / BVit1 cu
variabilele de natura financiara 1 / BVit1 i Nt / BV,
fara includerea variabilelor non-financiare cu privire la
sustenabilitate si a variabilelor de control;

- regresia variabilei dependente (MV;;+ Dliy) / BV;t1 cu
variabilele de natura financiara 1/ BVit1 i Nlit / BV 1
si variabilele de control LOSS;;, EUD;y, IND;; si FYiy,
fara includerea variabilelor non-financiare cu privire la
sustenabilitate;

- regresia variabilei dependente (MVi; + Dliy) / BVit1 cu
variabilele de natura financiara 1/ BVit1 i Nlit / BV,
variabilele de control LOSS;;, EUDiy, INDit $i FYit i
variabilele non-financiare cu privire la sustenabilitate
GRIREP;;, SREP;; si SDGi1.

Tabelul nr. 7. Rezultatele modelului de regresie multipla - ecuatia (2) — perioada 2015-2019

Model (2) fara variabile | Model (2) fara variabile non- | Model (2) cu variabile
Indicatori non-financiare si fara financiare, dar cu variabile non-financiare si
variabile de control (A) de control B) variabile de control (C)
Reprezentativitate model — variabila dependentd (MVi¢ + Dliy) / BVit1
R2 0.705 0.792 0.799
R? ajustat 0.701 0.771 0.774
F-stat 194.438™ 38.129™ 32.445™
Coeficienti B t-stat B t-stat B t-stat
Constanta 0512 | 11.538™ 0.326 3.459™ 0.330 3511
1/BVig1 -2.325 | -3.340™ -2.457 -3.359™ 2.312 -3.143”
Nlit/ BVig1 5294 | 19.659™ 5.747 19.410™ 5.765 19.482™
LOSSit 0.515 5.432™ 0.506 5.325™
EUDiy -0.024 -0.293 -0.022 -0.266
GRIREP; 0.244 1.753
SREP;; -0.090 -0.702
SDGit -0.204 -1.588
Dummy INDi; (control industrie) Nu Da Da
Dummy FYit (control ani) Nu Da Da
Nr. firme 34 34 34
Nr. observatii firma-an 166 166 166
. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.01 (1%).
“. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.05 (5%).
*. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.1 (10%).

Sursa: Prelucrari autor, 2021

Ca urmare a aplicarii modelului de regresie multipla,
coeficientul de determinare R? creste de la 70.5% la
79.2% dupa includerea variabilelor de control. De
asemenea, R? inregistreaza o crestere pana la nivelul
de 79.9% prin includerea variabilelor de natura non-
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financiara referitoare la prezentarea informatiilor privind
sustenabilitatea. Astfel, rezultatele evidentiaza o sporire
a relevantei informatiilor din punct de vedere al
impactului asupra valorii de piata a capitalului in urma
publicarii rapoartelor de sustenabilitate de catre
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societatile cotate la BVB in perioada analizata. Mai mult,
statistica F-test reliefeaza ca reprezentativitatea
modelului este semnificativa la pragul de 1%.

in ceea ce priveste coeficientii variabilelor, valorile
acestora sunt semnificativ diferite de 0, la pragul de
aparitie a erorii de 1%, pentru termenul liber si variabilele
financiare in toate cele 3 etape, precum si pentru variabila
LOSS;;. Prin urmare, conform asteptarilor, exista o
legatura pozitiva intre valoarea de piata a capitalului
ajustata prin incorporarea dividendelor si valoarea
contabila a capitalului propriu (coeficient negativ
semnificativ diferit de 0 pentru valoarea inversa a
capitalului, 1/BVit1), precum si o legatura pozitiva intre
variabila dependenta (MVi; + Dlyy) / BVit1si rezultatul net
raportat la valoarea contabild initiala a capitalului

(coeficient pozitiv semnificativ diferit de 0 pentru Nli; / BVix

1). Rezultatele obtinute sunt in concordanta cu studiile
precedente ce utilizeaza o metodologie similara (Hassel
et al., 2005; Landau et al., 2020; Grassmann, 2021;
Baboukardos si Rimmel, 2016).

Totodata, GRIREP este singura variabila de natura
non-financiara ce exercita asupra fenomenului

investigat o influenta pozitiva si semnificativ diferita
de 0 la pragul de semnificatie de 10%, obtinand un
coeficient de 0.244. Acest rezultat semnaleaza
faptul ca intocmirea i publicarea rapoartelor de
sustenabilitate de sine statatoare in conformitate
cu standardele GRI de catre companiile cotate la
BVB in perioada 2015-2019 determina un impact
favorabil asupra valorii de piata a capitalului.
Rezultatele sunt conforme cu cele ale studiilor
conduse de Kuzey si Uyar (2017) si de Klerk si de
Villiers (2012).

3.2.2. Rezultatele regresiei pentru analiza pre-post
adoptare a Directivei UE privind raportarea
informatiilor non-financiare

Tabelul nr. 8 reflecta rezultatele aplicarii
modelului de regresie multipla dat de ecuatia (3),
sub forma coeficientilor de determinare si a
coeficientilor aferenti variabilelor, pentru analiza
comparativa pre-post adoptare a directivei
2014/95/UE privind raportarea informatiilor non-
financiare.

Tabelul nr. 8. Rezultatele modelului de regresie multipla — ecuatia (3) — analiza comparativa

pre-EUD (2015-2016) / post-EUD (2017-2019)

Indicatori Pre-EUD (2015-2016) Post-EUD (2017-2019)
Reprezentativitate model — variabila dependentd (MVi¢ + Dl;y) / BVt
R2 0.796 0.816
R? ajustat 0.740 0.780
F-stat 14.449™ 22.753"
Coeficienti B t-stat B t-stat
Constanta 0.240 1.970" 0.371 3.065™
1/ BVig1 -2.338 -2.399" -2.450 -2.059"
Nlit/ BVit1 5.738 11.425™ 5.943 15.231™
LOSSi 0.547 3.482™ 0.474 3.624™
GRIREP;; - - 0.257 1.555
SREP; 0.206 1.153 -0.127 -0.830
SDGit -0.353 -1.324 -0.193 -1.161
Dummy IND (control industrie) Da Da
Dummy FY (control ani) Da Da
Nr. firme 34 34
Nr. observatii firma-an 67 99
. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.01 (1%).
“. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.05 (5%).
*. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.1 (10%).

Sursa: Prelucrari autor, 2021
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Potrivit agteptarilor, R? obtinut pentru perioada
2017-2019 este de 81.6%, mai mare decéat
coeficientul de determinare de 79.6% aferent
perioadei 2015-2016, reflectand o relevanta mai
mare a valorilor din perspectiva impactului
asupra valorii de piata a capitalului pentru firmele
cotate la BVB in perioada post-EUD (2017-2019),
comparativ cu perioada pre-EUD (2015-2016), cu
un risc de aparitie a erorii la pragul de 1%.

Acest rezultat este confirmat si de valorile
coeficientilor aferenti termenului liber i variabilelor
financiare. Astfel, atat valoarea contabila a
capitalului, cat si rezultatul net exercita o influenta
mai mare asupra valorii de piata a capitalului in
perioada 2017-2019, faté de perioada 2015-2016.
Rezultatele obtinute au o semnificatie statistica la
pragul de 5% pentru variabila 1/ BVi.1 i la pragul

de 1% pentru variabila NIt / BVit.1 $i sunt
asemanatoare celor reliefate de Baboukardos si
Rimmel (2016), respectiv Tlili et al. (2019).

3.3. Aplicarea testelor statistice pentru
analiza validitatii modelelor

in vederea verificarii validitatii statistice a modelelor
de regresie utilizate Tn cuprinsul cercetarii, au fost
aplicate proceduri pentru evaluarea indeplinirii
criteriilor privind distributia normala a valorilor
reziduale, multicoliniaritate si eliminarea valorilor
extreme.

Figura nr. 1 reflecta histrograma, respectiv diagrama P-
P plot a valorilor reziduale standardizate. In urma
inspectiei vizuale a celor doua grafice se observa
distributia normala a valorilor standardizate ale
reziduurilor.

Figura nr. 1. Histrograma, respectiv diagrama P-P plot a valorilor reziduale standardizate rezultate pentru

modelul de regresie dat de ecuatia (2)

Histogram Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: (MV + DI) | BV Dependent Variable: (MV + DI) | BV
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Sursa: Prelucrari autor, 2021

Pentru detectarea unei eventuale multicoliniaritati
a variabilelor independente incluse in modelul de
regresie multipld prezentat la ecuatia (2), pe
langa analiza coeficientilor Pearson si

Spearman’s rho, au fost generati indicatorii
statistici privind toleranta si factorul de inflatie a
variantei (variance inflation factors - VIF, engl.),
cupringi in Tabelul nr. 9.
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Tabelul nr. 9. Toleranta si factorul de inflatie a variantei (VIF) pentru modelul de regresie dat de ecuatia (2)

Variabila Toleranta VIF
1/BVit1 0.670 1.493
Nlit/ BVig1 0.620 1.613
GRIREP; 0.203 4.933
SREP;; 0.202 4.944
SDGit 0.589 1.698
LOSSit 0.715 1.399
EUDit 0.385 2.594

Sursa: Prelucrari autor, 2021

Avénd in vedere ca toti indicatorii se afla in limitele
acceptate (toleranta mai mare de 0.1 si VIF mai mic de
10), se poate concluziona ca datele nu sunt afectate de
multicoliniaritate (Hassel et al., 2005; Baboukardos si
Rimmel, 2016).

Tn urma aplicarii tuturor procedurilor, rezultatele testelor
au evidentiat ca toate ipotezele au fost verificate i toate

criteriile statistice au fost indeplinite pentru a permite
utilizarea modelelor de regresie liniard multipla.

Principalele rezultate obtinute, semnificative din punct
de vedere statistic, in urma aplicarii modelelor de
regresie la nivelul esantionului format din 34 de societati
cotate la BVB pe piata reglementata si 166 de observatii
de tip firma-an, sunt centralizate in Tabelul nr. 10.

Tabelul nr. 10. Sumarul rezultatelor cercetarii

. o . < Rezultat Ipoteza
Indicator statistic analizat Ipoteza obtinut validati
Model ecuatia (2)
R2 aferent regresiei fara variabilele non-financiare — etapa 0.792
(B) ) ) (F-stat 38.129™)
R2 aferent regresiei cu variabilele non-financiare — etapa R etapa (B) < R etapa (C) 0.799 Da
(C) (F-stat 32.445™)
Coeficient variabila 1/BViw1— etapa (B) By etapa (B) < B etapa -2.457" Da
Coeficient variabila 1/ BVit1— etapa (C) (C) 2.312
Coeficient variabila Nlit / BVit1 — etapa (B) [32 etapa (B) < B, etapa 5747 Da
Coeficient variabila Nlit / BVit1 — etapa (C) (9] 5.765™
Coeficient variabila GRIREP it— etapa (C) [35 etapa (C) #0 0.244 Da
Model ecuatia (3) — analiza pre-post EUD
0.796
Rzpre-EUD
R2 pre-EUD < R2 post-EUD |- (F-8tat 14.4497) Da
R2post-EUD 0816
(F-stat 22.753™)
Coeficient variabila 1 / BVit1— pre-EUD -2.338"
Coeficient variabila 1/ BV;u1— post-EUD Bo pre-EUD < [3p post-EUD 2450 Nu
Coeficient variabila Nlit / BVit1— pre-EUD 5.738"™
Coeficient variabila NIi; / BV — post-EUD B2 pre-EUD <5, post-EUD 5.943" Da

. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.01 (1%).

“. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.05 (5%).

*. Cu semnificatie statistica la pragul de 0.1 (10%).

Sursa: Prelucrari autor, 2021
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Cercetarea investigheaza relevanta valorilor contabile i
informatiilor non-financiare referitoare la sustenabilitate
prin prisma impactului exercitat asupra valorii de piata a
capitalului pentru societatile cotate la Bursa de Valori
Bucuresti pe piata reglementata in perioada 2015-2019.
Pornind de la modelul Ohlson (1995), analiza a fost
efectuata prin aplicarea modelelor de regresie multipla
bazate pe relatia dintre valoarea de piata a capitalului ca
variabild dependenta si variabilele independente
reprezentate de valoarea contabila a capitalului,
rezultatul net si informatiile non-financiare referitoare la
dezvoltarea sustenabila (Hassel et al., 2005;
Baboukardos si Rimmel, 2016; Grassmann, 2021).

Potrivit rezultatelor centralizate in Tabelul nr. 10, se
poate concluziona ca raportarea informatiilor non-
financiare referitoare la dezvoltarea sustenabila de cétre
societatile cotate la BVB in perioada 2015-2019 a
condus la o crestere a relevantei in ceea ce priveste
influenta exercitata asupra valorii de piata a capitalului.
Totodata, rezultatele evidentiaza o crestere a influentei

variabilelor independente de natura financiara (valoarea
contabila a capitalului si rezultatul net) utilizate in
modelul de regresie asupra valorii de piata a capitalului
in perioada ulterioara adoptérii Directivei 2014/95/EUD
(2017-2019), comparativ cu perioada premergatoare
Directivei UE (2015-2016).

Principala limitare a cercetérii este reprezentata de
numarul redus de companii selectate pentru analiza,
respectiv de observatii ce au format esantionul,
aceasta fiind specifica studiilor efectuate la nivelul
unui singur stat, indeosebi din categoria economiilor
emergente. Avand in vedere volumul redus al
esantionului si intervalul relativ scurt de timp studiat,
este necesara interpretarea cu prudenta a
rezultatelor cercetarii (Hassel et al., 2005; Landau et
al., 2020). Ca directii viitoare de cercetare pot fi luate
in considerare includerea unor companii cu
caracteristici similare de la nivelul altor state, precum
si dezvoltarea modelelor de regresie prin adaugarea
unor variabile bazate pe indici ESG masurati pe plan
international (MSCI ESG Index, S&P Dow Jones
ESG Index etc.).
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Anexa. Lista companiilor incluse in esantionul final

Nr. crt.

Denumire companie (Cod Compustat)

Cod industrie

Alro S.A. (BVBAALR)

-~

Altur S.A. (BVB:ALT)

Alumil Rom Industry S.A. (BVB:ALU)

Antibiotice S.A. (BVB:ATB)

Biofarm S.A. (BVB:BIO)

Casa de Bucovina — Club de Munte S.A. (BVB:BCM)

CNTEE Transelectrica SA (BVB:TEL)

Compa S.A. (BVB:CMP)

Electromagnetica S.A. (BVB:ELMA)

IAR S.A. (BVB:IARV)

Impact Developer & Contractor S.A. (BVB:IMP)

Oil Terminal S.A. (BVB:OIL)

OMV Petrom S.A. (BVB:SNP)

Rompetrol Rafinare S.A. (BVB:RRC)

Rompetrol Well Services SA (BVB:PTR)

S.C. Aerostar S.A. (BVB:ARS)

S.C. Electroarges S.A. (BVB:ELGS)

S.C. Prebet Aiud S.A. (BVB:PREB)

S.C. Romcarbon S.A. (BVB:ROCE)

S.C. Ropharma S.A. (BVB:RPH)

S.C. Santierul Naval Orsova S.A. (BVB:SNO)

S.C. Turism Felix S.A. (BVB:TUFE)

S.N. Nuclearelectrica S.A. (BVB:SNN)

S.N.T.G.N. Transgaz S.A. (BVB:TGN)

S.C. Cemacon SA (BVB:CEON)

SNGN Romgaz SA (BVB:SNG)

SOCEP S.A. (BVB:SOCP)

Societatea Conpet S.A. (BVB:COTE)

Societatea Energetica Electrica S.A. (BVB:EL)

Teraplast S.A. (BVB:TRP)

Turbomecanica SA (BVB:TBM)

Turism, Hoteluri, Restaurante Marea Neagra S.A. (BVB:EFO)

wlwl|w|w|n NN N NN NN = oo
DN Z| S |0 ||V DA B RN | |S|o|m|N|o|a|m|wN = |o|@®R (NSO~ Wi —

Vrancart S.A. (BVB:VNC)

N[O N[O WA|W|I N WO~ |N (N[~ ([OW W W W oo ~|O= AN —

34

Zentiva S.A. (BVB:SCD)

4

‘unde: Consumatori discretionari = 1, Consumatori de baza = 2, Energie = 3, Sdnétate = 4, Industrie = 5, Tehnologia informatiei = 6, Materiale = 7,

Imobiliare = 8, Utilitati = 9
Sursa: Prelucrari autor, 2021
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In aceastd lucrare, autorii au cercetat evolutia sistemelor
informatice integrate de tip ERP, precum i prezentarea
principalelor concepte si particularitéti ale acestora,
circumscrise performantei si dezvoltérii sustenabile a
intreprinderii.

Sistemele integrate de tip ERP joaca un rol important in
gestionarea si desfasurarea activitafii zilnice ale unei
organizatii (firme mici, mijlocii sau mari). Metoda de
cercetare utilizata pentru a justifica impactul sistemelor
ERP asupra performantei si sustenabilitatii organizatiei a
fost analiza de arhiva (de revizuire a literaturii de
specialitate), dublata de o cercetare cantitativa empirica
bazaté pe chestionar. Informatiile analizate au fost
colectate din peste 20 de lucrari care au autori romani
sau stréini, publicate in diferite reviste stiintifice, carti de
specialitate si proceedeng-uri la conferinte, precum gi pe
baza raspunsurilor primite la un chestionar care
incearca sa dovedeascd faptul ca utilizarea sistemelor
integrate de tip ERP contribuie la imbunatatirea
dezvoltérii durabile $i performantei organizatiei, la
reducerea costurilor si protejarea mediului, la cresterea
calitétii actului decizional, a productivitatii si a
managementului volumului de date.

In urma studiului realizat, autorii au ajuns la concluzia cé
evaluarea prelucrarii volumului de date generate de
sistemele ERP, precum i consistenta, calitatea si
claritatea informatiilor sunt factori reprezentativi privind
impactul sistemelor ERP asupra dezvoltarii durabile ale
organizatiilor deoarece informatiile generate confera
valoare adaugata procesului decizional cu scopul de a
asigura performanta organizatiei pe termen scurt, mediu
si lung.
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Mediul economic a evoluat de-a lungul timpului si a
devenit foarte dinamic, iar informatia — primordiala in
fundamentarea si luarea deciziilor. Mediul de afaceri
prezinta multe riscuri, din care unele inevitabile, iar altele
ce pot fi controlate de organizatie. Pentru ca o
organizatie sa aiba succes si sa supravietuiasca intr-un
mediu economic dinamic, managerii trebuie sa
gaseasca solutii optime si sa faca inovatji radicale intr-
un mediu incert, pentru a-si mentine si dezvolta
afacerea. Astfel, organizatia trebuie s& investeasca in
sisteme informatice care sa aducé valoare adaugata
proceselor de afaceri.

Principalul obiectiv al acestei lucrari este de a evidentia
importanta si principalele particularitati ale sistemelor
integrate de tip ERP, precum si evolutia acestor sisteme
in incercarea de a optimiza procesele specifice functiilor
intreprinderii.

Conform lonescu s.a. (2009, p. 335), evolutia mediului
economic a determinat aparitia unor ,modificari
substantiale ale modului in care este conceputa
activitatea financiara si contabila” a unei organizatii.
Astazi, nu mai trebuie demonstrat faptul ca informatia
are un rol important ,in dezvoltarea economica si
sociala” astfel incat informatia trebuie sé fie ,colectata,
stocatd, prelucrata si transmisa managerilor pentru a
deveni utila” si sa fundamenteze deciziile luate de

manageri (Pascari, 2015).

Conform Synapsa (2020), sistemele informatice care
integreaza functiile intreprinderii (sistemele ERP) au
fost create pentru a raspunde necesitatilor de gestionare
a activitatii organizatiilor. Scopul principal al acestor
sisteme informatice este procesarea automata a
informatiilor contabile care stau la baza luarii deciziilor.
Senior Software (2020) afirma ca sistemele ERP contin
,arii specifice diferitelor domenii, cum ar fi: vanzari,
achizitie, productie, financiar, contabilitate si altele”.
Toate informatiile procesate sunt stocate intr-o baza de
date comuna, astfel incét utilizatorii de informatie
financiar-contabila sa aibé acces usor la informatii. Rolul
acestor sisteme informatice este de a reuni o
,multitudine de procese si afaceri” (Oracle Romania,
2020).

In viziunea Transart (2021), sistemele ERP (Enterprise
Resource Planning) sunt definite ca ,0 platforma unica,
utild pentru monitorizarea, controlul si managementul

integrat al tuturor activitatilor, proceselor i operatiunilor
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derulate de o companie”. Principalul rol al sistemelor
ERP este sa imbunatateasca semnificativ fluxul de
informatii dintre departamente, acest lucru conducénd la
automatizarea proceselor si eficientizarea activitatilor din
cadrul organizatiei. Cu ajutorul acestor sisteme datele
pot fi partajate mai usor intre departamente, eliminénd
duplicarea sarcinilor (task-urilor) zilnice, toate
informatiile fiind stocate intr-o ,baza de date comuna,
complexa si actualizatd” (Transart, 2021).

in cele ce urmeaza vom dezvolta o sectiune legatd de
revizuirea literaturii de specialitate, in care am prezentat
conceptele si particularitatile sistemelor integrate de tip
ERP, o0 metodologie de cercetare care privilegiaza
analiza cantitativa pe baza de chestionar, precum gi
prezentarea unor rezultate care identifica principalele
sisteme ERP utilizate si analizeaza principalele
functionalitati care ar aduce un plus de valoare functiilor
intreprinderii. La final, lucrarea sintetizeaza principalele
concluzii referitoare la utilizarea sistemelor integrate de
tip ERP n ceea ce priveste imbunatatirea procesului
decizional pentru a asigura performanta si
sustenabilitatea dorita de manageri.

In aceasta sectiune vom prezenta principalele concepte
si particularitati ale sistemelor ERP. In cadrul articolului
am utilizat o metoda de cercetare axata pe analiza de
arhiva (de revizuire a literaturii) pentru a prezenta
aspectele enumerate mai sus, dar si chestionarul unde
am identificat principalele sisteme ERP utilizate si
principalul impact asupra organizatiei in ceea ce priveste
folosirea acestor sisteme.

Principalele intrebari ale cercetarii au fost legate de
definirea de catre literatura de specialitate a sistemelor
integrate, analizarea componentelor acestora, precum si
influenta lor asupra performantei.

Ritmul de afaceri crescut a determinat aparitia necesitatii
de a avea acces rapid la date cheie ale organizatiei. Jituri,
Fleck si Anmad (2018) au ajuns la concluzia ca pentru
efectuarea sarcinilor de lucru la timp si luarea corecta a
deciziilor de catre manageri trebuie utilizat un sistem
informatic performant, care sa indeplineasca cerintele
principale ale activitatii desfagurate de organizatie.

Organizatiile au in prezent nevoie de a integra datele
intr-o baza de date comuna. Sistemele ERP au rolul de a
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reuni modul de lucru si fluxul de informatii din cadrul unei
organizatii si de ,a elimina duplicarea task-urilor”, totul
fiind stocat intr-0 ,baza de date corectd, completa si
actualizata“ (Transart, 2021). Elragal si Haddara (2012, p.
22) considera ca baza de date stocheaza si partajeaza
date esentiale pentru diferite departamente, dar si functii
de afaceri. Toate datele si informatiile colectate si
prelucrate din diferite activitati ori departamente pot fi
accesate de utilizatorii de sisteme ERP din acea
organizatie, oferind ,0 perspectiva unitara si integrata“
(Transart, 2021).

Prin intermediul integrarii, managementul si partile
externe obtin informatiile necesare pentru planificare,
control si luarea deciziilor.

Odata cu evolutia sistemelor informatice de contabilitate
si a tehnologiei informatiei, necesitatile organizatiei au
crescut, ajungandu-se in prezent la utilizarea sistemelor
integrate numite sisteme ERP. Elragal si Haddara (2012,
p. 22) au observat ca sistemele ERP sunt cele mai
adoptate ,solutii de tehnologie a informatiei in
organizatii”.

Conform Mihai (2018), conceptul de sisteme ERP
(Enterprise Resource Planning) este format din
urmatoarele elemente:

o Enterprise (organizatia) — ,unitate sau activitate
economica”

o Resource (resurse) — oferd informatii despre
,potentialul material, financiar, uman si informational”
pe care le are organizatia

¢ Planning (planificarea) — ,stabilirea de politici si
proceduri pentru 0 mai buna gestionare a
organizatiei”.

Aceste sisteme ERP combina mai multe subsisteme,

cum ar fi: contabilitate, productie, resurse umane,

vanzari, marketing, concentrandu-se pe procesele de

afaceri ale unei organizatii. Sistemele ERP contin

interfete cu functii financiare necesare desfagurérii

activitatii organizatiei.

Motivele principale pentru care organizatia recurge la

implementarea sistemelor ERP sunt;

1. Evolutia mediului extern al organizatiei

2. Problemele identificate de management in procesul
de luare a deciziilor

3. Probleme de sistem (arhitectura, functionalitati),
unele sarcini fiind efectuate manual.
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Gronwald (2017, p. 59) defineste sistemele ERP ca fiind
acele sisteme care gestioneaza toate procesele de
afaceri dintr-o organizatie. Desai si Srivastava (2013,
citati de Gronwald, 2017) afirmau ca organizatiile pot
implementa cele mai bune practici in sistem, iar sistemul
ERP este perceput ca un instrument de afaceri, nu ca un
instrument IT. Magal si Word (2012, p. 25) considera ca
sistemele ERP se axeaza pe procesele intra-companie
(au in vedere toate operatiunile efectuate in cadrul unei
organizatii) si urmaresc integrarea tuturor proceselor
functionale si multifunctionale de afaceri. Bradford
(2015, p. 1) consideré ca sistemele ERP sunt sisteme
de afaceri care ,integreaza si eficientizeaza datele” din
intreaga organizatie intr-un ,sistem complet care sustine
nevoile intregii intreprinderi”. Scopul acestor sisteme
ERP este de a imbunatatii toate operatiunile i
activitatile cheie ale unei organizatii in domenii cum ar fi:
contabilitate, achizitii, productie, vanzare.

Sistemele ERP sunt centrate pe procesele de afaceri,
informatiile prelucrate si furnizate de sistem sunt clare,
complete si logice.

Sistemele ERP ofera diferite avantaje si beneficii pentru
organizatie. Rolul sistemelor ERP este de a ajuta
organizatia ,sa partajeze si sa transfere date si
informatii” (Elmonem, Nasr si Geith, 2016) in interiorul
organizatiei (intre departamente) si in exteriorul
organizatiei, dar si pentru a oferi suport pentru
optimizarea si automatizarea proceselor de afaceri.
Schimbul de date si informatii dintre departamente
conduce la indeplinirea mai rapida a diferitelor obiective
ale organizatiei. Serheller s.a. (2018) considera ca
sistemele ERP au rolul de ,a reduce timpul de lucru
pentru 0 anumita sarcina”. Conform Elmonem, Nasr si
Geith (2016, p. 1), rezultatele implementarii sistemelor
ERP ar putea fi sub forma unei calitati mai ridicate, timp
mai redus de comercializare, comunicarea intre
departamente mult mai eficienta, decizii mult mai
corecte si productivitate mult mai mare.

Orice modul / componenta este utilizata pentru o
anumita zona de business sau pentru un anumit
departament. Avantajul sistemelor ERP este ca ofera
posibilitatea de a implementa unul sau mai multe
module, care sa corespunda cerintelor intregii organizatii
sau ale unui departament. Conform site-ului B-org
(2021), cele mai utilizate module sunt: contabilitate,
salarizare, vanzari si gestiunea stocurilor. In acelasi site
(2021) se arata ca un sistem ERP trebuie s& contina
obligatoriu urmatoarele module: gestiunea inventarului,
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gestiunea achizitiilor, gestiunea vanzarilor si a in Tabelul nr. 1 am realizat o comparatie
distributiei, gestiunea portofoliului de clienti si de referitoare la modulele pe care le contin doua
furnizori, gestiunea si planificarea productiei, gestiunea sisteme integrate de tip ERP (SAP R/3 si
stocurilor, contabilitate, salarizare. Dynamics AX 2012 R/3).

Tabelul nr. 1. Modulele SAP R/3 si modulele Dynamics AX 2012 R/3

Nr. Module SAP R/3 Dynamics
crt. AX 2012 R/3

| Fl - Financial / Financiar

General Ledger/Cartea Mare

Accounts Receivable/Clienti

Accounts Payable/Furnizori

Asset Management/Mijloace fixe

Treasury/Trezorerie

Investment management/Managementul investitiilor

Controlling/Contabilitate de gestiune

Budgeting/Bugetare

Travel and expense/Deconturi

0 Compliance and internal controls/Conformitate si control intern X
! LO - Logistics / Logistica

Material Management/Managementul materialelor X

Inventory management/Gestiunea stocurilor

Procurement and sourcing/Aprovizionare

Sales and Distribution/Vanzari i distributie X

Master planning/Planificare generala

Production Planning/Planificarea productiei X

Plant Maintenance/Intretinerea fabricii X

Warehouse management/Gestiunea depozitului

Transportation management/Managementul transportului

Service Management/Managementul Serviciilor X

Quality management or Production control/ Managementul calittii sau X

Controlul productiei

Project System/Gestiunea Proiectelor X

Retail and retail essentials/\/anzari cu amanuntul

Trade allowance management/Managamentul adaosului comercial

Call center

Data import export framework/Infrastructura import-export date

HR - Human Resources / Resurse umane

Personnel Management/Managementul personalului
Payroll/Salarizare

Personnel Time Management/Managementul Timpului
Personnel Development/Dezvoltarea Personalului
Organizational Management/Management Organizational
6 System administration/Administrarea sistemului X

Sursa: Creatie proprie, pe baza informatiilor oferite de sursele Mihai (2018) si Microsoft (2014)
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Conform Tabelului nr. 1, am observat c& cele doua sa difere de la un sistem ERP la altul), restul modulelor
sisteme ERP au 11 module comune (aceste module pot fiind specifice fiecarui sistem ERP (16 module). Pe baza
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modulelor identificate, am dedus principalele functii ale
sistemelor integrate.

Functiile sistemelor integrate, agsa cum sunt prezentate
de B-org (2020), au rolul de:

o areduce duplicarea datelor si a task-urilor;

e aajuta la conformarea proceselor de afaceri cu
legislatia fiscala;

¢ aautomatiza procesele de afaceri ale organizatiei;

e genereaza datele din baza de date in timp real
(exemplu: balanta de verificare, fise de cont, jurnale
de cumparare, jurnale de vanzare, note contabile
etc)

o configurarea automata a intervalelor dintre data
documentului si data scadenta a facturii

o inregistreaza istoricul financiar al fiecarui client

o raporteaza si analizeaza datele din intreaga
organizatie

o date protejate datorita drepturilor de acces stabilite
pe fiecare departament si persoana

o realizarea unui management al resurselor umane,
vanzari, stocuri

o oferd transparenta datelor

e preluarea automata a cantitatii si a preturilor din alte
documente (Ciel, 2021)

e import de date.

Sistemele ERP au o arhitectura tehnica care ajuta
utilizatorii sa interactioneze mai ugor cu sistemul. Magal
si Word (2012, p. 24) afirma ca sistemele ERP au ,0
arhitectura client — server pe 3 nivele sau o arhitectura
orientata spre servicii”.

In prezent, sistemele ERP pot fi folosite si in Cloud,
licentele fiind achizitionate sau inchiriate pe bazé de
abonament de tip ,sofware as a service (SaaS)”
(Softone, 2020).

Sistemele ERP operationale in cloud au avantajul unui
cost de detinere mic, deoarece ,se foloseste un browser
de internet si nu necesita investitii in infrastructurad” si se
implementeaza foarte repede. Cloud ERP ofera
posibilitatea utilizatorilor de a accesa sistemul ERP cu

ajutorul internetului (Acumatica, 2008).

Conceptul de cloud computing s-a extins foarte mult ca
urmare a digitalizarii si a ,evolutiei rapide a pietei
mobile” (Tudoran si lonescu, 2014, p. 295), dar sia
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penetrarii sistemelor integrate ce utilizeaza din ce in ce
mai mult tehnologia cloud. Digitalizarea are ca scop
reducerea ineficienta a consumului de resurse din cadrul
unei organizatii, de aici rezultand si aparitia conceptului
de sustenabilitate.

In cele ce urmeaza, am ales s& prezentam conceptul de
sustenabilitate aferent mediului de afaceri, care reprezinta
0 componenta economica foarte importanta pentru
manageri si intreprinzatori deoarece are rolul de a
dezvolta durabil afacerea. Atéta timp cét o organizatie are
un comportament durabil fatd de mediul in care isi
desfagoara activitatea, aceasta va obtine diferite avantaje
(ex: finantari din partea acestui program) (Dona, 2020).

Danciu (2013) sustine ca sustenabilitatea ,devine un
model de dezvoltare numai daca tarile, sectoarele
economice, firmele si cetatenii congtientizeaza, isi
insusesc si folosesc principiile ei”. Sustenabilitatea
poate fi privita si ca o strategie foarte importanta pentru
viitorul unei organizatii.

Pentru a se dezvolta durabil, orice organizatie trebuie sa
aiba in vedere cele trei dimensiuni ale sustenabilitatii:
sustenabilitatea mediului, sustenabilitatea sociala si
sustenabilitatea economica. Sustenabilitatea mediului
reprezinta capacitatea organizatiei de a utiliza i
repartiza resursele intr-un interval de timp cat mai mare
si sa controleze deseurile. Sustenabilitatea sociala
presupune modul in care sunt observate si mentinute
interactiunile sociale din cadrul organizatiei. Prin
sustenabilitate economica se poate intelege
,capacitatea organizatiei de a obtine profit, cu scopul de
a supravietui si a beneficia de sisteme economice
locale, nationale si la scara globala” (Danciu, 2013).
Orice organizatie trebuie sa se asigure ca sunt
,Jrespectate principiile pentru intelegerea, dezvoltarea si
realizarea tuturor obiectivelor propuse” (lkerd, 2013, citat
de Danciu, 2013). Principiile utilizate pentru a asigura
sustenabilitatea organizatiei sunt reprezentate de holism
(relatii stranse intre componentele sustenabile) i
diversitate (varietatea elementelor, strategiilor si a
solutiilor diferite abordate de organizatie).

Daca ne referim la definirea conceptului de
sustenabilitate a unui plan de afaceri putem spune ca
reprezinta o dezvoltare a unei strategii pe termen lung.
Asigurarea sustenabilitatii unei organizatii presupune
protejarea de diferite probleme si crize economice a
organizatiei. Tn procesul de sustenabilitate, tehnologiile
moderne gi investitiile sunt primordiale pentru o
dezvoltare sustenabila a organizatiei.
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Organizatile au nevoie de solutii integrate pentru
,colectarea, integrarea, automatizarea i
monitorizarea informatiilor care sa asigure
sustenabilitatea” (Brooks s.a., 2012 citati de Chofreh
s.a., 2014), cum ar fi sistemele ERP sustenabile

informatiile i procesele unei organizatii (accesare,
colectare si stocare de informatii, interpretare gi
utilizarea informatiilor). Sistemele integrate de tip
ERP ofera o serie de avantaje pentru dezvoltarea
durabila a organizatiei, pe care le vom prezenta in

(S-ERP). Rolul acestui sistem este de a integra toate

Tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2. Sustenabilitatea organizatiei asigurata de utilizarea sistemelor ERP

Nr. Activitate Efect asupra sustenabilitatii organizatiei

crt.

1 Personalizarea sistemului ERP n functie de specificul organizatiei | Se reduc costurile cu implementarea unui nou sistem

care sa indeplineasca cerintele organizatiei.

2 Fluxul de informatii este mult mai clar deoarece informatiile sunt | Cresterea eficientei operationale pe termen lung,
stocate intr-o bazd de date comund, usor accesibild de orice | accesibilitate rapida la informatii
utilizator din cadrul organizatiei.

3 Interogarea rapida a bazei de date pentru obtinerea unor informatii | Utilizarea electronica a informatiilor ~determina
necesare unui anumit departament reducerea consumului de hértie imprimata / xeroxata.

4 Procesarea mai rapidd a informatilor cu ajutorul interfetelor | Reducerea costurilor, a timpului de lucru pe diferite
detaliate tranzactii si implicit a consumului de energie electrica

5 Recunoasterea unor date prelucrate anterior (exemplu: pentru un | (Lofty, 2015; Nicolaou, 2004 citat de Nicolaou si

bon fiscal procesat anterior, pot fi recunoscute ulterior detaliile
acestuia prin interogarea bazei de date, aceste date fiind utile la

Bhattacharya, 2006)

procesarea unui extras bancar)

6 Procesarea unui volum mare de informatii

Ofera scalabilitate si flexibilitate

7 | Generarea cu ajutorul sistemelor ERP a unor informatii clare,

precise, pertinente

Managerii iau decizii mult mai corecte in privinta
organizatiei si stabilesc pentru viitor obiective fiabile,

8 Rapoarte corect realizate pe baza informatiilor generate de

sistemul ERP (Chofreh, 2018)

cuantificabile.

9 Gestionarea eficienta a stocurilor prin utilizarea sistemului ERP

Evitarea risipei de resurse (Frazee, 2012)

Sursa: Creatie proprie

Watson s.a. (2010, citati de Bradford, Earp si Williams,
2012), considera ca sistemele ERP pot asigura o vedere
,multifunctionala a intregii organizatii’, oferind un sprijin
pentru bune practici durabile.

Pentru a verifica concordanta sistemelor integrate de tip
ERP cu cerintele managerilor si nevoile organizatiei
trebuie planificate periodic misiuni de audit al sistemelor
integrate de tip ERP, dar si asupra informatiilor contabile
si a documentelor justificative. Tn cadrul misiunii de
audit, auditorii vor verifica corectitudinea si
conformitatea datelor procesate si generate, eficienta,
eficacitatea si confidentialitatea acestora. Auditorii
trebuie sa colecteze informatii despre sistemele ERP
utilizate si controalele IT implementate cu scopul de a
observa aspectele prezentate mai sus. Avand in vedere
Ghidul de audit al sistemelor informatice (2012, p. 10),
etapele unei misiuni de audit al sistemelor informatice
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sunt; ,planificarea auditului, efectuarea auditului,
raportarea si revizuirea auditului”.

in procesul de auditare a organizatiei, cele mai multe
documente justificative sunt in format electronic. Astfel,
auditorul trebuie ,sa-si schimbe metoda de auditare”
(Gheorghe, 2006), folosind urmatoarele tehnici:
,verificarea corectitudinii prelucrarilor contabile realizate
cu sistemul ERP, testarea masurilor de securitate a
sistemelor ERP folosite de organizatie, identificarea si
evaluarea riscurilor la care ar putea fi supusa organizatia,
evaluarea controlului intern, verificarea integritatii fisierelor
generate de sistemul ERP, realizarea unor analize ale
informatiilor prin interogéri complexe ale bazei de date,
verificarea credibilitatii informatiilor furnizate de sistemul
ERP, verificarea situatiilor financiare si a rapoartelor
intocmite pe baza informatiilor generate de sistemul ERP”
(Gheorghe, 2006).
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Pentru a verifica aspectele prezentate mai sus, un auditor
trebuie sa evalueze si s& cunoasca mai intai sistemul
ERP, apoi aplicarea diferitelor teste de detaliu pentru a
colecta necesarul de probe” (Biciin, 2016) care sa justifice
opinia sa si pentru a intocmi raportul de audit.

Prezenta cercetare are ca obiectiv analiza influentei
sistemelor informatice integrate asupra performantei si
sustenabilitatii organizatiei. Dupa cum am prezentat in
punctul anterior, organizatiile parcurg lunar aceleasi
activitati: de prelucrare si colectare a datelor, de stocare
a documentelor justificative utile in cadrul misiunilor de
audit, precum si pentru elaborarea balantelor de
verificare, intocmirea declaratiilor fiscale si intocmirea
rapoartelor lunare.

Metodologia de cercetare pe care am abordat-o in
aceasta lucrare este cantitativa, bazata pe analiza
statistica a datelor colectate cu ajutorul unui chestionar,
folosind Microsoft Excel, precum si de colectare a
informatiilor prezentate in revizuirea literaturii.
Informatiile utilizate pentru documentare si enuntate in
sectiunea anterioara au fost preluate din diferite baze de

date cum ar fi: ScienceDirect, Proquest, Emerald si alte
site-uri de specialitate care contin jurnale stiintifice,
precum si din diferite carti de specialitate. De asemenea,
am conceput un chestionar ca metoda cantitativa
empirica, unde am identificat principalele sisteme ERP
utilizate si principalul impact asupra organizatiei in ceea
ce priveste utilizarea acestor sisteme (principalele efecte
ale sistemelor ERP asupra performantei si
sustenabilitatii organizatiei). Chestionarul cuprinde 23 de
intrebari si a fost publicat pe platforma isondaje.ro (fiind
distribuit online catre respondenti), in perioada 13
noiembrie 2020 — 20 decembrie 2020, la care au
raspuns 112 respondenti, acestia fiind intr-o proportie de
20,5% studenti inscrisi in cadrul Academiei de Studii
Economice - la nivel de licenta (70,5%), master (25,9%)
sau doctorat (3,6%), alti 72,3% angajati (in domeniul
economic, IT, banci, finante si educatie), 5,4%
antreprenori si 1,8% pensionari, cu resedinta in mediul
urban (78,6%) sau in mediul rural (21,4%).

Chestionarul distribuit catre respondenti contine doua
sectiuni: o sectiune care cuprinde intrebari referitoare la
profilul respondentilor si o sectiune specifica cercetarii
efectuate referitoare la sistemele ERP.

In Tabelul nr. 3 este prezentata distribuirea
respondentilor pe vérsta, genuri si mediul de resedinta.

Tabelul nr. 3. Distribuirea respondentilor pe categorii de varsta, sexe si mediul de resedinta

VER Feminin Masculin Total

(ani) Mediu urban Mediu rural Mediu urban Mediu rural (respondenti)
20-30 63 14 10 6 93
31-40 7 - - 1 8
41-50 2 1 1 4
51-60 5 - - 1 6
61-70 - - 1 1

>T1 : : : : :

Total 77 15 11 9 112

Sursd: Creatie proprie, realizata pe baza rezultatelor cercetarii

Dupa cum se poate observa in Tabelul nr. 3, cei mai
multi respondenti au varsta cuprinsa intre 20 si 30 de ani
(83,04%, Insemnénd 93 de respondenti), fiind apoi
urmati de cei care au varsta cuprinsa intre 31 $i 40 de
ani (7,14%, insemnand 8 respondenti) si apoi cei cu
varsta cuprinsa intre 51 si 60 de ani (5,36%, insemnand
6 respondenti), cei mai multi respondenti fiind de sex
feminin (82,14%, insemnand 92 de respondenti),
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deoarece conform unui studiu realizat de ANS (2020)
numarul studentilor inmatriculati la programele de
licenta, masterat si doctorat sunt predominant de sex

feminin.

Tn cea de-a doua parte a chestionarului am analizat
impactul sistemelor ERP asupra performantei si
sustenabilitatii organizatiei.
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Tn urma chestionarului, s-a constatat c 70,5% dintre SAP (48,7%, insemnand 73 de respondenti), fiind apoi

respondentii au utilizat sisteme ERP. In Figura nr. 1 urmat de Charisma (11,3%, insemnand 17 respondenti)
sunt prezentate cele mai relevante sisteme ERP. si WinMentor (11,3%, insemnand 17 respondenti), fiind
Conform Figurii nr. 1, respondentii au ales sistemul la egalitate ultimele doua mentionate.
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m Sisteme ERP folosite de respondenti

Sursa: Creatie proprie, realizata pe baza rezultatelor cercetérii

La raspunsul ,Altele”, respondentii au afirmat c& Tn cadrul chestionarului am avut si o intrebare referitoare
utilizeaza alte sisteme decét cele mentionate cum ar fi: la experienta respondentilor privind utilizarea sistemelor
Saga, Sun System, People Soft, B-org, Oracle, Axapta, ERP. Rezultatele obtinute la aceastd intrebare sunt

Ciel etc. prezentate in Tabelul nr. 4.

Tabelul nr. 4. Experienta respondentilor privind utilizarea sistemelor ERP

Experienta respondentilor Numar de respondenti
<6 luni 54
6 luni—1an 26
1-5ani 26
5 —10 ani 3
>10 ani 3
Total 112

Sursa: Creatie proprie, realizata pe baza rezultatelor cercetarii
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Daca ne raportam la influenta sistemelor ERP asupra
performantei organizatiei, respondentii au afirmat intr-o
proportie de 60,7% ca aceste sisteme au rolul de a
imbunatati performanta organizatiei. Alti respondenti
sunt de parere ca sistemele ERP cresc productivitatea
muncii (27,7%), reduc costurile (5,4%), imbunatatesc
imaginea firmei (3,6%) sau au alta opinie (2,7%).

Respondentii sunt de parere c& sarcinile (task-urile)
zilnice sunt automatizate in proportie de 75%
(aproximativ 41,1% dintre respondenti au afirmat acest
lucru), altii fiind de parere ca sarcinile zilnice sunt
automatizate de fapt in proportie de 50% (aproximativ
39,3% dintre respondenti au afirmat acest lucru).
Aproximativ 8% dintre respondenti au afirmat c& sunt
automatizate in proportie de 100%. Destul de putini
respondenti au afirmat ca sunt automatizate in proportie
de 25% sau chiar deloc.

In ceea ce priveste gradul de prelucrare a datelor
generate de sistemele ERP, respondentii au acordat
nota 3, insemnand mediu pe o scara de la 1 la 5, unde 1
reprezinta ,Foarte putin” si 5 reprezinta ,Foarte mult”.

La intrebarea referitoare la organizatia in care lucreazg
respondentii, daca are initiative antreprenoriale, acestia
au afirmat intr-o proportie de 67,9% ca organizatiile au
initiative antreprenoriale. De asemenea, 97,3 % dintre
respondenti considera ca o organizatie ar trebui sa
desfasoare programe de training privind implicarea
angajatilor pe partea de sustenabilitate (dezvoltare

durabila) a organizatiei. Pe o scara dela 11a 5 (1
reprezentand foarte putine, iar 5 reprezenténd foarte
multe), respondentii au acordat nota 3, insemnand nici
foarte multe, dar nici foarte putine. Daca ne referim la
training-urile legate de dezvoltarea profesionala a
angajatilor, respondentii au afirmat ca beneficiaza de
multe programe de training.

In ceea ce priveste ideea de modernizare a sistemelor
ERP astfel incat sa se asigure protejarea mediului si
conservarea resurselor, respondentii au acordat nota 4,
fnsemnand ,in mare masurd” pe o scara dela 1 1a 5,

unde 1 reprezinta In foarte mica masura” si 5 reprezintd
,In foarte mare masura”.

Referitor la atentia acordata sustenabilitatii de catre
organizatii, respondentii au acordat pe o scara de la 1 la
5 (1 reprezentand in foarte micd masura, iar 5 - in foarte
mare masura), nota 4 — insemnand ,in mare masura”.

In ceea ce priveste formularea intrebérilor specifice
cercetarii am utilizat scala Likert cu 5 valori, unde
respondentii au trebuit s& specifice acordul sau
dezacordul fata de intrebarile din chestionar. Prin
intermediul acestor scale Likert se pot calcula medii
si deviatii standard pentru a compara diferite
categorii de subiecti. Intrebarile contin factori pe care
i-am identificat in literatura de specialitate referitor la
impactul sistemelor ERP asupra sustenabilitatii
organizatiilor. Acesti factori sunt prezentati in
Tabelul nr. 5.

Tabelul nr. 5. Factori reprezentativi privind impactul sistemelor ERP asupra sustenabilitatii organizatiilor

Factori Codificare
Scaderea consumului de energie electrica SC1
Reducerea cantitdtii de documente printate SC2
Consistenta, calitatea si claritatea informatiilor SCAL
Cresterea productivitatii muncii SW
Evaluare a prelucrarii volumului de date generate de ERP SVOL

Sursa: Creatie proprie

Referitor la procesarea datelor colectate pe baza
chestionarului am efectuat teste de corelatie si analize
de regresie. Scopul analizelor de regresie efectuate a
fost de a identifica legatura dintre variabilele alese
pentru analiza si gradul de intensitate a legaturilor,
precum si stabilirea formei si a sensului acestei legaturi.

Prin intermediul analizei de regresie multipld am evaluat
masura in care variabila dependenta (Utilizarea unui
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sistem ERP contribuie la dezvoltarea durabild a firmei —
US), poate fi determinata cu ajutorul variabilelor
independente (Scadderea consumului de energie
electricd — SC1, Reducerea cantitatii de documente
printate — SC2, Consistenta, calitatea $i claritatea
informatiilor - SCAL, Cresterea productivitatii muncii —
SW, Evaluare a prelucrarii volumului de date generate
de ERP—-SVOL).
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Am formulat cateva ipoteze de cercetare pe care le-am prezentat in Tabelul nr. 6.

Tabelul nr. 6. Ipotezele de cercetare formulate

Ipotezele de cercetare

Legatura

H1

Sistemele ERP contribuie la imbunatatirea sustenabilitatii i
performantei organizatiei

US si SC1, SC2, SCAL, SW, SVOL

H2

Exista o legatura semnificativa intre utilizarea unui sistem ERP care
contribuie la dezvoltarea durabild a firmei si scaderea consumului de
energie electrica

US si SCH

Hs

Exista o legaturd semnificativd intre utilizarea unui sistem ERP care
contribuie la dezvoltarea durabild a firmei si reducerea cantitétii de
documente printate

US SI'SC2

Ha

Exista o legatura semnificativa intre utilizarea unui sistem ERP care
contribuie la dezvoltarea durabild a firmei si cresterea calitatii si
claritatii deciziilor.

US si SCAL

Hs

Exista o legatura semnificativa intre utilizarea unui sistem ERP care
contribuie la dezvoltarea durabild a firmei si cresterea productivitétii
muncii

US si SW

He

Exista o legaturd semnificativd intre utilizarea unui sistem ERP care
contribuie la dezvoltarea durabila a firmei si evaluarea volumului de

US si SVOL

date generate de ERP

Sursa: Creatie proprie

In Tabelul nr. 7 am prezentat pentru modelul
de regresie multipla, valoarea coeficientului
de regresie (R), coeficientul de determinatie

(R?) si eroarea standard. Valorile irelevante
pentru model conduc la cresterea erorii
standard.

Tabelul nr. 7. Modelul de regresie

Multiple R 0.9597
R Square (R?) 0.9211
Adjusted R Square 0.9088
Standard Error 1.0410
Observations 112

Sursa: Creatie proprie, pe baza prelucrérii rezultatelor chestionarului

Tn urma rezultatelor prezentate in Tabelul nr. 7,
valoarea coeficientului de regresie (R) este 0,9597 (o
valoare aproape de 1) care arata ca intre variabila
dependenta US (Utilizarea unui sistem ERP contribuie la
dezvoltarea durabila a firmei) si cele 5 variabile
independente (Scadderea consumului de energie
electricd — SC1, Reducerea cantitatii de documente
printate — SC2, Consistenta, calitatea si claritatea
informatiilor - SCAL, Cresterea productivitatii muncii —
SW, Evaluare a prelucrarii volumului de date generate
de ERP - SVOL) exista o legatura foarte puternica, in
sensul c& sistemele ERP influenteaza in cadrul
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organizatiei scaderea consumului de energie electrica,
reducerea cantitatii de documente printate, asigura
consistenta, calitatea si claritatea informatiilor, cresterea
productivitatii muncii i a procesului de evaluare a
prelucrarii volumului de date generate de ERP. Acest
lucru este confirmat i coeficientului de determinatie (R?)
care arata ca 92,11% (o valoare aproape de 100%) din
variatia variabilei dependente US este explicatd de
variabilele independente (SC1, SC2, SCAL, SW, SVOL).
Pentru a verifica daca modelul de regresie multipla este
valid, am realizat analiza ANOVA. Rezultatele obtinute
sunt prezentate in Tabelul nr. 8.
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Tabelul nr. 8. ANOVA

df SS (Sum of Squares) MS (Mean Square) F Significance F
Regression 5 1355.03 271.01 250.05586 5.65806E-57
Residual 107 115.965 1.0838
Total 112 1471

Sursa: Creatie proprie, pe baza prelucrarii rezultatelor chestionarului

Avéand in vedere urmatorii indicatori semnificativi din Tabelul nr. 8 pentru a determina validitatea modelului de regresie
multipla am constatat ca:

F =250.05586
Significance F (Prag de semnificatie) = 5.65806E-57 < 0.05

Deoarece pragul de semnificatie este mai mic de 0.05
rezulta ca modelul de regresie multipla construit este
valid

in Tabelul nr. 9 am identificat valoarea coeficientilor din modelul de regresie multipl.

Tabelul nr. 9. Coeficientii variabilelor independente

Coefficients | Standard t Stat P-value Lower Upper Lower Upper

Error 95% 95% 95% 95%

Intercept 0 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
X1-=8C1 0.078 0.083 0.932 0.353 -0.087 0.243 -0.087 0.243
X2-8C2 0.041 0.141 0.289 0.773 -0.239 0.321 -0.239 0.321
Xs - SCAL 0.308 0.159 1.934 0.046 -0.007 0.624 -0.007 0.624
X4-SW 0.208 0.166 1.249 0.214 0.121 0.537 -0.121 0.537
Xs - SVOL 0.286 0.081 3.551 0.0005 0.126 0.446 0.126 0.446

Sursa: Creatie proprie, pe baza prelucrarii rezultatelor chestionarului

Modelul de regresie multipla se prezinta astfel:

y = 0.078*X,+0.041*X,+0.308*X3+0.208*X,4+0.286* X5 +e
unde:
X1 — Scaderea consumului de energie electrica — SC1,
X2 — Reducerea cantitétii de documente printate — SC2,

X3 — Consistenta, calitatea si claritatea informatiilor -
SCAL,

Tabelul nr. 10. Semnificatia variabilelor independente

X4 — Cregterea productivitatii muncii — SW,
Xs — Evaluare a prelucrarii volumului de date generate
de ERP - SVOL

Conform datelor prezentate in Tabelul nr. 9, am calculat
semnificatia fiecérei variabile independente, aceste date
fiind prezentate in Tabelul nr. 10.

Variabila independenta Calcul semnificatie variabila 100% — (p-value*100) Semnificativ / Nesemnificativ
X1-SC1 64.64% < 95% Nesemnificativ
X2-SC2 22.73% < 95% Nesemnificativ
X3 — SCAL 95.40% > 95% Semnificativ
X4—SW 78.57% < 95% Nesemnificativ
Xs— SVOL 99.94% > 95% Semnificativ

Sursa: Creatie proprie
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Conform datelor din Tabelul nr. 10, in modelul de
regresie ar ramane doar doi termeni, deoarece sunt
semnificativi (intre variabilele independente SCAL si
SVOL si variabila dependenta US este o legatura
semnificativa), iar modelul de regresie s-ar prezenta
astfel:
y =0.308"Xs + 0.286"Xs + e
unde:

X3 — Consistenta, calitatea si claritatea informatiilor —
SCAL

Xs — Evaluare a prelucrarii volumului de date generate
de ERP - SVOL

Datoritd numarului mare de respondenti tineri care se afla
la inceput de cariera, acestia au ales ca factori mai
relevanti pentru sustenabilitate — consistenta, calitatea si
claritatea informatiilor, precum si evaluarea prelucrérii
volumului de date generate de ERP, in detrimentul celorlalti
factori, acesta fiind si principalul motiv pentru care modelul
de regresie a ramas format doar din doua variabile.

In ceea ce priveste rolul sistemelor ERP, respondentii au
afirmat ca au un impact mare asupra productiei si
serviciilor, apoi asupra infrastructurii afacerii si apoi
asupra proceselor de afaceri.

La intrebarea deschisa ,Alte observatii”, respondentii nu
au avut alte observatii.

Obiectivul acestei lucrari este de a evidentia impactul
sistemelor ERP asupra performantei si sustenabilitatii
firmelor mici, mijlocii sau mari, avand in vedere evolutia
sistemelor informatice si a tehnologiei informatiei, in
care organizatia trebuie sa implementeze sisteme
integrate de tip ERP cat mai eficiente astfel incat sa
poata obtine rezultatele dorite i sa-si indeplineasca la
timp obiectivele stabilite (exemplu: obiective de

performant, obiective de dezvoltare sustenabila). in
acelasi timp sistemele ERP trebuie s& corespunda
cerintelor organizatiei si sa furnizeze in timp real
informatii financiar — contabile corecte si complete. Cat
timp sistemele ERP furnizeaza informatii financiar —
contabile corecte si complete, managerii vor lua cele mai
bune decizii.

Rezultatele obtinute pe baza chestionarului evidentiaza
ca factorii reprezentativi (X3 — consistenta, calitatea i
claritatea informatiilor — SCAL, Xs — evaluare a
prelucrarii volumului de date generate de ERP - SVOL)
au o influentd semnificativa asupra variabilei
dependente (y — Utilizarea unui sistem ERP contribuie la
dezvoltarea durabila a firmei — US). Pe baza informatiilor
si analizelor efectuate, putem concluziona ca sistemele
ERP au un rol primordial in imbunatatirea activitatii
financiare (acest lucru fiind confirmat prin intermediul
variabilei independente din modelul de regresie numit
,Lconsistenta, calitatea si claritatea informatiilor”) si in
dezvoltarea sustenabila a firmelor mici, mijlocii sau mari.

Sistemele ERP au rolul de a automatiza activitatile
contabile, asigurand o informatie transparenta care sa
fundamenteze deciziile managerilor, dar si de a asigura
dezvoltarea sustenabila a firmelor mici, mijlocii sau mari.
Astfel, consideram ca sistemele ERP sunt
indispensabile oricarei organizatii in desfagurarea
activitatii, mai ales c& pe baza informatiilor furnizate de
aceste sisteme sunt luate decizii importante de
manageri. Astfel nici un manager nu poate ignora
importanta sistemelor ERP in cadrul organizatiei,
deoarece tehnologia informatiei este intr-o permanenta
dezvoltare mai ales ca in viitor se preconizeaza ca
tehnologia ,online accounting va schimba profesia

a” (lonescu, Prichici si Tudoran, 2014, p. 15).

contabila

in concluzie, sistemele integrate de tip ERP sunt foarte
utile in orice organizatie si pot ajuta la imbunatatirea
performantei si sustenabilitatii acestora.
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Situatiile de criza au produs intotdeauna
schimbari semnificative in domeniile pe care le
influenteaza, insa pandemia de COVID-19 da
nastere unei situatii critice la nivel mondial,
afectand semnificativ numeroase industrii sau
companii. Ca raspuns la incertitudinea cauzata
de aceasta criza, liderii din intreaga lume sunt
fortati sa se gandeasca la o noua structura si
implementare a procesului bugetar. incepand din
anul 2020, pregatirea bugetului anual a devenit o
adevarata provocare din cauza previziunilor
viitoare aflate Tn continua schimbare. Dupa
ajustari continue ale bugetelor deja aprobate,
precum si dupa improvizarea emiterii unor
previziuni financiare, managerii din intreaga lume
trebuie sa gaseasca o solutie viabila in pregatirea
unui buget relevant in contextul pandemiei.

Obiectivul acestei lucrari este de a clarifica
modalitatea de elaborare a procesului de bugetare in
timpul pandemiei de COVID-19. Avand in vedere
noutatea acestui subiect, cercetarea a fost bazata pe
rapoarte publicate de renumite companii de
consultanta sau de cunoscute organisme
profesionale din domeniu, cum ar fi: Deloitte,
PricewaterhouseCoopers, Organizatia Mondiala a
Sanatatii, Gartner, Accountancy Europe sau Fondul
Monetar International. In prima parte a lucrarii se
discuta principiile de baza dupa care se ghideaza
bugetarea cu baza zero. In al doilea rand, se
analizeaza modalitatea prin care principalele
companii pot avea beneficii in urma adoptarii acestui
proces bugetar la nivel mondial, in timpul, dar i
dupa pandemia de COVID-19. in continuarea lucrarii,
s-au prezentat indrumari privind modul in care
managerii pot sa puna in practica activitatile
specifice bugetarii cu baza zero.

Contributia acestei lucrari rezida in aducerea
clarificarilor necesare in ceea ce priveste
procesul de bugetare in timpul acestei crize
mondiale. Mai mult, continutul acestei lucrari ar
trebui sa fie relevant atat literaturii stiintifice de
specialitate, dar si profesionistilor din domeniu,
deoarece prezinta o analiza structurata a
beneficiilor adoptarii bugetarii cu baza zero, dar
si indrumari clare privind implementarea acestei
metode.
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2.1. Abordari teoretice privind bugetarea cu
baza zero

Tn aceasta perioada, mediul de afaceri este constrans de
numerosi factori, cum ar fi incertitudinea vanzarilor
viitoare, efectele distantarii sociale sau avansul
comertului online n comparatie cu cel prin canale
traditionale de véanzari (IMF, 2020; Crucean & Hategan,
2021). Dar, probabil, cel mai important factor care ar
trebui sa fie luat in considerare in abordarea
problematicii bugetare este cel legat de constréngerile
privind costurile. Managementul de la diverse nivele
ierarhice ar trebui sa aiba o abordare care sa le permita
evaluarea costurilor in legatura cu valoarea pe care
aceste activitati la aduc in cadrul companiilor
(Accountancy-Europe, 2020). Dupa mai mult de un an al
managementului afacerilor in contextul pandemiei, tot
mai multi manageri incep sa observe avantajele pe care
bugetarea cu baza zero le ofera (Wiles, 2020; Gartner,
2020). Dar pentru ca aplicarea acestei tehnici sa aiba
rezultate pozitive trebuie intelese principiile dupa care
aceasta se ghideaza, precum si modul de implementare.
Metoda bugetarii cu baza zero este Tn dezacord total cu
bugetarea traditionala, care porneste de la costurile
perioadelor anterioare, pe care le ajusteaza cu diverse
rate de crestere sau scédere, obtindndu-se astfel datele
de referintd pentru urmatorul an. Dar, in contextul actual,
companiile ar trebui sa fie mult mai chibzuite in ceea ce
priveste alocarea resurselor (Mondag, 2021).

injtelegerea conceptului de bugetare cu baza zero ar
trebui sa inceapa de la numele acestuia. In teorie, zero
vine de la faptul ca bugetul nu va lua in considerare
costurile precedente ca referinta (Callaghan, Hawke &
Mignerey, 2014). In practica, nu se pot ignora complet
toate costurile care au fost angajate in perioadele
trecute. Insé ideea este ca acestea s& nu constituie
baza bugetului, ci sa se aleaga in mod deliberat
alocarea resurselor, Einénd cont de obiectivele strategice
si cele operationale. In vederea aplicarii cu succes a
acestui model de bugetare, s-au delimitat cateva
principii de urmat, prezentate in Figura nr. 1.
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Figura nr. 1. Principii in vederea implementarii bugetarii cu baza zero

5.Resurse
alocate in
functie de
valoarea
generata

4. Control si

monitorizare

Sursa: Prelucrari ale autorilor dupad Wiles (2020)

Primul principiu, asigurarea transparentei din punct de
vedere financiar, este necesar pentru a clarifica
conexiunea dintre conductorii de cost si costuri, fapt
care va sublinia valoarea adaugata de fiecare activitate
din cadrul companiei. De asemenea, prin intelegerea
clara a tipologiei costurilor, fixe sau variabile, managerii
pot sa determine impactul pe care aceste tipuri de
costuri il au in companie. Acest nivel ridicat al
transparentei financiare ar trebui sa sublinieze
ineficientele care nu au fost scoase la lumin& anterior.

Tn al doilea rand, in contextul pandemiei este deosebit
de importanta definirea clara a obiectivelor strategice ale
companiei, pentru a se asigura prioritizarea acestora pe
parcursul elaborarii bugetului. Managementul de la
nivele superioare ar trebui sd comunice deschis si clar
care sunt prioritatile strategice in cadrul tuturor
functiunilor companiei, pentru a mentine o stransa
colaborare in vederea atingerii obiectivelor stabilite
(WHO, 2020). Apoi, obiectivele strategice ar trebui sa fie
traduse n indicatori de performanta potriviti (KP!Is).
Acestia ar trebui sa fie conceputi astfel incat sa
surprinda eficienta si eficacitatea masurilor luate in
vederea atingerii obiectivelor stabilite anterior.
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In vederea obtinerii unui proces bugetar eficient ar trebui
sa se asigure convergenta obiectivelor cu indicatorii de
performanta alesi, dar si cu acele costuri angajate in
vederea atingerii acestor indicatori. Dupa o evaluare
minutioasa a acestor costuri, persoanele din pozitii cheie
ar trebui sa aiba o mai buna intelegere asupra
importantei lor. Acest lucru ar trebui sa aiba impact in
decizia de a realoca resurse sau de a elimina anumite
costuri din buget. Dar reducerea de costuri ar trebui sa
devina o optiune doar atunci cand nu mai exista alte
activitati generatoare de valoare unde ar putea sé fie
realocate sau daca organizatia are nevoie sa faca
aceste economii pentru a asigura supraviefuirea
companiei (Wiles, 2020; Callaghan, Hawke & Mignerey,
2014; (Deloitte, 2018; Mondagq, 2021.

In plus, elaborarea, dar si implementarea bugetului ar
trebui sa fie constant monitorizate si revizuite pentru a
se asigura mentinerea atentiei companiei asupra
obiectivelor strategice care au fost formulate initial.
Ultimul principiu al bugetarii cu baza zero ar trebui sa fie
pus in practica tinand cont de principiul costurilor care
genereaza valoare adaugata. Toate cheltuielile ar trebui
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s& fie angajate numai dupa ce se asigura ca activitatile elimina toate costurile sau activitatile care nu sunt

pe care le sustin genereaza valoare pentru companie, necesare. Pentru activitatile sau costurile care trec de prima
dar de cele mai multe ori acest lucru presupune o parte, al doilea test ar trebui sa fie aplicat astfel incat sa
analiza minutioasa, precum si decizii dificile. ramana doar activitatile sau costurile relevante.

Gartner (2020) a dezvoltat 0 schemé a bugetarii cu baza Utilizarea acestei scheme ar trebui sa asigure
zero, care ar trebui sa fie utilizata pentru a facilita procesul urmatoarele:

de a decide care sunt costurile care vor fi incluse in buget.
Aceasta schema este prezentata in Figura nr. 2. Primul
test din acest instrument ar trebui s fie aplicat pentru a ¢ Procesul decizional este obiectiv

o Toate activitatile sunt evaluate echitabil

Figura nr. 2. Schema bugetarii cu baza zero

Test 1. Costul/Activitatea genereaza
un rezultat relevant dpdv strategic?

Nu Da
I

Se va lua in considerare
pentru evaluarea
eficientei

Se va elimina
costul/activitatea

Se va incerca
negocierea dimensiunii
resursei

Test 2. Resursele necesare
acestei activitati sunt
dimensionate corect?

Nu Da

Se va renegocia Se va include
resursa o costulin buget
>

Realocarea
resursei pentru
alte activitati

Sursa: Prelucrari ale autorilor dupa Gartner (2020)
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Bugetarea cu baza zero poate adesea sa
devina o activitate obositoare si consumatoare
de timp, dar studiile (Callaghan, Hawke, &
Mignerey, 2014; Deloitte, 2018; Gartner, 2020;
Wiles, 2020) arata ca daca este implementata
corect, dureaza in medie doar cateva zile in
plus fatd de bugetarea traditionala, insa
rezultatele depasesc toate asteptarile.

2.2. Elaborarea bugetului in contextul
pandemiei de COVID-19

Avand in vedere incertitudinea mediului de
afaceri care a fost cauzata de raspandirea
virusului COVID-19, managerii financiari din
intreaga lume sunt nevoiti s& regandeasca
procesul de bugetare pentru a putea
supravietui (Mondagq, 2021; WHO, 2020).
Aceasta abordare noua reprezinta o
oportunitate de a pune in practica lectiile
importante desprinse din aceasta perioada
critica. Presiunile bugetare din 2020 au
determinat reduceri semnificative de costuri in
scopul cresterii eficientei pe termen scurt si a
supravietuirii companiilor. Avand in vedere
rezultatele unui studiu (Gartner, 2020), in aprilie
2020, 26% dintre participanti au anticipat
utilizarea metodei de bugetare cu baza zero
pentru a trece peste provocarile generate de
situatia pandemica. Principalul avantaj pe care
managerii l-au descoperit in metoda bugetarii
cu baza zero este ca aceasta prezinta o
abordare structurata in ceea ce priveste politica
de reducere a costurilor.

Managementul a inceput deja sa utilizeze
anumite instrumente specifice bugetarii cu baza
zero chiar inainte de implementarea oficiala a
acestei metode (Agraval, Birshan, Grube,
Maloney, & Seth, 2020; Gartner, 2020).
Tncepénd din martie 2020, cele mai multe
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organizatii au inceput un exercitiu de reducere
a costurilor, bazat pe principiile bugetarii cu
baz3 zero. In orice situatie, bugetarea cu baza
zero presupune mai mult decat un exercitiu de
reducere a costurilor. Aceasta tehnica se
apleaca asupra costurilor care nu sunt absolut
necesare $i care nu sunt aliniate cu strategia i
incearca realocarea lor spre activitati care
genereaza o crestere sustenabila (Gartner,
2020). In Figura nr. 3 sunt prezentate primele
actiuni intreprinse de catre liderii executivi din
intreaga lume pentru a face fata efectelor
nefaste ale pandemiei. Cele incadrate in
chenar sunt masuri specifice bugetarii cu baza
zero. Dupa cum se poate observa cu usurinta,
masurile adoptate cu cea mai mare frecventa
sunt in directa corelatie cu metoda bugetérii cu
baza zero.

In plus, luand in considerare complexitatea
mediului de afaceri, un proces de bugetare
perfect nu poate fi atins, insa se poate
spera la cea mai buna versiune a lui.
Procesul de bugetare traditional poate fi
adesea prelungit de negocieri, care nu tin
cont intotdeauna de strategia companiei, ci
mai degraba de interesele managerilor de
departament. in opozitie, un proces bugetar
complet nou poate sa puna accentul pe
diverse activitati care sa genereze valoare
adaugata pentru companie sau sa sugereze
diverse masuri care sunt in stransa legatura
cu obiectivele strategice (Mondag, 2021;
IMF, 2020). Pentru a fructifica beneficiile
bugetarii cu baza zero in contextul
pandemiei, Agraval, Birshan, Grube,
Maloney & Seth (2020) sugereaza aplicarea
a cinci pasi in vederea redimensionarii
procesului bugetar. Acesti pasi sunt
prezentati in Figura nr. 4.
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Figura nr. 3. Masuri de reducere a costurilor in timpul pandemiei de COVID-19

Tnghetarea costurilor privind cildtoriile I 23%

Anularea tuturor evenimentelor din teren IS  30%

Amanarea investitiilor de capital GGG 67%

Tnghetareaangajarilor GGG 5%

Tnghetarea costurilor privind consultanta GGG 659

Amaénarea transmiterii ofertelor de angajare IIIEEEEEEEEEEEEEEE—  53%

Tnghetarea costurilor de marketing NN 41%

Reducerea costurilor cu diverse servicii neesentiale IS 40%

Luarea de concediu a personalului IS 35%
Reducerea programului de lucru I 32%
intarziereainceperii noilor angajati GGG 23%
Reducerea salariilor IEEEGEG_—— 27%
Tntarzierea platilor catre furnizori I 7%

Restructurari NN 26%

Reducerea costurilor privind cladirile de birouri I 18%
Tnghetarea costurilor cu marketingul digital NG 13%

Amanarea bonusurilor TN 14%

Anularea contractelor cu diversi furnizori de servicii _—G_@= 11%

Retragerea stagiilor de internship pentru absolventi N 9%
Tncetarea oferirii mostrelor citre potentialiclienti W 8%
Nu s-a luat nicio actiune Il 5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Sursa: Prelucrari ale autorilor dupa Gartner (2020)
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Figura nr. 4. Pasi de urmat de catre managementul financiar in vederea regandirii procesului bugetar

) Testarea unor scenarii limite sau complet noi pentru a face fata incertitudinii

Abordarea organizatiei de la zero, pentru a determina care sunt principalii
factori care duc la succesul afacerii

Diminuarea alocarii resurselor care nu genereaza valoare pentru a spori
flexibilitatea in elaborarea bugetelor

evita epuizarea acestora

) Alocarea rezonabila a resurselor umane din domeniul financiar pentru a

obiectivitatea acestuia

)

Regandirea procesului deizional astfel incat se se asigure rapiditatea si

Sursa: Prelucrari ale autorilor, dupa Agraval, Birshan, Grube, Maloney & Seth (2020)

l. Testarea unor scenarii limite sau complet noi
pentru a face fata incertitudinii

Acest prim pas se refera la analiza prezumitiilor si
deciziilor care au fost luate anterior pentru a stabili
relevanta acestora in contextul economic din prezent.
Rezultatele acestei analize ar trebui sa reprezinte
alinierea tuturor departamentelor si functiilor. Testarea
acestor situatii limita sau noi ar trebui sa fie luata in
considerare de catre managementul superior pentru a
stabili daca este nevoie de adoptarea unor masuri
drastice, care pot fi luate doar de la un anumit nivel
ierarhic.

Il. Abordarea organizatiei de la zero, pentru a
determina care sunt principalii factori care duc la
succesul afacerii

Mentalitatea persoanelor din conducere s-a schimbat
complet atunci c&nd acestea au fost fortate sa realoce
resurse din domenii care pareau de neatins, avand ca
rezultat o mai buna prioritizare a proiectelor, 0 mai buna
intelegere a costurilor variabile versus costuri fixe, dar i
0 viziune mai clara asupra riscurilor i oportunitatilor
(Agraval, Birshan, Grube, Maloney & Seth, 2020). Dupa
cum s-a prezentat anterior, 0 mare parte a liderilor
organizatiilor au implementat deja masuri specifice
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bugetarii cu baza zero in 2020 pentru a mentine
companiile pe linia de plutire. Elaborarea bugetelor in
timpul, sau dupa pandemia de COVID-19 ar trebui sa
tind seama de aceleasi principii, acest lucru traducéndu-
se prin faptul ca in anumite domenii ar trebui sa inceapa
bugetarea de la zero, fara sa se tina cont de previziunile
precedente.

lll. Diminuarea alocarii resurselor care nu genereaza
valoare pentru a spori flexibilitatea in elaborarea
bugetelor

In cele mai multe cazuri, schimbérile sunt foarte rar o
optiune sau este nevoie de o multime de aprobari, odata
ce bugetul este finalizat. Dar, in contextul pandemiei de
COVID-19, companiile au trebuit sa invete sa devina
mai flexibile si sa se adapteze constant la conditiile
mediului de afaceri. Aceasta atitudine flexibila ar trebui
s& fie mentinuta si in urmatorii ani, dacé organizatiile
doresc sa depaseasca efectele negative ale pandemiei
(PwC, 2020; WHO, 2020; Mondag, 2021). Mai mult, ar
trebui s& se incerce redimensionarea indicatorilor de
performanta, avand in vedere faptul ca cei existenti mai
sunt relevanti in foarte putine situatii. Alegerea potrivita
a indicatorilor de performanta prezinta o deosebita
importanta deoarece ei reflectd modul in care
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organizatia face fata noilor conditii economice. De
asemenea, acesti indicatori au un rol primordial in
alocarea resurselor, fapt care prezinta un punct de
cotitura in contextul pandemiei.

IV. Alocarea rezonabila a resurselor umane din
domeniul financiar pentru a evita epuizarea
acestora

Contextul economic generat de pandemie a schimbat
complet dinamica departamentului financiar. Cuvintele
rapid si schimbare sunt des folosite in timp ce se
lucreaza de la distanta pentru a sprijini schimbarile
bugetare majore sau deciziile critice (PwC, 2020).
Segregarea sarcinilor la locul de muncé nu a mai
reprezentat o prioritate i toti membrii departamentului
financiar au trebuit sa lucreze pe diverse arii de
activitate, fapt care a pus 0 mai mare presiune pe
acestia. Dar acest lucru a impins angajatii sa isi schimbe
modul de a munci, mai repede decat se preconiza.
Presiunea a fost si mai mare din cauza faptului ca
aceste schimbari s-au suprapus cu noile instrumente
digitale care au fost implementate in 2020. Pentru a
preveni epuizarea la locul de munca, managerii ar trebui
sa stabileasca prioritati si obiective clare pentru
urmatoarele perioade, avand asteptari bine definite si
termene limita stabilite din timp. ,in toate situatiile
generate de pandemie este primordial ca managerii
financiari sa conduca cu empatie si sa stabileasca
planuri clare de comunicare organizationala” (Agraval,
Birshan, Grube, Maloney & Seth, 2020).

V. Regandirea procesului decizional astfel incat sa
se asigure rapiditatea si obiectivitatea acestuia

Tn primul rand, ar trebui sa se traseze linii clare in ceea
ce priveste procesul decizional pentru ca departamentul
financiar sa aiba o viziune bine definita privind modul de
desfasurare a activitatii. Dar, pentru a implementa
schimbarile necesare, managerii ar trebui sa
regandeasca indicatorii de performanta si s& ii alinieze
cu strategia, luand in considerare efectele produse de
raspandirea virusului COVID-19. Mai mult, atat
managerii, cat i echipele lor ar trebui s& mentina o
atitudine transparenta privind indicatorii de performants,
dar si bugetele. De asemenea, este nevoie de un proces
de comunicare eficient la toate nivelele din companie.
Mai mult, stimulentele acordate angajatilor ar trebui sa
fie adaptate la noile conditii pentru a mentine angajatii
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motivati $i pentru a asigura obiectivitatea proceselor din
organizatie.

Pentru a-si mentine avantajul competitiv pe piata,
organizatiile din intreaga lume se confrunta cu presiuni
de reducere a costurilor, in timp ce incearca sa isi atinga
obiectivele de performanta (Gartner, 2020; PwC, 2020).
Prin implementarea unor masuri specifice bugetarii cu
baza zero, managerii ar trebui sa obtina o viziune clara
si structurata privind masurile de reducere a costurilor
care pot fi implementate fara sa afecteze obiectivele
organizationale.

Tn timpul acestei perioade de incertitudine f&ra precedent
generata de COVID-19, majoritatea industriilor sunt
afectate si au nevoie de o schimbare in modul de
desfagurare a activitatilor in cadrul organizatiilor. Atunci
cand ne referim la procesul de bugetare, este imperativ ca
managerii sa inteleaga necesitatea alocérii corecte a
resurselor in timpul acestei crize mondiale. Procesul
traditional de bugetare, care are ca referinta valoarea
costurilor din perioadele anterioare, la care aplica diverse
ajustari, nu mai este relevant in contextul pandemiei. Asa
cum s-a prezentat pe parcursul prezentei lucrari, una din
cele mai eficiente metode pentru a combate efectele
negative ale acestei crize este bugetarea cu baza zero.
Presiunile bugetare din 2020 au presupus reduceri majore
ale costurilor pentru a asigura eficienta pe termen scurt,
precum si supravietuirea organizatiilor. In orice caz,
bugetarea cu baza zero presupune mai mult decat un
exercitiu de reducere a costurilor. Aceasta tehnica se
apleaca asupra costurilor care nu sunt absolut necesare i
care nu sunt aliniate cu strategia si incearca realocarea lor
spre activitati care genereaza o crestere sustenabila
(Gartner, 2020). Prin parcurgerea pasilor prezentati in
capitolele anterioare, companiile ar trebui sa inceapa cu
alinierea obiectivelor cu strategia si apoi sa treaca la
traducerea acestora in indicatori de performanta relevanti.
Mai mult, acesti indicatori vor veni in sprijinul
managementului pentru a intelege care sunt activitatile care
genereaza valoare adaugata pentru companie si vor
incerca sa realoce sau sa reduca resursele activitatilor care
nu aduc valoare companiei. Prin implementarea unor
activitati specifice metodei de bugetare cu baza zero,
managerii ar frebui s obtina o viziune clara i structurata
privind masurile de optimizare a costurilor care pot fi luate
pentru ca organizatia sa raméana competitiva.
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Complexitatea tranzactiilor cu pértile afiliate poate
conduce la interpretéri subiective privind cerintele de
raportare a acestora. Obiectivul lucrarii este de a
examina natura tranzactiilor semnificative cu pértile
afiliate, modul in care acestea au fost raportate in
conformitate cu cerintele legale si modul in care
aspectele raportate sunt corelate cu informatiile din
situatiile financiare anuale. Studiul cuprinde o sinteza a
evolutiei reglementérilor specifice in Romania, precum $i
o centralizare a informatiilor evidentiate in rapoartele
curente publicate de entitéti si respectiv rapoartele
anuale pe perioada 2017-2019, cu scopul de a identifica
aspectele de care trebuie s& se ting cont in cadrul
procesului de raportare si publicare in cazul societatilor
care desfagoara acest tip de tranzactii. Esantionul este
format din companiile din domeniul energiei listate la
Bursa de Valori Bucuresti, cuprinse in indicele BET, la
care statul este actionar majoritar. Rezultatele studiului
au aratat ca cerintele de raportare au suferit modificari
de-a lungul timpului in ceea ce priveste atat definirea
tranzactiilor, cét si plafoanele obligatorii de raportare.
Din analiza efectuatd s-au constatat interpretdri diferite
ale companiilor privind obligatiile de raportare, ceea ce
poate conduce la dificultati in corelarea si
comparabilitatea datelor in contextul transparentei
corporative. Concluzia care se desprinde este ca apar
factori aditionali in cazul raportarii acestor tipuri de
tranzactii, de care trebuie tinut cont, astfel incét s& nu
existe niciun impact asupra completitudinii $i acuratetei
acestora, fara a afecta opinia auditorului.

Cuvinte cheie: tranzactii semnificative; parti afiliate;
auditor; raportare; transparenta;
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Pentru cresterea gradului de incredere in companiile
care sunt listate la bursa partile interesate au solicitat
obtinerea mai multor informatii corporative si de o
calitate ridicata (Boesso & Kumar, 2007). Interesul
pentru informatiile corporative a crescut nu numai in
randul utilizatorilor situatiilor financiare, ci s-a
raspandit si in randul utilizatorilor noi, care solicita
informatii clare, relevante i la timp legate atét de
performantele financiare, cét si de alte informatii utile
ale activitatii societatilor analizate, in special cele
referitoare la dimensiunea lor sociala i riscuri
corporative. Imbunatatirile in divulgarea riscurilor
joaca un rol important in protejarea intereselor
partilor interesate si, in consecinta, ele reprezintd o
parte importanta a reformelor guvernantei
corporative (Solomon s.a., 2000). In acelasi timp,
pentru a genera incredere si pentru a obtine
legitimitate sociala, firmele au raspuns la presiunile
crescande ale partilor interesate prin dezvaluirea
voluntara a unei cantitati mai mari de informatii
legate de risc (Abraham & Cox, 2007).Totodata,
societatile listate doresc sa se promoveze deoarece,
ca orice alta societate, ele dezvolta un nou produs si
anume propriile actiuni listate.

Comunicarea cu investitorii, analistii si media este o
cale care trebuie privitd cu seriozitate de catre
companii. Rezultatul comunicarii cu acestia ca
raspuns la cererea pietei se reflecta direct atét in
pretul actiunilor, dar i in relatia cu utilizatorii
(Hategan, 2020). Atét la nivel european, dar si la
nivel national, interesul pentru evidentierea cat mai
transparentd a informatiilor financiare prezentate
duce la necesitatea de a avea reglementari tot mai
stricte in privinta raportarii tranzactiilor cu partile
afiliate, deoarece apar factori aditionali in cazul
auditarii societatilor care efectueaza astfel de
tranzactii, de care trebuie sa se tina cont incat sa nu
existe niciun impact asupra corectitudinii $i acuratetei
rezultatelor raportului auditorului independent (Pasc
& Hategan 2020). Un astfel de set de masuri gi
instrumente este adoptat chiar in prezent de catre
Uniunea Europeana prin intermediul directivelor
privind: i) armonizarea obligatiilor de transparenta in
ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale
caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare
pe o piata reglementata, ii) prospectul care trebuie
publicat in cazul unei oferte publice de valori
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mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare, iii) stabilirea normelor de aplicare a
anumitor dispozitii. Toate aceste directive au fost
transpuse in legislatia romaneasca.

Obiectivul lucrarii este de a identifica gradul de
conformare privind raportarea tranzacfiilor
semnificative cu partile afiliate efectuata conform
cerintelor legale pe perioada 2017-2019 si analiza
modului in care aspectele raportate sunt corelate cu
informatiile din situatiile financiare anuale ale
companiilor incluse in esantion, respectiv companiile
din domeniul energiei listate la Bursa de Valori
Bucuresti, cuprinse in indicele BET, la care statul
este actionar majoritar.

Lucrarea este organizata dupa cum urmeaza: in
urma revizuirii literaturii si trecerii in revista a
istoricului legislativ, este prezentata metodologia
utilizatd pentru identificarea nivelului informatiilor
dezvaluite de companiile roménesti listate la bursa
privind tranzactiile cu parti afiliate. Rezultatele sunt
prezentate si discutate in sectiunea a patra.
Sectiunea finala rezuma principalele concluzii ale
studiului cu o scurta discutie cu privire la implicatiile
sale pentru cercetarile viitoare, precum si limitarile
acestui studiu.

1.1. Literatura de specialitate

Tinerea sub control a abuzului managerial pentru
reducerea pierderilor cauzate de conflictele de
interese reprezinta pentru multi cheia guvernantei
corporative; actionarii trebuie sa fie in mod
constant in alertd pentru a nu fi ingelati prin
lacomia sau lipsa de scrupule a managerilor
(Charkham & Simpson, 1998).

Din punctul de vedere al teoriei investitorilor,
interesul pentru informatiile corporative nu se
limiteaza doar la actionari si la alti investitori, Ci
se raspandeste si la alte grupuri de investitori
interesati. In functie de masura in care firmele
recunosc legitimitatea intereselor acestor parti
interesate, acestea tind sa raporteze voluntar
informatii pentru a-si indeplini scopul propus.
Aceasta teorie isi concentreaza atentia asupra
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celor mai influenti actori ai unei organizatii, gi
anume pe cei care o pot influenta, direct sau
indirect. Conform aprecierilor facute de Boesso &
Kumar (2007) cu cat un grup de investitori este
considerat mai critic pentru o companie cu atat
mai mare este influenta sa asupra practicilor de
divulgare a companiei. Miihkinen (2012) a definit
divulgarea riscurilor drept ,toate informatiile pe
care firmele le furnizeaza in analizele de risc pe
care le prezinta in rapoartele lor anuale”. Studiul
prezentarii riscurilor poate fi considerat un nou
domeniu de cercetare Tn contabilitatea financiara
(Linsley & Shrives, 2006).

in studiile din domeniul cercetarii contabile
empirice, cercetatorii Beerbaum (2015),
Wagenhofer (2008), Cadbury (1999), Markarian
si colab. (2007) au considerat ca, desi companiile
ar trebui s& urmeze abordarea relevarii investitiei
specifice catre investitorii externi, dezvaluirile
corporative tind sa asimileze si sa convearga la
divulgarile grupului si sa formeze clustere sau
pachete, urmand teoria dependentei de cale
(Bebchuk & Roe, 1999).

Faulkender & Yang (2012) au mentionat ca
dovezile arata ca manipularea benchmarking-ului
a devenit mai severa dupa ce s-a ceruto

firmele cu reclamatii substantiale ale actionarilor
cu privire la practicile de compensare,
proprietatea institutionala scazuta si proprietatea
consiliilor directoare sau managerilor. Efectul cel
mai puternic se resimte la firmele cu directori noi.
Aceste constatari pun sub semnul intrebarii daca
simpla divulgare poate remedia eventualele
abuzuri in compensarea de catre cei cu rol
executiv.

Tranzactiile abuzive cu parti afiliate au loc in
Romania din cauza punctelor slabe ale
mecanismelor care le guverneaza, foarte putine
companii dezvaluind informatii detaliate (Mihai
s.a., 2017). Capatina-Verdes si Mironiuc (2018)
au investigat relevanta informatiilor din rapoartele
financiare referitoare la tranzactii cu partile
afiliate pe baza preturilor de transfer prezentate
de entitatile listate in Romania in perioada de
dupa aplicarea reglementarilor internationale,
respectiv 2012 — 2016. Concluzia studiului a fost
ca rapoartele fiscale anuale ale entitétilor listate
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care au raportat tranzactii cu parti afiliate trebuie
considerate relevante si demne de incredere
pentru utilizatorii de date fiscale.

Intr-un alt studiu, Ignat & Feleaga (2019) au
ajuns la concluzia ca fundamentarea principiului
concurentei cum este cerut de IAS 24
Prezentarea informatiilor privind pértile afiliate
reprezintad o analiza subiectiva influentata de
legislatia interna a tarilor, aducénd in discutie
ideea necesitatii unei reguli care trebuie sa fie
aplicata unitar, in toate tarile. Tn acest moment,
daca o tranzactie cu o parte afiliata este analizata
in cadrul unei jurisdictii, aceasta ar putea
respecta principiul concurentei si, daca este
analizata intr-o alta jurisdictie, este posibil sa nu
respecte acest principiu. Aceasta situatie poate
duce la o impozitare dubla a rezultatelor in cadrul
unui grup multinational de companii.

Intre interese exista o linie foarte find; Bodu
(2019) a clarificat notiunile de interes contrar sau
conflictual, insemnénd ca intre interesul societatii
si al celui care decide pentru societate exista un
conflict. Interesul contrar trebuie sa fie
semnificativ, nu doar marginal i, in primul caz,
afecteaza obiectivitatea decizionala si suprima
buna credinta a membrilor organelor de
administrare faté de societatea pe care o gireaza.
Pentru acest motiv, legiuitorul a stabilit actiuni
atat civile cat si penale Tn cazul deciziilor luate in
conflict cu interesul societar. Interesul contrar
poate sa apara: (i) la reprezentare, cand un
membru al organului de administrare incheie un
act pe socoteala societatii desi exista un conflict
de interese; (i) in procesul decizional, cand unul
sau mai multi membri participa la deliberare sau
(iif) In cazul obtinerii de profituri personale in
urma utilizarii de bunuri sau informatii la care are
acces in virtutea calitatii de membru in organul
de administrare.

1.2. Cadrul de reglementare al raportarii
relatiilor cu partile afiliate

Tn Romania raportarea tranzactiilor cu parti

afiliate a fost reglementata prin mai multe

acte normative, in Tabelul nr. 1 fiind

prezentata cronologia celor mai relevante
dintre acestea.
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in vigoare

Rezumat

Observatii/
Modificari

Legea nr. 297/2004 privind piata de capital (L297/2004)

Art. 225

29 iunie
2004

Alin.1 Administratorii societatilor tranzactionate la bursa trebuie sa
raporteze autoritatii de supraveghere toate actele juridice a caror valoare
cumulata depaseste 50.000 euro, care au fost incheiate cu angajati,
administratori, actionari ce detin controlul, respectiv cu persoanele cu care
acestia interactioneaza.

Prima reglementare legislativa
din domeniu

Alin.2 La incheierea oricaror acte juridice se va respecta pretul pietei si
interesele tertilor cu care se incheie actul, mentionati la alin. 1.

Alin.3 Rapoartele prevazute la alin. 1 vor preciza elemente precise ca:
partile care au incheiat actul juridic, data incheierii i natura actului,
descrierea obiectului acestuia, valoarea totald a actului juridic, datoriile
reciproce, garantiile constituite, termenele si modalitatile de plata.

Alin.4 De asemenea rapoartele trebuie s& cuprinda orice alte informatii
necesare pentru analizarea efectelor actelor juridice asupra situatiei
financiare a societatii.

art. abrogat la 29.03.2017

Legea nr. 24/2017 privi

nd emitentii de instrumente financiare i operatiuni de piata (L24/2017)

Alin.1...,orice act juridic incheiat de catre emitent cu administratorii,

Se transpune aproape identic

Art. 82 2(1) 1a7prilie angajgtii, ac.;ionariivcare detin contrgluln, precum si cu pe[soanelg cu care art. 225 din Legea 297/2014 n
acestia actioneaza concertat, a carui valoare cumulaté reprezinta cel art.82
putin echivalentul in lei a 50.000 de euro” '
Legea 158/2020 pentru modificarea, completarea si abrogarea unor acte normative (L158/2020), printre care si articolul 82 din
Legea 24/2017
Art. 82 ggzaougust La pct. 40 din lege se mentioneaza ca art.82 este abrogat %Efg?ggg%;i‘gggg%gf ;t;al
(1) Se pastreaza alineatul 1 din vechiul art.82 si anume ca entitatile Raspunderea este acum
tranzactionate la burs trebuie s& raporteze catre ASF toate actele juridice | transferata in sarcina intregului
si se aduc completari conform cu alineatele 3 si 13. consiliu director
(3) Defineste notiunea de "tranzactie semnificativa" orice transfer de Se introduce si defineste
resurse, servicii sau obligatii indiferent daca acesta presupune sau nu plata | notiunea de tranzactie
unui pret, a carui valoare individuald sau cumulata reprezinta mai mult de semnificativa
5% din activele nete ale emitentului
Suma de 50.000 euro se
(13) Tn cazul in care pragul de 5% din valoarea activelor nete este depasit inlocuieste cu tranzactii
fn urma cumularii tranzactiilor cu aceeasi parte afiliatd sau doar individual, semnificative sau in procent de
Art. 928 28 august | tranzactiile respective trebuie féacute publice 5% din activele nete ale
' 2020 companiei emitente

(2) Se preiau alin. (3) si (4) din fostul art.82. Rapoartele cuprind elemente
precise ca: partile care au incheiat actul juridic, data incheierii si natura
actului, descrierea obiectului acestuia, valoarea totala a actului juridic,
datoriile reciproce, garantiile constituite, termenele si modalitétile de plata

(6) Se preia alin.2 exact aga cum era scris in vechiul art.82 si anume: la
incheierea oricéror acte juridice se va respecta pretul pietei si interesele
tertilor cu care se incheie actul respectiv, cu obligativitatea prezentérii de
justificari pentru tranzactiile care nu sunt realizate la pretul de piatd

Se adauga obligativitatea
prezentarii de justificari pentru
tranzactiile care nu sunt
realizate la pretul de piata

Se introduc noi aliniate care aduc clarificari suplimentare, respectiv alin. 5

sialin. 71a 12

Sursa: Proiectie proprie
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Din Tabelul nr. 1 rezulta ca art. 82 din Legea 24/2017
prevedea un prag valoric de 50.000 euro. Legiuitorul a
decis sa desprinda din L 297/2004 articolele dedicate
emitentilor de instrumente financiare si operatiunilor in
piata cu aceste instrumente i, desi repeta in proportie
de 80% dispozitiile pe care le-a abrogat din acest din
urma act normativ, Legea 24/2017 grupeaza acele
institutii juridice care formeaza dreptul societar special al
pietei de capital (Bodu, 2019). La data publicarii legii,
articolul 82 cuprindea prevederi clare cu privire la
obligatiile administratorilor societatilor admise la
tranzactionare pe pietele financiare.

Organele legislative au adus reglementarile la un nivel
mai detaliat, inserand cerinte mai specifice i mai
detaliate care includ obligativitatea efectudrii unor
verificari suplimentare prin auditarea companiilor din aria
de aplicabilitate, pentru a proteja investitorii si actionarii
si a se asigura c& acestia sunt informati corect gi la timp
de aceste tranzactii.

Se impune sa subliniem definitia noii notiuni introduse
de art. 922 si anume: prin "tranzactie semnificativa" se
intelege orice transfer de resurse, servicii sau obligatii
indiferent daca acesta presupune sau nu plata unui pret,
a carui valoare individuala sau cumulata reprezintd mai
mult de 5% din activele nete ale emitentului, potrivit
ultimelor raportari financiare individuale publicate de
emitent.

Raportarea tranzactiilor companiilor este urmarita de
catre Autoritatea de Supraveghere Financiara din
Romania (ASF), care a emis regulamente de aplicare a
cerintelor legale. Astfel, ultimul regulament in vigoare
este Regulamentul nr. 5/2018 privind emitentii de
instrumente financiare si operatiuni de piata (R 5/2018)
care la art. 144 precizeaza ca rapoartele publicate de
companii sunt analizate de auditorul financiar care are
obligatia de a emite ,.un raport in care va preciza dacé
pretul, coroborat cu drepturile si obligatiile asumate de
parti, este corect prin raportare la celelalte oferte
existente pe piatd”. Astfel, Regulamentul 5/2018
reglementeaza procedura si standardele la care
societatile de audit sunt obligate sa adere, venind in
completarea obligativitatii impusa de art. 82, si anume
ca rapoartele publicate de entitati cu privire la
tranzactiile semnificative sa fie auditate. Potrivit acestui
regulament, auditorul financiar analizeaza doar
tranzactiile raportate in cursul semestrului de catre
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entitatea auditata si va intocmi un angajament de
asigurare limitata. Acesta are la baza proceduri
simplificate de obtinere a probelor i cu amploare mai
restransa. Raportul intocmit va preciza daca pretul,
coroborat cu drepturile si obligatiile asumate de parti,
este corect prin raportare la celelalte oferte existente pe
piata. In cazul in care tranzactiile nu sunt realizate la
pretul de piata se vor preciza cauzele care au dus la
aceasta derogare si politicile de stabilire a pretului.
Sarcina de a se asigura ca documentele justificative
care stau la baza intocmirii rapoartelor curente, precum
si probele furnizate auditorului sunt complete, corecte i
justificate revine exclusiv entitatii care le intocmeste.

Metodologia cercetarii este calitativa si consta in
sintetizarea rapoartelor privind tranzactiile semnificative
publicate de catre societati listate pe piata reglementata
pe platforma IRIS (/ssuer Reporting Informational
System), dezvoltata de catre BVB, si de asemenea
compararea informatiilor obtinute cu rapoartele anuale
ale administratorilor acestora i notele la situatiile
financiare anuale auditate. Studiul a avut ca obiect de
cercetare tematica raportarii tranzactiilor cu partile
afiliate, asa cum a fost reglementat de art. 82 din Legea
24/2017.

Procesul de selectie a avut la baza trei criterii.
Companiile trebuie: i) sa publice tranzactii conform art.
82 din Legea 24/2017, care sé fi avut ca obiect tranzactii
de vanzare-cumparare, ii) sa fie incluse in indicele BET
al BVB in sectorul de activitate energie, iii) sa aiba
actionar majoritar statul roméan.

O primé etapa a constat in documentarea stiintifica
menitd sa aprofundeze informatia deja existenta in
domeniul de studiu al tranzactiilor cu partile afiliate si a
abordat impactul acestora asupra companiilor.
Rapoartele au fost selectate utilizand drept criteriu de
filtrare expresia ,Art. 82 din Legea 24/2017” publicate in
perioada 2017 — 2019. Din totalul de 21.325 de rapoarte
publicate, in urma filtrului aplicat conform primului
criteriu de selectie au fost identificate 1.580 de rapoarte
publicate, aferente unui numar de 87 de companii. Dupa
aplicarea celui de al doilea criteriu au ramas 7 companii
din domeniul energiei, prezentate grafic in Figura nr. 1,
dupa ponderea detinuta de stat in capitalul social.
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Figura nr. 1. Companii din domeniul energiei incluse in indicele BET

SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICA S.A. 48,79%
S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. I 3 5] %
S.N.G.N. ROMGAZ S.A. I /0, 01%
OMVY PETROM S.A. me—— ) 0,64%

S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 82,50%
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA 58,72%
CONPET SA 86,88%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00%100,00%

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2021

Dupé aplicarea celui de-al treilea criteriu de selectie au o treime din numarul rapoartelor publicate de companiile
fost eliminate rapoartele celor 2 companii unde statul nu de piata principala. Caracteristicile companiilor, ordonate
este actionar majoritar, ramanand in esantion un numar alfabetic dupa simbolul bursier, sunt evidentiate in

de 535 rapoarte publicate de 5 companii, care reprezinta Tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2. Caracteristicile companiilor incluse in esantionul final

Simbol . Sector Nr. Procent
BVB Societate activitate rapoarte detinere
COTE Conpet SA Servicii — transport prin conducte 4 58,7162
SNG S.N.G.N. Romgaz S.A. Utilitati — extractie gaze naturale 159 70,0071
SNN S.N. Nuclearelectrica S.A. Utilitati — productie energie electrica 214 82,4981
TEL C.N.T.E.E. Transelectrica Utilitati — transport energie electrica 32 58,6882
TGN S.N.T.G.N. Transgaz S.A. Utilitati - transport gaze naturale 62 58,5097

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2021

rezultate sunt centralizate in tabele distincte, sumele
fiind exprimate in lei.

In continuare sunt prezentate in Tabelul nr. 3
informatiile identificate pentru Conpet S.A.

Analiza informatiilor publicate de companiile incluse in
esantion a fost efectuata pe fiecare companie, iar

Tabelul nr. 3. Centralizatorul tranzactiilor semnificative raportate de catre Conpet SA

Situatii financiare (note explicative) si
Rapoarte curente IRIS raportul administratorului
Partea Nr. si data Obiectul contractului
afiliata contr. Val. contract | Val.tranz. totala | Val.anuala An
CFR 102/ Transport pe calea feratd a fiteiului si a 225.128.496 227.626.461
MARFA 30.03.2015 gazului bogat de la rampele de incarcare
la destinatiile stabilite de Conpet 73.016.731 2019

64.925.236 2018
66.960.497 2017
22.723.997 | Per.
anterioara

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2021
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Din analiza rapoartelor tranzacfiilor anuale auditate, precum si cu raportul anual

semnificative la CONPET S.A. s-a constatat al administratorului.
ca exista o corelatie intre sumele declarate i in Tabelul nr. 4 sunt prezentate informatiile sintetizate
notele explicative la situatiile financiare pentru compania ROMGAZ S A,

Tabelul nr. 4. Centralizatorul tranzactiilor semnificative raportate de catre ROMGAZ SA

I . . Valoarea estimata a
Parte contractanta/afiliata Obiectul contractului actului juridic fr3 TVA An
Filiala de Inmaaazinare G 442.723.808 2019
;\laltllf:je ge o?flzi’lloeilee i nge L Vanzare-cumparare gaze naturale piata concurentiald 6.064.865 2018
Pog sionL 211.832.004 2017
Prestarea serviciilor lunare de transport aferent punctelor 641.233 810 2019
S.N.T.G.N. Transgaz S.A. 4o mirare in SNT u P pu 273.828.829 2018
343.993.306 2017
259.051.351 2019
Electrocentrale Constanta S.A. Vanzare-cumparare gaze naturale piata concurentiala 57.472.382 2018
117.295.616 2017
141.776.108 2019
g/f\:L AE1|.‘|ESC ZROCENTRALE Vanzare-cumparare gaze naturale piata concurentiala 79.439.868 2018
Co 208.399.587 2017
63.624.363 2019
S.C. C.E.-T. GOVORA S A. Vanzare-cumparare gaze naturale piata concurentiala 119.556.463 2018
- 2017
30.178.915 2019
Termo Calor Confort S.A. Vanzare-cumparare gaze naturale piata concurentiala 53.370.790 2018
33.645.712 2017
Véanzare-cumparare gaze naturale piata concurentiala 165.290.440 2019
Termoficare Oradea S.A. (perioada 01.03.2019-31.03.2019) ' 21808252 2
SOCIETATEA COMPLEX Vénzare-cumparare gaze naturale destinate consumului g?%ig?g 2812
ENERGETIC HUNEDOARA S A. PET si consum non casnici 22.016.531 2017
Va . wurale destinat i 22.494.899 2019
MODERN CALOR S A. anzare-cumparare gaze naturale destinate consumului 5308.429 070 2018
PET si consum non casnici - 2017
Societatea ELECTROCENTRALE Véanzare-cumparare gaze naturale pentru categoria de 30.739.518 2019
- - 2018
BUCURESTI S.A. consum non casnici - 2017
7.508 2019
S.C. OLTCHIM S.A. Vanzare-cumparare gaze naturale piata concurentiala 71.121.740 2018
24.638.439 2017
50 CENTRALAELEGTRICADE | oo e e copencrar 3 conall S 7018
TERMOFICARE ARAD S.A. termice destinate consumului populatjei - 2017
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA - 2019
S.A. Vanzare energie electrica 10.582.851 2018
- 2017
Sursa: Prelucrérile autorilor, 2021

In perioada analizaté au fost extrase si centralizate 159 notele explicative ale situatiilor financiare anuale
de rapoarte publicate pe platforma IRIS BVB, dar nu s-a auditate. La Nota 23 — Tranzactii si solduri cu entitéfi

putut identifica o corelatie intre rapoartele publicate si afiliate (i) din cadrul situatiilor financiare auditate,
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tranzactiile cu alte societati controlate de statul roman
nu sunt considerate, din punct de vedere al situatiilor
financiare, tranzactii cu entitati afiliate. De asemenea,
compania a definit aceasta exceptie in Politicile pentru
tranzactii cu pérti afiliate, in cadrul capitolului 5 al
documentului. nainte de revizuirea IAS 24 in anul 2003,

posibilitatii ca pozitiile sale financiare si profitul sau
pierderea sa fi fost afectate de existenta partilor afiliate
si de tranzactii si solduri restante, inclusiv angajamente,
cu astfel de parti”.

Tn opinia noastra toate companiile, indiferent de ponderea
capitalului de stat in capitalul social, sunt obligate sa

entitatile controlate de stat erau exceptate de la
dezvaluirea partilor afiliate. Aceasta derogare a fost
eliminata n revizuirea din anul 2003, care a intrat in
vigoare in anul 2005 si continua sa fie in vigoare astazi.
Conform IAS 24, scopul raportarii partilor afiliate este ,sa
se asigure ca situatia financiara a unei entitati contine
informatiile necesare pentru a atrage atentia asupra

dezvaluie partile afiliate si tranzactiile care au loc cu
acestea i, de asemenea, sunt obligate sa isi actualizeze
politicile privind tranzactiile cu parti afiliate in mod
corespunzator, conform reglementarilor legale curente.

Tabelul nr. 5 cuprinde tranzactiile cu partile afiliate
raportate de compania NUCLEARELECTRICA.

Tabelul nr. 5. Centralizatorul tranzactiilor semnificative raportate de catre NUCLEARELECTRICA

Rapoarte IRIS

Partea contractanta Obiectul rapoartelor Valoa}'ﬁfi g;tlfl;\raéta_nal :ctulul An
Administratia nationala ,APELE Primire ape uzate n resursa provenite de la Centrala 71.474.385 2019
ROMANE" Nucleara 2020 2018

14.403.516 2017
Administratia nationala a rezervelor | Apa grea necesara completarii rezervei 15.564.733 2019
de stat si a problemelor speciale 10.316.132 2018
5.845 2017
Administratia nationala ,APELE Primire ape uzate in resursa provenite de la Centrala 7.012.751 2019
ROMANE” -Dobrogea Litoral Nucleara 65.366.040 2018
73.203.936 2017
Administratia nationala de Servicii de Prognoza/Diagnoza/ Avertizare - 2019
meteorologie prin centrul Dobrogea | meteorologica 905.376 2018
- 2017
Asociere: Pegas Impex si utilitati Lucréri de Retehnologizare tronson magistrala agent 2.232.688 2019
publice Cernavoda primar termoficare pe strada Anghel Saligny, - 2018
Cernavoda 2017
CNTEE Transelectrica Vénzare energie angro - 2019
32.512.985 2018
24.777.507 2017
Compania Nationala a Uraniului Prelucrare materiale nucleare neconforme 573.996.807 2018
(CNU) Depozitare deseuri solide radioactive 289.400 2017
Uraniu natural sub forma de pulbere 147.990.700 2019
Compania nationald de Drept de folosinta Depozit Echipamente 1.673.929 2019
administrare a canalelor Navigabile | Lucrarile de dragaj; Tranzitare apa 10.925.077 2018
S.A. Chirie Depozitul Cernavoda 326.311 2017
Institutul de cercetare-dezvoltare pt. | Servicii de inginerie seismica, Ceravoda - 2019
fizica pamantului (INCDFP) 467.640 2018
- 2017
ISCIR control cazane Servicii de verificare tehnica - 2019
100.000 2018
150.000 2017
KINECTRICS nuclear Romania Activitati complete de proiectare, la CNE Cernavoda 35.991.581 2019
- 2018
2017
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Rapoarte IRIS

Partea contractanta Obiectul rapoartelor Valoa;ﬁfig;t'f'gf;?rs :ctulm An
(RATEN ICN) — prin Sucursala Tratare a apelor radioactive provenite din activitatea 5.019.203 2019
INSTITUTUL DE CERCETARI FCN Pitesti
NUCLEARE PITESTI (RATENICN) | Masuratorile de C-14 i SR-90 14.509.978 2018

Servicii de tratare a deseurilor radioactive 3.135.208 2017

SDEE Transilvania Sud S.A. Vénzare energie angro 12.868.560 2019
46.374.401 2018

- 2017

SDEE MUNTENIA NORD V&nzare energie angro 63.200.880 2019
Societatea Electrica Furnizare S.A. | Vanzare energie angro 117.951.715 2019
185.410.063 2018

339.812.306 2017

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2021

Din analiza celor 214 rapoarte publicate pe platforma IRIS
BVB de catre Nuclearelectrica S.A. s-a constatat ca exista
rapoarte intocmite de catre societate conform prevederilor
Legii 24/2017 si ale Regulamentului 5/2018. Tranzactiile

raportate incluse in rapoartele curente au fost intocmite de

auditorul in rapoartele semestriale certifica rapoartele
curente, dar sumele raportate nu pot fi corelate cu cele
declarate in notele explicative |a situatiile financiare anuale
auditate, precum si in raportul anual al administratorului.

Tabelul nr. 6 cuprinde tranzactiile cu partile afiliate

catre conducerea societatii pentru a raporta catre ASF,

raportate de compania TRANSELECTICA.

Tabelul nr. 6. Centralizatorul tranzactiilor semnificative raportate de catre TRANSELECTRICA

Parte contractanta Obiectul contractului Valolall'ea. 5s t|r[|avta a An
actului juridic fara TVA

43.879.780 2019
SC SMART SA Servicii strategice/lucrari in instalatii - 2018
50.901.078 2017
- 2019
S.N. NUCLEARELECTRICA SA Vénzare-cumparare de energie electrica - 2018
55.958.782 2017
Servicii de intretinere si operare a sistemelor de 110.692 2019
SC TELETRANS SA telecomunicatii, IT de proces si tehnologii - 2018
informationale; 28.164.402 2017
Integrare celule masura 110kV si intrerupatoare - 2019
SC SMART SA prin Sucursala Pitesti 220kV in sistemul de monitorizare on-line al - 2018
Statiei Gradiste 319.988 2017
- 2019
SC SMART SA prin Sucursala Sibiu Statia Gradiste-Revitalizare izolatie - 2018
497.100 2017
- 2019
Hidroelectrica SA Achizitie energie electrica - 2018
2.118.417 2017
. , , Vanzare — cumpérare gaze naturale destinate : 2019
Societatea Complexul Energetic Oltenia SA consumului PET si consum non casnici - 2018
51.986.600 2017
SocieFatea pgntru Servicil de !ylentena? faa Servicii / lucrari strategice gglg
retelei Electrice de Transport "SMART” SA 97 419,001 2017
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Valoarea estimata a

Parte contractanta Obiectul contractului actului juridic fard TVA An
- 2019
SC SMART SA - Sucursala Craiova RC LEA 400 kV Tantareni-Turceni G1+2, G3+4 1.236.899 2018
2.498 2017
Societatea Nationala de Gaze Naturale - . . . 2019
Romgaz” SA ' Achizitie energie electrica - 2018
i 8.893.152 2017
. . , . - 2019
SC SMART SA - Sucursala Constanta Executie lucrari pentru Modernizare sistem 1.236.899 2018
' teleprotectii, telecomunicatii in statia Cernavoda - 2017

Sursa: Prelucrarile autorilor, 2021

La compania Transelectrica au fost extrase si
centralizate 32 de rapoarte curente publicate. Toate
respecta cerintele de audit, dar nu s-a putut identifica
o corelatie intre rapoartele publicate si notele
explicative ale situatiilor financiare anuale auditate i

asigurare limitata.

Tabelul nr. 7. Centralizatorul tranzactiilor semnificative raportate de catre TRANSGAZ

nici o corelatie intre rapoartele curente i cele la care
face referire auditorul in raportul independent de

Tabelul nr. 7 cuprinde tranzactiile cu partile afiliate
raportate de compania TRANSGAZ.

Rapoarte IRIS

Partea afiliata Obiectul rapoartelor Val. contract An raport
2019
Suc. Ploiesti - 2018
Prestarea serviciilor de inmagazinare subterana a gazelor naturale 7.212.860 2017
E.ON Energie Roménia 2812
SA Gaze naturale — Consum Th 81.338.400 2017
. . N . 316.011.983 2019
100.381.572 2017
Ctr. n3. 517/26.08.2019 565.771 2019
Societatea complexul Prestarea serviciilor anuale de transport aferent punctelor de iesire din 2.414.074 2018
energetic Hunedoara SA | SNT
Prestarea serviciilor de transport 2.672.651 2017
. 74.906.797 2019
EIectrocentSrie Bucurest Prestarea serviciilor anuale de transport aferent punctelor de iesire in SNT 85.407.014 2018
B 82.402.238 2017
- 2019
- 2018
CEC Bank SA Servicii de consemnare a sumelor reprezentand indemnizatii si 362.191 2017
despagubiri la dispozitia persoanelor indreptatite
Servicii de suport la crearea i functionarea continua a comisiilor de 948.777 2019
Vestmoldiransgaz S.R.L achizitii ale Vestmoldtransgaz S.R.L. s
- 2017
Prestarea serviciilor anuale de transport aferent punctelor de iesire din 7.332.374 2019
Electrocentrale SNT 2364611 2018
Constanta S.A. —
' - 2017

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2021
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In perioada analizatd au fost extrase si centralizate 62
de rapoarte curente publicate de societatea Transgaz.
Societatea respecta cerintele legislative si normele ASF,
dar nu s-a putut identifica o corelatie intre rapoartele
publicate si notele explicative ale situatiilor financiare
anuale auditate.

In tabelele prezentate au fost centralizate valoric
tranzactiile identificate in rapoartele curente publicate cu
scopul de identifica natura si partile tranzactiilor, precum
si a le corela cu informatiile prezentate in notele
explicative. Din pacate, nu a fost posibila identificarea

corelatiilor intre sumele cuprinse in rapoartele curente
ale tranzactiilor si sumele prezentate in notele
explicative la situatiile financiare deoarece in rapoartele
curente au fost mentionate valoarea contractelor
incheiate, care se pot derula pe o perioada mai lunga de
un an, iar in situatiile financiare au fost prezentate strict
informatiile aferente exercitiului financiar de referinta.

Datorita specificului activitatii celor 5 companii din
domeniul energiei i a fluxului energiei de la producator
la consumator au existat relatii reciproce intre acestea,
aga cum rezulta din Tabelul nr. 8.

Simbol COTE SNG SNN TEL TGN
COTE -
SNG Nu -
SNN Nu Nu -
TEL Nu Da Da -
TGN Nu Da Nu Nu

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2021

Din Tabelul nr. 8 rezulta ca Conpet SA este singura
companie care nu a avut relatii cu celelalte patru. Astfel,
Romgaz, ca producator de gaze, a incheiat contracte cu
Transgaz si cu Transelectrica. Nuclearelectrica, ca
producator de energie, a incheiat contracte pentru
transportul acesteia cu Transelectrica. Din compararea
informatiilor raportate s-au constatat diferente intre
raportarile reciproce datorata politicilor diferite ale
companiilor sau a raportarilor cu intarziere, ceea ce
conduce ca sumele din tabelele prezentate sa nu fie
identice pentru aceeasi perioada.

In urma analizei efectuate am constatat ci cerintele de
raportare nu isi ating complet scopul de a aduce
transparentd in divulgarea tranzactiilor semnificative cu
partile afiliate deoarece nu existd un mecanism de
control si identificare a potentialelor tranzactii
neraportate de catre companii, din neglijenta, eroare sau
intentionat péana la publicarea rapoartelor anuale. Nu
exista certitudinea ca raportarile semestriale sunt
corecte, complete si transparente deoarece au la baza
date furnizate si verificate exclusiv de catre
departamentul de audit si control intern al entitatii. Astfel
ca doar din situatiile financiare anuale ale companiilor s-
ar putea identifica totalitatea tranzactiilor cu partile
afiliate prezentate conform politicilor fiecarei companii,
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situatie care poate crea confuzii i inducerea in eroare a
utilizatorilor informatiilor.

Intr-unul dintre primele studii ale lui Beasley s.a. (1999)
au fost raportate peste 10 situatii in care tranzactiile cu
partile afiliate nu au fost dezvaluite in mod
corespunzator. Autorii au demonstrat ¢, desi auditorii
detineau cunostintele necesare despre dezvaluirile
partilor afiliate lipsa pe baza documentatiei lor, nu au
contestat divulgarea companiei si nu au cerut extinderea
divulgarii companiei.

O prima concluzie pe care o putem trage din acest studiu
conform declaratiilor auditorilor este ca raportul semestrial
introdus ca obligatoriu prin art. 923din Legea 24/2017
modificata prin Legea 158/2020 se refera strict la ceea ce
compania a divulgat, dar nu au fost efectuate proceduri
specifice de verificare a rapoartelor curente, respectiv a
surselor din care rapoartele au fost extrase. De asemenea,
nu sunt mentionate procedurile de verificare a contractelor
incheiate cu administratorii, angajatii sau actionarii care
detin controlul, respectiv cu entitatile afiliate care, conform
legislatiei, trebuie raportate. Din studiul efectuat au rezultat
discrepante in raportarile publicate de companiile analizate,
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care au condus la imposibilitatea de a face corelatii intre
rapoartele curente si rapoartele anuale. In vederea cresterii
transparentei corporative, ca responsabilizare se impune o
schimbare mai larga a atitudinilor catre raportari bazate pe
un echilibru de informatii financiare si non-financiare.
Acestea din urma ar trebui sa fie la fel de credibile si de
incredere ca datele financiare. Totodatd, pentru cregterea
increderii utilizatorilor situatiilor financiare se impun atat
modificarea metodologiei si practicilor procedurale, cat si
modificari ale mentalitatii organizatiei. Desi legislatia a adus
completari in ceea ce priveste raportarea tranzactiilor
semnificative $i a impus obligativitatea auditarii companiilor
pentru asigurarea transparentei raportarii si a veridicitatii
informatiilor prezentate, scopul nu este totusi atins,
auditarea este folosita pentru informarea conducerii
companiei $i nu pentru a evidentia nedivulgarea
tranzactiilor semnificative. Consideram c& aceste deficiente
pot fi datorate subiectivitatii cu care este inteleas si
transpusa legislatia in procedurile curente si nu in ultimul
rand poate fi datorata unei piete imature la inceput de
drum, care inca nu si-a trait experientele proprii.

fn mod natural, se impune ca societatile sa implementeze
un regulament intern care prevede responsabilitatile
consiliului si functiile cheie detinute de cei din conducere,
iar majoritatea membrilor trebuie sa fi dovedit ca au
calificare adecvata pentru responsabilitatile care le revin.
De asemenea, se recomanda implementarea unui proces
intern si a unor politici pentru definirea, aplicarea,
gestionarea corectd a tranzactiilor cu parti afiliate, respectiv
0 metoda de verificare a cunoasterii normelor legale sia
procedurilor de raportare de catre cei implicati, precum si
asigurarea cresterii gradului de responsabilizare in cadrul
procesului.

in literatura internationald se mentioneaz4 foarte des
despre Benchmarking, anume ca ,cele mai bune practici’
nu pot fi pur si simplu preluate si implementate ,chirurgical”
in propria organizatie (Boxwell, 1994), ci trebuie acordata o

atentie sporita modului in care se implementeaza, la cultura
predominanta, la resursa umana necesara pentru a putea
adapta un proces. Aceasta reprezinta o provocare
principala a metodologiei de benchmarking, adica
adaptarea procesului de la companiile de varf la propria
organizatie (Bhutta si Hug, 1999). In procesul de
comparare a celor mai bune practici, managementul
identifica cele mai bune firme din industria lor sau dintr-o
alta industrie in care exista procese similare i compara
rezultatele si procesele celor studiate (,tintele”) cu propriile
rezultate si procese.

Studiul efectuat pe companiile selectate a relevat ca nivelul
de conformare al raportarilor este in crestere in perioada
analizata, dar nu s-a putut deduce daca acestea sunt
complete. Modul de raportare, respectiv continutul
rapoartelor, difera de la 0 companie la alta, aceasta
datorandu-se in mare parte si inexistentei unei legislatii
mature in domeniu care sa stabileasca modul exact in care
aceste raportari trebuie efectuate si elementele pe care
trebuie sa le contina. La nivel international, expertii tind s&
sugereze, ca o0 varianta buna, metoda de ,benchmarking”,
ceea ce presupune, printre altele, crearea unui standard
caruia sa se conformeze toate companiile din domeniul de
aplicabilitate pentru acest tip de raportari si care sa
defineasca varianta optima a documentatiei care trebuie
prezentata.

Limitele cercetarii constau in numarul redus de companii
incluse in esantion, precum si din faptul ca datele au fost
culese manual, existand riscul ca unele informatii s& nu
fi fost luate in considerare. In cercetarile viitoare se va
extinde esantionul analizat, precum si natura
tranzactiilor, prin includerea si a celor care se refera la
raportarea imprumuturilor intre partile afiliate. De
asemenea, se vor include in studiu si alte variabile care
sa conduca la crearea unui model econometric privind
factorii care pot influenta raportarea tranzactiilor cu
partile afiliate.
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Stadiul actual al evolutiei societtii noastre inglobeazg
extinderea fenomenelor economice, sociale §i politice
dincolo de hotarele fizice pe care le-a trasat istoria i
impun astfel schimbarea modului de abordare a
contabilitétii prin adaptarea practicilor specifice la noile
necesitati ale pietei. Impactul digitalizérii conduce la
atenuarea vizibila a granitelor si la generalizarea
practicilor si instrumentelor utilizate in contabilitate.
Profesia contabild se indreapta cétre o standardizare tot
mai ridicatd, iar reglementérile nationale in materie tind
s& se uniformizeze la nivel international, in incercarea
de a optimiza una din cele mai importante calitéti ale
raportarilor financiare: comparabilitatea. In acest
context, studiul de faté si-a propus compararea i
analiza divergentelor dintre reglementarile contabile
romanesti aplicate conform Directivei UE 34/2013 prin
intermediul Ordinului ministrului finantelor publice

nr. 1.802/2014 pentru aprobarea Reglementarilor
contabile privind situatiile financiare anuale individuale si
situatiile financiare anuale consolidate (OMFP
1802/2014) si prevederile Standardelor Internationale de
Raportare Financiara. Sub aspectul metodologiei de
cercetare, abordarea autorilor este de tip calitativ cu
elemente cantitative, plecand de la analiza literaturii
relevante in vederea intelegerii si aprofundarii
contextului general. S-au utilizat metoda comparativa,
care a fost baza investigdrii principalelor similitudini si
diferente dintre seturile de norme contabile analizate,
dar si instrumente specifice metodelor cantitative, prin
determinarea matematica a scorurilor de convergenta
dintre OMFP 1802/2014 si IFRS. Desi referentialul
contabil roménesc s-a aliniat in multe privinte cu cel
international, rezultatele obtinute releva o serie de
divergente intre cele doua seturi de reglementéri,
concretizate in modalitati diferite de abordare a
tranzactiilor economice.
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Transformarile economice i sociale ce caracterizeaza
era globalizarii internationale se traduc in noi gi
complexe provocari pentru profesia contabila. Statele,
guvernele si companiile din intreaga lume traverseaza
ample procese de interconectare menite sa faciliteze
comertul si investitiile internationale in noile conditii de
piata. In aceste imprejurari, sistemele contabile se
adapteaza pentru a raspunde necesitatilor mediului de
afaceri i pentru a fi in masura sa furnizeze informatii
comparabile ca baza a deciziilor utilizatorilor.
Contabilitatea incepe sa devina un proces standardizat
si puternic digitalizat, iar in plan international se discuta
tot mai des despre nevoia de armonizare a regulilor i
practicilor contabile.

in tara noastra principalul utilizator al informatiilor
financiare a fost dintotdeauna statul, sistemul contabil
romanesc fiind de inspiratie franceza. Totusi, in ultimele
decenii evolutia afacerilor mondiale isi face simtita
influenta si in spatiul autohton, iar organismele de
reglementare incep sa se orienteze catre apropierea
referentialelor contabile interne de cele internationale, in
vederea asigurarii unei piete competitive si a incurajarii
investitiilor straine. Aderarea Romaniei la Uniunea
Europeana in 2007 a reprezentat, din aceasta
perspectiva, un adevarat punct de inflexiune pentru
evolutia reglementarilor contabile.

Aceste considerente ne-au starnit interesul in a studia, la
mai bine de 14 ani de la momentul aderarii, diferentele
dintre normele roménesti din domeniul contabilitatii si
Standardele Internationale de Raportare Financiara,
contribuind astfel la dezvoltarea sistemului contabil din
tara noastra in directia impusa de piata globala.

Notiunea de convergenta contabila internationala se
refera la apropierea normelor contabile americane (US
GAAP) de Standardele Internationale de Raportare
Financiara (IFRS) si implicd autoritatile de reglementare
din principalele state anglo-saxone, dar si din Uniunea
Europeana.

In acceptiune europeana, termenul de convergenta a
inceput sa fie utilizat relativ recent si se refera la
reducerea diferentelor dintre seturile de reglementari
contabile nationale si IFRS (Nobes si Parker, 2016).

Convergenta sau modificarea graduala a regulilor
contabile nationale in scopul apropierii acestora de IFRS
este, in realitate, o forma particulara de armonizare.
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Literatura de specialitate nu a reusit sa consacre o
delimitare clara intre conceptul de armonizare si cel de
convergentd, cel din urma parand sa-| inlocuiasca
treptat pe primul. In orice caz, in lumina evenimentelor
din ultimele decenii, a globalizarii pietelor si a cresterii
necesitatilor de informare, organismele de reglementare
din lume s-au orientat catre convergenta cu Standardele
Internationale de Raportare Financiara, acestea
devenind reperul la care se raporteaza sistemele
contabile contemporane pentru a raspunde nevoilor
actuale de transparenta si comparabilitate ale mediului
economic global.

Unul dintre principalii factori care afecteaza calitatea
raportarii financiare este reglementarea contabila
aplicata (Sonderstrom si Sun, 2007). Cresterea calitatii
informatiei contabile in urma adoptarii IFRS este
sustinuta de numeroase cercetari de actualitate. Key si
Kim (2020) demonstreaza ca raportarea pe baza IFRS a
condus la scaderea indicatorilor de management al
rezultatelor in cazul a 500 de companii mari din Coreea
de Sud, ceea ce indica furnizarea de informatii
financiare de o calitate superioara. Rezultate similare au
fost obtinute si pentru Indonezia, asa cum araté lucrarea
realizatd de Wahyuni, Puspitasari si Puspitasari (2020),
de aceasta data pe baza unei metodologii de analiza
structurala a literaturii de specialitate, pe un esantion de
168 de publicatii stiintifice.

Totusi, in Roménia numarul de entitati economice care
raporteaza pe baza reglementarilor nationale este
semnificativ. Din acest motiv, asigurarea comparabilitatii
situatiilor financiare intre companiile listate si cele
nelistate, precum si intre companii nelistate din tari
diferite devine dificila, iar analiza convergentei de
reglementare dintre normele nationale si IFRS este o
necesitate in drumul catre o armonizare completa.

Importanta stabilirii i analizei nivelului de convergenta
contabild formala rezida in influenta pe care legislatia in
materie 0 exercita asupra practicii contabile. Prin
urmare, prezentul studiu isi gaseste utilitate atat sub
aspect stiintific, prin furnizarea de noi perspective in
cercetarea contabila in materie de convergenta, cat si la
nivel practic, prin facilitarea aprofundarii normelor si
metodelor specifice de catre profesionistii din domeniu si
de catre organismele de reglementare.

In cele ce urmeaza vom prezenta premisele demersului
stiintific, analiza literaturii de specialitate, metodologia de
cercetare, precum i rezultatele pe care le-am obtinut,
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cu accente pe principalele deosebiri formale identificate
intre cele doua referentiale contabile.

Diferentele dintre regulile si practicile contabile din
diferite state sunt numeroase si variate, fiind cauzate de
factori cum sunt sistemul juridic national, tipurile de
companii predominante, calitatea organismelor
profesionale in domeniul contabilitatii sau gradul de
conservatorism in abordarea tranzactiilor (Black, 2004).
insa principalul criteriu de diferentiere a sistemelor
contabile pe care il regasim in literatura este legat de
utilizatorii raportarilor financiare si de protejarea
intereselor acestora. Astfel, am identificat doua mari
categorii de state: (1) cele orientate catre pietele de
capital, in care destinatarii principali ai informatiilor
contabile sunt considerati investitorii si (2) tarile in care
finantarea afacerilor se realizeaza cu preponderenta prin
imprumuturi bancare. In cazul celor din urma influenta
sistemului fiscal asupra reglementarilor contabile este
semnificativa.

Viziunile diferite ale sistemelor contabile la nivel
international se traduc in divergente de reglementari
contabile intre tari. Nobes si Parker (2016) au sesizat
patru problematici care comporta cel mai adesea
diferente importante de abordare de la un stat la altul:
prudenta sau conservatorismul, metodele de evaluare a
activelor, tratamentul provizioanelor i modul de
prezentare a situatiilor financiare.

In cercetarea contabild prudenta este asimilata cu
tendinta de subevaluare a activelor si rezultatelor, iar
manifestarea acestui principiu se regaseste in
reglementare cu referire la capitalizarea anumitor
cheltuieli (cum sunt cele de constituire sau de
dezvoltare) ori la modul de recunoastere a veniturilor din
contractele pe termen lung. Divergentele contabile
internationale sub aspectul prudentei au constituit un
obstacol semnificativ in calea armonizarii contabile.

Notiunea de prudenta in sens colocvial este asociata cu
ideea de protectie si sugereaza o atitudine circumspecta
si precautd. in sens formal, la nivel de legislatie
contabila, prudenta cunoaste valente nationale diverse.
Astfel, intr-un stat ca Romania, cu puternica influenta
fiscala si avand ca principal finantator sistemul bancar,
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normele contabile au imbratisat aproape excesiv
principiul prudentei.

in privinta metodelor de evaluare a activelor, la nivel
international se disting practici variate ce sunt influentate
in principal de sistemul juridic si de cel fiscal. Astfel, in
statele cu o legislatie detaliata si cu un grad ridicat de
influenta a fiscalitatii asupra contabilitatii, rationamentul
profesional joaca un rol secundar, iar metoda agreata
pentru evaluarea activelor este cea a costului istoric, in
vreme ce tarile cu sisteme juridice bazate pe
jurisprudentd, in principal cele anglo-saxone, au o
abordare mai flexibila, permitand o varietate de metode
de evaluare. O dovada in acest sens este variatia
tratamentelor contabile privind aplicarea tratamentului
de evaluare la valoarea justa a imobilizérilor corporale,
care pana la 1 ianuarie 2016 se realiza cu ,suficienta
regularitate de 3 ani” din motive fiscale. Ulterior
modificarii bazei fiscale la impozitul pe cladiri, in sensul
in care valoarea justa din contabilitate nu a mai servit
drept baza pentru fiscalitate (conform Legii 227/2015
privind Codul fiscal), efectul direct a fost prezentarea de
catre entitatile economice roménesti in situatiile
financiare intocmite pentru 31 decembrie 2020 a unor
,valori juste” stabilite in anii 2013-2014, fapt care
determind denaturari semnificative la nivelul informatiilor
prezentate in situatiile financiare. Desi legiuitorul a
actualizat reglementarea contabila (OMFP 1802/2014)
in sensul indicarii in mod expres a tratamentelor
contabile de revenire de la politica de evaluare la
valoare justa la cea de evaluare conform costului istoric
pentru imobilizarile corporale, un numar redus de entitati
economice au aplicat aceasta schimbare de politica
contabila preferand ,valoarea justa” de la nivelul
exercitilor precedente (7-8 ani in urma) care numai
Ljusta” nu mai poate fi numita... O eventuala actualizare
a valorilor juste ar presupune, concret, costuri pentru
companii, care pun in balanta calitatea raportarii
financiare si efortul suportat pentru acest aspect si decid
sa nu actualizeze valorile prezentate conform
tratamentului alternativ din cauza costurilor cu
reevaluarea. Concluzia... poate ar fi prea dur sa spunem
ca antreprenorii romani ,nu dau doi bani” pe calitatea
informatiei contabile. Doar atunci cand primeaza
interesul utilizatorului de informatii contabile numit statul,
grija acestuia devine reala.

Exercitarea prudentei in raportarea financiara se reflecta
totodata in tratamentul incertitudinilor prin recunoasterea
de provizioane sau ajustari pentru deprecierea activelor,
dupa caz. Evaluarea si prezentarea acestora comporta
diverse modalitati de interpretare a probabilitatilor si
prezinta un inalt grad de subiectivism. Abordarile diferite
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ale normelor contabile nationale, provenite atat din
considerente prudentiale, cat si fiscale, au determinat
organismele internationale de reglementare contabila sa
aprofundeze problematica provizioanelor/ajustarilor
pentru depreciere prin asigurarea unor criterii potrivite
de recunoastere si de masurare a valorii lor.

Modul de prezentare a situatiilor financiare este un alt
element care difera semnificativ de la un stat la altul, iar
Directivele europene au avut un rol important in aceasta
privinta prin reglementarea unui format prestabilit al
raportarilor si 0 anumita ordine a elementelor care
necesita prezentare. Din perspectiva utilizatorilor
situatiilor financiare, doua considerente s-au dovedit
esentiale in practica: pe de o parte detalierea
cheltuielilor din contul de profit si pierdere, care se poate
realiza fie dupa naturd, fie dupa functiile lor, iar, pe de
alta parte, formatul situatiilor financiare, care poate fi
orizontal (in forma de cont sau cu sectiuni distincte) sau
vertical (de tip lista). Pentru investitori, cei care in tarile
anglo-saxone sunt considerati utilizatorii cei mai
importanti ai informatiilor financiar-contabile, cheltuielile
detaliate dupa destinatia lor sunt mai relevante in
procesul decizional intrucét evidentiaza elemente
precum costul vanzarilor ori marja bruta ce permit o
analizd adecvata a eficientei activitatii. Formatul
orizontal al situatjilor financiare este preferat in
economiile continentale, unde statul este principalul lor
utilizator, in vreme ce in tarile in care pietele de capital
joacd un rol esential in finantarea companiilor se
utilizeaza in general formatul vertical.

Toate aceste divergente dintre reglementarile i
practicile contabile pe plan international se rasfrang
asupra uneia dintre cele mai importante caracteristici
calitative ale situatiilor financiare: comparabilitatea.
Furnizarea de informatii financiare comparabile, care sa
permitd evaluarea performantelor entitatilor economice
intr-un mod unitar a devenit o prioritate si pentru mediul
de afaceri romanesc, in special in contextul extinderii
companiilor multinationale in tara noastra. Astfel, pe
langa banci si companiile cotate pe o piata
reglementata, in cazul carora aplicarea IFRS constituie
o cerinta legala obligatorie, din ce in ce mai multe
societati cu actionariat stréin utilizeaza Standardele in
paralel cu reglementarile nationale, pentru raportarile
catre societatile-mama.

Cu toate acestea, numarul de companii romanesti cotate
care, prin efectul legii, intocmesc si prezinta situatiile
financiare conform Standardelor Internationale de
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Raportare Financiara este foarte mic in comparatie cu
numarul total de companii de pe piata romaneasca.
Astfel, potrivit datelor furnizate de The World Federation
of Exchanges (2019), la Bursa de Valori Bucuresti erau
listate pe piata principald in anul 2018 un numar de 87
de entitati (din care 85 autohtone si 2 straine), in vreme
ce totalul persoanelor juridice active din tara noastra
fnsuma la aceeasi data 927.373 companii (Oficiul
National al Registrului Comertului, 2018).

Majoritatea entitatilor economice din Roménia
intocmesc, agadar, situatiile financiare in conformitate
cu OMFP 1802/2014. Aceasta reglementare este
rezultatul alinierii tarii noastre la valorile europene si
constituie un demers al procesului de armonizare cu
Directivele UE, insa se remarca si o puternica influenta
a Standardelor Internationale de Raportare Financiara in
elaborarea actului normativ in discutie. Convergenta de
reglementare a referentialului roménesc cu IFRS se
inscrie in realitatea mediului contabil international din
ultimele decenii, in care limbajul contabil universal este
intruchipat de seturile de Standarde Internationale, ce
constituie un reper pentru statele ca Romania, in care
pietele interne nu au atins nivelul maxim de dezvoltare.

Analiza comparativa a normelor nationale raportate la
IFRS, precum si masurarea nivelului de convergenta
dintre seturile de reglementari au constituit importante
provocari in cercetarea contabila contemporana, fiind
abordate de numerosi autori: Nobes (2009), Peng si van
der Laan Smith (2010), Apostolov (2015), Jindrichovska
si Kubickova (2017).

O serie de autori romani au abordat diferentele dintre
reglementarile nationale si IFRS. Astfel, Istrate (2013) a
studiat impactul adoptarii obligatorii a IFRS in Europa pe un
esantion de 600 de entitati listate, realizand o analiza
comparativa a statelor prin prisma conservatorismului.
Acelasi autor (Istrate, 2014) a analizat impactul tranzitiei la
IFRS asupra indicatorilor financiari raportati de entitatile
romanesti la nivelul anului 2011 pe un esantion de 68 de
companii listate la bursa. Rezultatele obtinute au aratat ca
nivelul de conformare cu IFRS al entitatilor din tara noastra
pare a fi mai scazut decat in alte state europene.

lenciu s.a. (2014) au atras atentia asupra importantei
raportarilor nefinanciare prevazute de Directivele
Europene. Studiul releva ca entitatile romanesti nu
respecta intru totul reglementarile europene si
internationale n privinta prezentérii informatiilor cu
privire la aspectele de mediu, sociale si de personal.
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in privinta modelelor de masurare a armonizrii
contabile si a similitudinilor dintre normele contabile,
literatura consacra cateva metodologii distincte.
Astfel, Van der Tas (1988) a elaborat trei indici ai
armonizarii: (a) Indicele Herfindahl al armoniei
nationale, care deriva din indicele Herfindahl-
Hirschman utilizat in economie pentru analiza
competitiei si a concentrarii pietei; (b) indicele de
comparabilitate care se rasfrange asupra situatiilor
financiare si care ulterior a fost dezvoltat de Archer,
Delvaille si McLeay (1995) in doi indici separati
pentru masurarea comparabilitatii interne la nivel de
stat, respectiv a celei externe, intre diferite state i
(c) indicele armoniei internationale. Acest tip de
instrumente utilizeaza ca baza de analiza informatiile
din situatiile financiare prezentate de entitati.

Fontes, Rodrigues si Craig (2005) au abordat
comparativ o metodd matematica bazata pe distanta
euclidiana, precum i doud seturi de coeficienti de
similaritate (coeficientii lui Jaccard si coeficientii lui
Spearman) pentru determinarea convergentei de
reglementare dintre normele contabile din Portugalia si
IFRS. Strouhal, Horak si BokSova (2017) au folosit, pe
langa coeficientii lui Jaccard, algoritmul de grupare
Lance-Williams pentru a determina nivelul de
armonizare de jure al reglementarilor contabile din
Cehia, Slovacia, Polonia si Ungaria (Grupul de la
Visegrad) cu IFRS.

Qu si Zhang (2010) au identificat diferite metode
existente de masurare a convergentei si au propus o
noua metoda bazata pe algoritmi de grupare pentru a
compara referentialul contabil din China cu IFRS prin
delimitarea a patru categorii de elemente: complet
convergente, substantial convergente, substantial
diferite si complet diferite.

In literatura relevanta din Romania am identificat putine
studii care vizeaza OMFP 1802/2014 in raport cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara,
intre care se disting lucrarile lui Albu si Palarie (2016),
respectiv Ciocan (2019). Analizele comparative similare
au in vedere in marea lor majoritate reglementarea
contabild anterioard, OMFP 3055 din 29 octombrie 2009
pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu
directivele europene: Strouhal s.a.. (2011), Mitu, Tudor
si Pali-Pista (2014), Buculescu si Velicescu (2014).

In consideratia celor de mai sus, ne-am propus ca
obiectiv al cercetarii compararea reglementérilor
contabile roménesti incluse in OMFP 1802/2014 cu cele
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continute de Standardele Internationale de Raportare
Financiara (IFRS) si stabilirea nivelului lor de
convergentd in materie de active imobilizate, stocuri,
provizioane, venituri si cheltuieli, respectiv prezentarea
situatiilor financiare.

Pentru realizarea obiectivului de cercetare am
adaptat metoda utilizaté de Qu si Zhang (2010),
prin gruparea elementelor analizate in 4 segmente,
in functie de nivelul lor de convergenta.

Tn acest scop, am studiat Ordinul ministrului
finantelor publice nr. 1.802/2014 pentru aprobarea
Reglementarilor contabile privind situatiile
financiare anuale individuale si situatiile financiare
anuale consolidate, publicat in Monitorul Oficial nr.
963/30.12.2014, cu modificarile si completarile
ulterioare (OMFP 1802/2014) si Standardele
Internationale de Raportare Financiard. Am
considerat cele cinci categorii principale pe care
ne-am propus sa le abordam: (1) active imobilizate,
(2) stocuri, (3) provizioane, (4) venituri si cheltuieli,
(5) prezentarea situatiilor financiare. Fiecare
categorie a fost comparata prin prisma elementelor
semnificative continute de cele doua seturi de
reglementari, Standardele Internationale de
Raportare Financiara (IFRS), respectiv referentialul
romanesc (OMFP 1802/2014).

In functie de rezultatele comparatiei, elementele au fost
incadrate intr-unul din cele 4 segmente de convergenta,
carora le-am atribuit un scor si pe care le-am delimitat
astfel:

i. Segment 1 - convergentd completa (scor de
convergentd 1) — in cazul in care ambele
referentiale contabile contin aceleasi
prevederi pentru elementul analizat,
tratamentele contabile sau efectele aplicarii
sunt identice.

ii. Segment 2 — convergenta partiala (scor de
convergentd 0,7) — in urmatoarele cazuri:

e reglementarea nationala contine mai putine
detalii asupra unui element, insa tratamentele

contabile sau efectele aplicarii sunt
asemanatoare sub aspectele semnificative;

e reglementarea nationald diferé de IFRS, dar
efectul aplicarii sale nu este substantial diferit.
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iii. Segment 3 — divergenta partiala (scor de convergenté
0,3) - in cazul in care reglementarea nationala
contine mai putine detalii cu privire la un element ori
include prevederi suplimentare, iar tratamentele
contabile sau efectele aplicarii difera semnificativ.

iv. Segment 4 — divergentd total& (scor de convergenta
0) — in urmatoarele cazuri:

¢ reglementarea nationala nu contine prevederi cu
privire la un element evidentiat in Standarde, fapt ce
poate conduce la tratamente contabile sau efecte ale
aplicarii complet diferite;

o reglementarea nationala contine prevederi diferite cu
privire la un element, ceea ce poate determina
tratamente contabile sau efecte ale aplicarii complet
diferite.

In cadrul fiecarui segment au fost grupate elementele
analizate, iar gradul de convergenta s-a determinat la
nivelul fiecareia dintre cele cinci categorii ce fac obiectul
studiului nostru, cu ajutorul mediei ponderate, astfel:

S (1

unde:

i — este numarul de ordine al segmentului de
convergenta

n - reprezintd numarul de elemente corespunzatoare
segmentului i

k — reprezinta scorul corespunzator segmentului i.

Am abordat problematica activelor imobilizate sub toate
aspectele relevante cu incidenta asupra acestei
categorii: imobilizari corporale, imobilizéri necorporale,
investitii imobiliare, active biologice productive,
tratamentele costurilor indatorarii, activele imobilizate
detinute in vederea vanzarii, principalele caracteristici
ale operatiunilor de leasing si imobilizérile financiare.

Au fost analizate si comparate definitiile relevante pentru
fiecare concept, modul de recunoastere, evaluare si
prezentare a elementelor in situatiile financiare,
metodele si prevederile specifice amortizarii
imobilizarilor, deprecierea activelor, precum si conditiile
de capitalizare ale costurilor indatorarii.

Tn sintez&, am luat in considerare un numar de 58 de
elemente pentru activele imobilizate, dupa cum
urmeaza:
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definitia imobilizarilor corporale

criterii de recunoastere a imobilizarilor
corporale

categorii distincte de imobilizari corporale

momentul in care imobilizarile corporale sunt
scoase din gestiunea entitatii (sunt
derecunoscute)

evaluare initiala a imobilizarilor corporale

tratamentul costurilor cu dezafectarea
imobilizarilor corporale

recunoasterea platilor amanate in cazul
imobilizarilor corporale

tratamentul schimburilor de active
cheltuieli ulterioare (inspectii)
cheltuieli ulterioare (inlocuiri)

evaluarea ulterioara recunoasterii initiale a
imobilizarilor corporale

definitia duratei de viata utile — imobilizari
corporale

estimarea duratei de viata utile — imobilizari
corporale

inceperea amortizarii imobilizarilor corporale
valoarea amortizabild — imobilizari corporale

revizuirea duratei de utilizare — imobilizari
corporale

analiza deprecierii — imobilizari corporale

moduri de determinare a deprecierii —
imobilizari corporale

test de depreciere — imobilizari corporale
definitia imobilizarilor necorporale

criterii de recunoastere a imobilizarilor
necorporale

fazele de cercetare si dezvoltare
fondul comercial generat intern

capitalizarea cheltuielilor de constituire si de
cercetare

momentul derecunoasterii imobilizarilor
necorporale

evaluarea initiala a imobilizarilor necorporale

tratamentul platilor amanate pentru imobilizari
necorporale
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e tratamentul costurilor ulterioare cu imobilizarile
necorporale

o evaluarea ulterioara recunoasterii initiale in
cazul imobilizarilor necorporale

o reevaluarea imobilizarilor necorporale

o estimarea duratei de viata utile pentru
imobilizarile necorporale

o inceperea amortizarii imobilizarilor necorporale

e valoarea amortizabila a imobilizarilor
necorporale

o analiza deprecierii imobilizarilor necorporale

o moduri de determinare a deprecierii —
imobilizari necorporale

o testul de depreciere — imobilizéri necorporale
e definirea investitiilor imobiliare

e recunoasterea investitiilor imobiliare

¢ evaluarea initiala a investitiilor imobiliare

o evaluarea ulterioara a investitiilor imobiliare
¢ definirea activelor biologice

e recunoasterea initiala a activelor biologice
o evaluarea activelor biologice

o costuri ale indatorarii care pot fi capitalizate
o conditii de capitalizare

o determinarea costurilor de capitalizat

o intreruperea capitalizarii

o incetarea capitalizarii

o definirea activelor imobilizate detinute in
vederea vanzarii

e recunoasterea si evaluarea activelor imobilizate
detinute in vederea vanzarii

o definirea contractelor de leasing

e recunoagterea initiala a operatiunilor de leasing
financiar

e amortizarea activului ce face obiectul
leasingului financiar

¢ |easing operational
o definirea imobilizarilor financiare
e evaluarea la intrare a imobilizarilor financiare

o costuri direct atribuibile achizitiei imobilizarilor
financiare
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e evaluarea ulterioara a imobilizarilor financiare

In categoria stocurilor am analizat 4 elemente
(definirea stocurilor, tratamentul reducerilor de pret,
evaluarea la intrare/ulterioara si evaluarea la
iesire), iar pentru provizioane au fost abordate

4 elemente (definirea provizioanelor, categorii de
provizioane ce pot fi recunoscute, criteriile de
recunoastere a provizioanelor i estimarea valorii
lor).

Cele 11 elemente luate in analiza in categoria
veniturilor si cheltuielilor au fost:

o definirea veniturilor

o definirea cheltuielilor

e momentul recunoasterii veniturilor
e identificarea contractelor cu clientii

¢ indeplinirea obligatiilor — conditie de
recunoastere a veniturilor

¢ reducerile de pret

o costurile indeplinirii contractului
e costurile marginale

e componenta de finantare

e contraprestatia variabila

e cerinte specifice de prezentare in situatiile
financiare.

In ceea ce priveste prezentarea situatiilor
financiare, am avut in vedere 13 elemente pentru
comparatia dintre cele doua seturi de reglementari:

e structura situatiilor financiare

e obiectivul situatiilor financiare

e principii de raportare financiara

e componentele situatiilor financiare

e prezentare separata active/datorii curente de
cele non-curente

o clasificarea cheltuielilor in contul de profit si
pierdere

o alte elemente ale rezultatului global
e cerinte de informare suplimentara
e tranzactiile cu proprietarii

e activitati intrerupte
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e situatia fluxurilor de numerar
e situatia modificarii capitalurilor proprii
e evenimente ulterioare perioadei de raportare.

Rezultatele pe care le-am obtinut sunt redate
in Tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Nivelul de convergenta dintre reglementarile contabile romanesti (OMFP 1802/2014) si

referentialul international (IFRS)

Segment: 1 2 3 4 Nivel de
Scor: 1 0.7 0.3 0 TOTAL convergenta
I. ACTIVE IMOBILIZATE 63.10%
Numar de elemente analizate: | 29 | 8 9 | 12 ] 58 e
Il. STOCURI 0
Numér de elemente analizate: | 2 ] o 2 | 0 | 4 65,00%
lll. PROVIZIOANE 0
Numar de elemente analizate: | 3 | o0 0 | 1] 4 75,00%
IV. VENITURI §I CHELTUIELI 54.55Y
Numar de elemente analizate: | 5 | 1 1 | 4 ] 11 e
V. PREZENTAREA SITUATIILOR FINANCIARE 62.31%
Numar de elemente analizate: | 6 | 3 0 | 4 ] 13 o

Sursa: Proiectie proprie

Am remarcat un nivel de convergenta formala intre
referentialul national si IFRS de 63,10% in cazul
activelor imobilizate. Regasim o similitudine completa
sub aspectul definirii categoriilor de active imobilizate i
criteriilor de recunoastere a acestora in situatiile
financiare (cu exceptia celor detinute in vederea vanzarii
si a activelor biologice), precum si in cazul definirii
contractelor de leasing.

Prevederile referitoare la momentul inceperii amortizarii
sunt convergente partial, insa cele doua referentiale
difera substantial atunci cand vorbim despre tratamentul
platilor amanate (la care normele romanesti nu fac
referire) sau determinarea valorii amortizabile, unde
Standardele Internationale definesc conceptul de
valoare reziduald, concept care nu se regaseste in
OMFP 1802/2014. Mai mult, referentialul international
contine standarde distincte si tratamente contabile
aparte pentru anumite categorii de active, cum sunt
investitiile imobiliare sau activele detinute in vederea
vanzarii, pentru care potrivit normelor din Roménia se
aplica prevederile referitoare la imobilizarile corporale.

in privinta metodelor de evaluare a elementelor din
situatiile financiare, legiuitorul roman nu s-a orientat
catre Standardele Internationale, unde problematica
este mai flexibila si se bazeaza mai mult pe
rationamentul profesional.

Alte prevederi divergente cu referire la imobilizari sunt
cele privitoare la determinarea costurilor de capitalizare
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si la situatii de intrerupere a capitalizérii acestora, pentru
care in IFRS exista specificatii distincte, care nu se
regasesc in legislatia interna.

Tratamentele contabile ale operatiunilor de leasing sunt in
mare parte convergente, insa odata cu intrarea in vigoare
inianuarie 2019 a IFRS 16 — Contracte de leasing,
standard emis de IASB in ianuarie 2016 si care inlocuieste
vechiul standard in materie (IAS 17), referentialul
international impune acelasi tratament contabil pentru
leasingul financiar si cel operational, iar din acest punct de
vedere normele romanesti nu sunt similare.

Situatia comparativa a imobilizarilor financiare denota o
divergenta completa din perspectiva evaluarii acestora,
care potrivit IFRS se realizeaza la valoarea justa la care
se adauga costurile de tranzactionare direct atribuibile,
in vreme ce OMFP 1802/2014 retine ca principiu general
evaluarea la cost de achizitie.

Tn cazul stocurilor, am obtinut un nivel de convergenta
de 65% intre seturile de reglementari analizate. Aici
situatiile de divergenta partiala (cu scorul 0,3) sunt cele
privitoare la tratamentul reducerilor de pret, precum si la
metodele de evaluare la iesire, pentru care IFRS nu
permite metoda LIFO, care este inca prevazuta in
referentialul national.

Cel mai inalt nivel de convergentd a fost relevat in materie
de provizioane — de 75%. Norma contabila OMFP
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1802/2014 s-a aliniat cu referentialul international in
aceasta privinta, cu deosebirea ca in legislatia domestica
sunt definite si descrise categoriile de provizioane ce pot fi
recunoscute de entitati in situatiile financiare. Remarcam,
totodata, introducerea in reglementarea roméneasca a
provizioanelor pentru contractele oneroase, care nu erau
prezente in vechea legislatie.

Prevederile OMFP 1802/2014 cu privire la definirea,
recunoasterea si prezentarea in situatiile financiare a
veniturilor si cheltuielilor converg in proportie de 54,55%
cu referentialul international IAS/IFRS. O divergenta
totala remarcam la nivelul criteriilor de recunoastere a
contractelor cu clientji (prevazute de Standarde, dar
neregasite in legislatia nationald). Componenta de
finantare (provenita din decalajul in timp al platii activelor
fata de momentul transferului) si eventualele penalitati
sau reduceri pentru neindeplinirea obligatiilor
contractuale implica, de asemenea, tratamente contabile
care difera substantial.

Sub aspectul prezentarii situatiilor financiare, am obtinut
un nivel de convergenta de 62,31%. Structura situatiilor
financiare si obiectivul acestora, asa cum sunt stipulate
in normele contabile romanesti (OMFP 1802/2014)
concorda aproape in integralitate cu IFRS. Mai mult,
prezentarea obiectivului din referentialul national este
identica cu cea din IAS 1, cu mentiunea ca notiunile de
pozitie financiara si performanta financiara nu sunt
definite explicit de OMFP 1802/2014, pentru
aprofundarea lor fiind necesara consultarea textelor
emise de Consiliul pentru Standarde Internationale de
Contabilitate (IASB), de unde au fost, in realitate,
preluate.

Analizand principiile contabile, care nu sunt definite ca
atare n referentialul international, ci se regasesc drept
concepte utilizate in cadrul Standardelor, remarcam
modul in care IFRS abordeaza prudenta. Daca in
varianta din 1989 a Cadrului General Conceptual
prudenta reprezenta o caracteristica calitativa a
situatiilor financiare, varianta din 2010 o exclude
complet, intrucét nu concorda cu neutralitatea in
reprezentarea tranzactiilor si afecteaza credibilitatea
informatiilor prezentate. Abia in versiunea din anul 2018
a Cadrului prudenta este inclusa, ins& numai pentru a
sublinia caracteristica de neutralitate a raportarii.
Aceasta viziune caracterizeaza sistemele anglo-saxone,
unde pietele financiare au o influenté covarsitoare
asupra abordarilor contabile. Reglementérile romanesti
acorda o importanta excesiva prudentei, un principiu de
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baza care a fost preluat din sistemele contabile
continentale orientate in general spre fiscalitate i
sectorul bancar. Prudenta este vazuta in tara noastra ca
0 masura de protectie juridica, prin interzicerea
supraevaluarii veniturilor si activelor si a subevaluarii
datoriilor si cheltuielilor, oferind astfel o marja de
siguranta utilizatorilor situatiilor financiare. Nu trebuie sa
neglijam insa prudenta excesiva care conduce la
crearea unor rezerve oculte” si care poate reprezenta,
in aceeasi masura, un risc de denaturare la nivelul
situatiilor financiare, fiind deseori utilizat de catre
management in ,gestionarea informatiilor” prezentate
pentru performanta financiara, caz in care se pot califica
in zona tratamentelor fiscale frauduloase.

Regasim, totodata, divergente de continut al situatiilor
financiare intre OMFP 1802/2014 si IAS/IFRS,
elementele prezentate nu coincid pe deplin. Sursa
acestor divergente o constituie modalitatile diferite de
abordare a tranzactiilor si evenimentelor economice de
catre cele doua referentiale contabile.

Reducerea diferentelor dintre practicile contabile ale
diferitelor state constituie o preocupare intensa a
organismelor mondiale si regionale de reglementare, iar
eforturile depuse in aceasta directie se concretizeaza in
fenomenul de armonizare contabild internationald. Acest
proces este anevoios, pe de o parte, din cauza
divergentelor majore care se manifesta intre statele lumii
din punct de vedere cultural, economic si social, iar, pe
de alta parte, din cauza implicatiilor fiscale pe care
transformarile legislative care se impun le-ar exercita
asupra economiilor nationale.

Prin studiul pe care |-am realizat, ne-am propus
identificarea gi analiza divergentelor dintre
reglementarile contabile din Romania si cele europene si
internationale in contextul armonizarii si convergentei
contabile.

Cercetarea contabilda romaneasca cu privire la
masurarea convergentei referentialelor contabile cu
IFRS cuprinde in cea mai mare parte studii comparative
care se raporteaza la legislatia anterioar& Ordinului
1802/2014. Totodata, daca avem in vedere activele
imobilizate, care constituie unul dintre cele mai
complexe elemente din cuprinsul situatiilor financiare i
comporta cele mai variate abordari in plan international,
cercetarile anterioare identificate trateazé convergenta
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de reglementare in mod distinct, pe tipuri de imobilizari.
Analiza noastra a vizat categoria activelor imobilizate in
ansamblu, in consideratia tuturor prevederilor relevante.
Mai mult, nu am identificat studii care sa determine
nivelul de convergenta dintre cele doua seturi de
reglementari sub aspectul prezentarii situatiilor
financiare. Din aceste considerente, credem ca prezenta
cercetare aduce o contributie suplimentara de natura sa
participe la dezvoltarea sistemului contabil romanesc in
directia necesitatilor impuse de piata globala.

Una din limitele demersului pe care I-am realizat consta
in amploarea elementelor analizate. Astfel, am examinat
un numar total de 90 de caracteristici pentru a analiza
convergenta reglementarilor nationale cu IFRS in
privinta activelor imobilizate, stocurilor, provizioanelor,
veniturilor si cheltuielilor, respectiv a prezentarii
situatiilor financiare. Considerarea unor elemente
suplimentare ar putea conduce la rezultate diferite.

Pe de alta parte, analiza noastra este una formala,
atintita catre reglementare. O abordare a convergentei
de facto la nivel de entitti economice romanesti care nu
sunt listate la bursa si nu aplica IFRS ar putea avea in
vedere analizarea situatiilor financiare si identificarea

unui profil de convergenta si a eventualelor diferente ce
pot interveni in practica. In acest fel studiile de
convergenta s-ar orienta catre ceea ce reprezinta
contabilitatea nationala si nu doar catre ceea ce ar trebui
sa reprezinte.

In fine, studiul a avut in vedere setul complet de
reglementari IFRS ca baza de comparatie, in vreme ce
referentialul contabil national OMFP 1802/2014 este cel
utilizat de catre entitatile ale caror valori mobiliare nu sunt
cotate pe o piata reglementata. De aceea, consideram ca o
abordare a Standardelor Internationale de Raportare
Financiara pentru IMM-uri ar fi binevenita, odata cu analiza
oportunitatii si a costurilor adoptarii in Roméania a acestui
set de norme adaptate entitatilor mici si mijlocii.

In lumina celor prezentate, consideram ca se cuvine sa
reflectam mai departe asupra caracterului functional al
contabilitatii in relatie cu simbolurile modernitatii. Modul
in care sistemele contabile se raporteaza tehnologic i
social la diverse domenii de activitate, precum si
capacitatea acestora de a raspunde nevoilor impuse de
globalizare raman problematici importante, care necesita
examinare si aprofundare in cercetarea contabila.
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Odatd cu intrarea in vigoare a standardului IFRS 9 -
Instrumente financiare, in ianuarie 2018, institutiile
financiare au trecut de la un model de pierderi suportate
cdtre un model de perspectiva pentru calculul pierderilor
din depreciere. Ca atare, modelele IFRS 9 utilizeaza in
timp estimari ale probabilitatii de neindeplinire a
obligatiilor si pierderea daté implicit si oferd o
reprezentare mai fidela a riscului de credit, la un
moment dat, deoarece acestea se bazeaza pe
experientele anterioare, precum i pe cele mai recente si
prognozate conditii economice. Cu toate acestea, avand
in vedere fluctuatiile pe termen scurt in conditii
macroeconomice, rezultatul final al modelelor de pierderi
de credit preconizate este extrem de volatil din cauza
sensibilitatii lor la ciclul de afaceri. In ceea ce priveste
estimarea probabilitétii implicite in conformitate cu IFRS
9, metodele cele mai frecvente sunt: Lanturile Markov,
Analiza Supravietuirii $i modelele cu un singur factor
(Vasicek si Z-Shift). Dezvoltarea cardurilor de scor este
in continuare aceeasi ca in cazul modelelor de
probabilitate implicitd bazata pe evaludri interne,
incurajand institutiile s& utilizeze sistemele de rating de
credit deja disponibile si sa efectueze ajustarea
calibrérii. Aceasta cercetare prezinta o lista ne-
exhaustivé de teste de validare cantitativa care s&
satisfacd cerintele standardului IFRS 9.
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Inainte de introducerea standardului IFRS 9 -
Instrumente financiare, doar institutile complexe erau
familiare cu sistemele de rating, deoarece acestea erau
utilizate pentru modelele de capital intern bazate pe
evaluari (IRB) sau de capital economic. Prin urmare,
inainte de introducerea IFRS 9 multe institutii mici gi
mijlocii au implementat metode de rating simpliste.
Existenta unui sistem de rating adecvat a fost discutata
de Hamerle si colaboratorii (2003) care considera ca, de
exemplu, un sistem de rating compus din doua grade ar
fi considerat inadecvat pentru calcularea cerintelor de
capital. Deci, in ciuda faptului ca IFRS 9 nu prescrie
numarul de note care se asteapta sa fie incluse intr-un
sistem de rating, este incurajat sa utilizeze o abordare
similara cu cea de la Basel llI, in timp ce orientarile
Béncii pentru Decontari Internationale (BIS) considera
adecvat un minim de sapte note performante (pentru
expunerile cu amanuntul si non-retail) si cel putin o nota
implicita. Mai exact, credit scoring se refera la setul de
tehnici utilizate de institutii in vederea evaluarii bonitatii
unui debitor prin utilizarea modelelor predictive, pentru a
facilita procesul de evaluare a creditului, debitorul este
acceptat pe baza apetitului de risc al institutiei, precum
si a valorii maxime care ar putea fi imprumutata.

Modelele credit scoring sunt utilizate pentru a prezice
probabilitatea de neplata a debitorilor. Pentru a masura
calitatea credit scoring, testele cantitative ce pot fi
utilizate sunt Indicele Gini, AUROC, Somers' D, statistici
KS, statistici informationale (valoarea informatiei,
greutatea probelor), Testul binomial, Testul Chi-patrat,
Indicele de stabilitate a populatiei, Indicele Herfindahl-
Hirschman (HHI). Astfel de tehnici pot i utilizate pe tot
parcursul procesului de selectie, precum si in scopuri de
validare si monitorizare, pentru a evalua calitatea
modului dupa implementarea acestuia.

Studiul va prezenta o lista neexhaustiva a testelor statistice
utilizate in validarea credit scoring, ce include atét o scurta
descriere, cat si avantaje si dezavantaje. Institutiile pot
aplica o mare varietate de metode atunci cand isi valideaza
modelele de rating, totusi este esential s& se aplice cel
putin 0 metoda pentru fiecare discriminare, calibrare,
stabilitate si concentrare a nivelului de validare.

Credit scoring este consideratd o metoda esentiala intre
cele de banci, in urma expansiunii rapide a industriei
creditului la nivel mondial. Este foarte folosit de institutiile
financiare pentru a oferi credite solicitantilor buni si pentru a
diferentia creditul bun de creditul rau. Decizia care implica
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acordarea sau refuzul de a acorda credit unui client poate
fi, de asemenea, sustinuta de tehnici judiciare, care, potrivit
lui Sarlija si colab. (2004), se bazeaza pe cunostintele si
experientele anterioare sau actuale ale analigtilor de credit,
acestia din urma evaluand clientii in ceea ce priveste
capacitatea de rambursare a creditelor si garantiilor. Desi
aceste tehnici de judecata pot fi aplicate, institutiile
financiare utilizeaza mai degraba modele de rating de
credit, din necesitatea cuantificarii riscului de credit. Gup si
Kolari (2005) definesc credit scoring ca o utilizare a
modelelor statistice pentru a stabili probabilitatea ca unui
potential imprumutat sa nu i se mai acorde un imprumut.
Potrivit aceloragi autori, modelele de rating sunt utilizate
pentru a evalua imprumuturile de afaceri, imobiliarele si
cheltuielile. Thomas si colab. (2002) considera credit
scoring drept un set de modele de decizie care fi ajuta pe
creditori s& acorde imprumuturi de consum: cine va primi
credit, ce strategii operationale pot creste profitabilitatea
creditorilor. Crook (1996) prezinta o serie de avantaje ale
credit scoring. Unul dintre cele mai importante avantaje
este ca, pentru a lua o decizie, este necesar un volum mai
mic de informatii, deoarece modelele de notare a creditelor
au fost estimate sa includa doar variabile corelate cu
performanta de rambursare. In acelagi timp, prin punctarea
creditului se fac incercari de a corecta orice prejudecati
care ar putea rezulta din luarea in considerare a istoricului
de rambursare numai pentru cererile aprobate.

Metodologia de cercetare vizeaza o abordare deductiva
care evidentiaza perspectiva teoretica cu privire la
conceptul IFRS 9 si o lista neexhaustiva a testelor
statistice utilizate Tn validarea credit scoring. Ca metoda
de cercetare poate fi mentionata analiza documentelor,
care consta in parcurgerea literaturii de specialitate
pentru a identifica lucrarile relevante pentru subiectul
examinat. Au fost accesate carti si articole din domeniu,
reglementari europene si standarde internationale de
contabilitate (Standardul International de Raportare
Financiara 9 - Instrumente financiare) si, de asemenea,
pagini web ale Comitetului Basel pentru supraveghere
bancara si ale Autoritatii bancare europene.

4.1. Kolmogorov-Smirnov (KS)

Printre cele mai frecvent utilizate teste pentru evaluarea
puterii discriminatorii a unui model se numara statistica
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Kolmogorov-Smirnov (KS) prin cuantificarea distantei
dintre doua distributii, observatii bune gi rele, conform
definitiilor stabilite de institutie. Valorile KS pot varia intre
0si 1, unde 1 implica faptul ca modelul este capabil sa
distinga cu precizie populatiile bune si rele. Prin urmare,
cu cat KS este mai mare, cu atdt modelul este mai bun.
Pentru fiecare debitor individual, unde este disponibil un
scor S, se aplica urmatoarele:

Ecuatia 1

D. = {1, clientul este bun
K 0, alftel

Folosind formula mentionata, se pot calcula functiile
de distributie cumulativa empirica (CDF) a scorurilor
bune, rele sau toate:

Ecuatia 2

n

1
FBU.'-.T(’:I) = ;Z I(se <alDg = 1),

i=1

a € [LH]

m
1
Frip(a) = —Z I(s; =a|D,=0), ac[LH]
m =
nt+m

1
F. a) = Zfs-ia,
roare (@) ntm . l (s; )
1=

a € [L,H]

Unde:

si — Scorul debitorului i;

n — Numarul de debitori buni;

m — Numarul de debitori rai;

| - Functie indicator unde | (adevérat) = 1 si | (fals) = 0;
L — Valoarea minima a scorului dat;

H — Valoarea maxima a scorului dat.

Pe baza ecuatiei 2, KS este definit astfel:

Ecuatia 3
KS = max e, m |F rip(a) — Fyyy(a)l

Statistica KS ar trebui calculata atat pentru esantioane
de dezvoltare, cat si pentru validare. Mai mult, este de
asteptat ca institutia sa stabileasca un cadru de
monitorizare pentru a permite detectarea in timp a
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oricaror degradari ale puterii discriminatorii, calculand
KS pentru fiecare esantion, valorile trimestriale putand fi
evaluate in raport cu valoarea de validare initiala. in
functie de natura, dimensiunea si caracteristicile
specifice portofoliului, precum si luand in considerare
apetitul de risc al institutiei si constrangerile de
reglementare, institutia ar trebui sa defineasca pragurile
pentru testele KS. Cel mai adesea, acestea sunt
asociate metaforic cu semnificatia culorilor semaforului.

4.2. Curba Lorenz (LC) si Gini

Curba Lorenz (LC), Profilul de Precizie Cumulativa
(CAP) sau Raportul de Precizie (AR) este un test
statistic utilizat pentru a evalua puterea

discriminatorie a mecanismului de clasificare a

riscurilor (functia de notare), deoarece reflecta
capacitatea de a disocia intre debitorii buni si rai

(relatia dintre functia de distributie cumulativa pentru
debitorii buni si rai).

Primul pas al procesului este de a ordona toti debitorii
pe baza scorurilor prezise de model, de la cea mai mica
probabilitate, la cea mai mare. Procentul de imprumutati
aflati in stadiul de nerambursare, in cadrul fiecarei benzi
de probabilitate este proiectat de la probabilitatea
minima la probabilitatea maxima. Gini este definit ca
raportul dintre aria generata de functia cumulativé a
modelului si functia cumulativa a modelului aleatoriu i
aria generata de functia cumulativd a modelului perfect.
Acest model ideal va oferi segregarea perfecta intre
grupuri, atribuind evenimente in proportia dorité in
functie de clasamentele grupurilor, cu o probabilitate mai
mare de implicare pentru ratinguri, deoarece acestea
sunt mai aproape de ratingul implicit.

Ca si in cazul KS, functia parametrica este definita dupa
cum urmeaza:

x=F_RAU (a), a€[L, H]
y=F_BUN (3), a€[L, H]

Figura nr. 1 prezinta rezultatele a doua modele: modelul
A, care avea o putere discriminatorie redusa, deoarece
este mai aproape de ipotenuza, si modelul B, care are o
putere discriminatorie ridicata. In cazul unui model
aleatoriu (fara putere discriminatorie), curba trasata ar
taia graficul in juméatate facand un unghi de 45 de grade
cu axele carteziene, in timp ce un model perfect ar
prezenta o curba care va delimita exact cele doua
adiacente ale triunghiului.
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Figura nr. 1. Curba Lorenz
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Sursa: Prelucrare autori, 2021

Indicele Gini descrie calitatea generala a functiei de
notare a mecanismului de clasificare a riscurilor, care ia
valori intre -1 si 1 in cadrul modelului ideal, functia de
notare separa debitorii buni si rai, prin urmare Gini este
aproape de 1, in timp ce un model aleator care atribuie
un scor aleator prezinta Gini aproape de 0. in cazul
valorilor Gini negative, valorile corespund unui model cu
semnificatie inversa a scorurilor (Anexa 1 pentru datele
de baza si calcul).

Gini se calculeaza luand in considerare distributiile
cumulative continue rele sibune(F gz, ) (Fauy ):

Ecuatia 4
Gini = 2—[
o

Pentru o aproximare discreta se utilizeaza regula
trapezoidala sau regula lui Simpson:
N

Gini ¥ Z[(FR.S.U;; t FRAUFL._._) * [FBU.*.?;‘. - FBUN;‘._._H -1
k=1

1
FRAUdFBUN -1

Unde N este numérul de observatii ale distributiilor RAU
si BINE analizate.
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Dupa cum s-a mentionat anterior, testele ar trebui sa fie
efectuate pe probele de dezvoltare si validare. Se asteapta
0 degradare a rezultatelor lor, in special pentru
esantioanele utilizate in etapa de prevedere a
caracteristicilor de referinta pentru esantioanele examinate
si esalonate, dar diferentele ar trebui sa se incadreze in
nivelul de toleranta acceptat. Prin urmare, institutiile ar
trebui sa stabileasca un cadru de monitorizare pentru a
identifica etapele timpurii ale deteriorarii. Se recomanda
efectuarea testului atat in scopuri de monitorizare, cat si
validare anuala. Pragurile pentru test trebuie stabilite n
conformitate cu specificul portofoliului; se asteapta valori
mai mici pentru portofoliul de corporatii si IMM-uri decat
pentru portofolile de imobiliare.

4.3. Curba Caracteristica de Functionare a
Receptorului (ROC)

Curba caracteristica de functionare a receptorului (ROC)
descrie relatia dintre complementele a doua functii de
distributie cumulativa empirica (CDF). Avand in vedere
doua variabile aleatoare continue, X si Y, un punct pe un
grafic al unei curbe ROC este situat la P (X = p) pe axa
orizontala si la P (Y = p) pe axa verticald, unde ,p” este
o constanta care poate lua valori in domeniul X si Y. Tn
raport cu curba ROC sunt definite urmatoarele concepte:

« Rata pozitiva adevarata - rata de lovire (HR) reprezinta
sensibilitatea sau evenimentele identificate corect:;
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* Rata negativa adevarata — specificitatea reprezinta
non-evenimentele identificate corect;

* Rata falsé negativa —1- specificitatea reprezinta rata de
alarma falsa (FAR);

+ Rata falsa pozitiva —1- sensibilitate.

Curba ROC este obtinuta prin reprezentarea HR fata de
FAR pentru diferite valori de ,p”. Prin urmare, curba
ROC apropiata de diagonala (linia de nediscriminare),
indica un model aleatoriu, in timp ce o curba aproape de
coltul din stdnga sus prezinta un model cu o putere
discriminatorie mare, prin urmare, cu cat suprafata sub
curba ROC este mai mare, cu atat este mai bun
modelul.

Acest lucru duce la un alt test pentru evaluarea puterii
discriminatorii a modelului: aria aflatd sub curba (AUC
sau AUROC) numita si coeficient de concordanta (c). O
valoare de 0,5 reprezintd un model aleatoriu, in timp ce
o valoare de 1 indica faptul ca respectiva curba ROC se
afla in coltul din stanga sus, iar modelul discrimineaza
perfect.

Gini poate fi exprimat ca AUROC:

Ecuatia §
Gini = 2= AUROC — 1

Graficele din Figura nr. 2 descriu doua curbe ROC; cea
din dreapta releva o putere de discriminare mai mare
pentru modelul sau de baza decét cea din stanga.

Figura nr. 2. Curba ROC

ROC Curve (1)

100.00%
50.00%
80.00%
70.00%

60.00%

50.00%

Sensitivity

40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

ogoofn @_chﬂn 2 oot 30-00% m-"w“ 0 ot Bnpcfie 20 ot © ook o0 ok cﬂgﬂn
1-Specificity ¥

wm—Gini from AUROC

AUROC =g ROC Curve s==g== N on-discrim ination

ROC Curve (2)

100.00%
90.00%
80.00%
70.00%

650.00%

50.00%

Sensitivity

40.00%

30.00% = =
~

20.00% o

10.00% o

0.00% Le
" o fo b o b o o
000 100 o0 a0 n ot g0t a0t qet aot oot ROEY

1-Specificity

m—Gini from AUROC =e=AURQC =—e==ROC Curve =—e=Mon-discriminaton
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Pentru un rezultat exact, se recomanda calculul integral;
totusi regula trapezoidala sau a lui Simpson poate fi
utilizata pentru a aproxima AUROC:

K - i-

1 _ [ D,
AURDC?‘BD?‘BHC =1 _mZ(NE - Di) E + ZD}.

1
i=1 i1
Unde:

N — Numarul de clienti din portofoliu la inceputul
perioadei de observare;

K — Notele de rating pentru expunerile neimplicate;
N; — Numarul de clienti in gradul | de raiting;
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PD. - PD folosit pentru a estima valorile
implicite viitoare pentru gradul | de rating;

D. = [N, = PD,] - Numé&rul estimat de
prestabilitate pentru clasa | de rating, unde
.1 reprezinta cel mai apropiat numar
intreg;

D =X, D, - Numérul total estimat de
valori implicite.

Dupa cum se poate observa din exemplul
prezentat mai sus, modelul utilizat pentru a
genera Curba 2 are o performantd mai buna
decat cel folosit pentru a genera Curba 1.
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4.4. Somers’ D (Ds)

Somers’ D este 0 masura ce indica ordinea care poate fi
definita in termenii lui Kendall’'s 7. Trebuie mentionat
ca indicele Gini este un caz special al lui Somers’ D.

Avand n vedere o succesiune de variabile aleatoare
bivariate (X, Y) = {(X;, ¥;)} Kendall's T, este definit ca:

t(X,¥) = E[sign(Xx, — X}-)sfgn (v, — };)]
Unde:
E[]- denotd estimarea;
(%,,¥;) si (X}, Y;): reprezinta variabilele aleatoare
bivariate extrase independent din acelasi esantion

pentru modelele PD X =1 bune si X =0 daca rele, Y
reprezinta scoruri.

Kendall's T, ne arata diferenta dintre probabilitatea ca
cele doua perechi (X, Y) sa fie concordante si
probabilitatea ca cele doua perechi (X, Y) sa fie
discordante.

Somers’ D, la un model dat de credit scoring, notat ca
D, se calculeaza dupa cum urmeaza:

D = Ez‘ﬂz‘ chc:'bj_zigi E}'H b}'

-

nEm
Unde:
g;(b;)- este numarul de bune/rele in intervalul de

scoruri i ©®
n —numarul de ,bune”;
m — numarul de ,rele”.

Cu alte cuvinte, intr-o maniera mai putin matematica,
Somers’D se defineste astfel:

ConcordantPairs — DiscordantPairs

= TotalNumberof PairsIncludingTies
O altad modalitate de a calcula D este prin

statistica U a lui Mann-Whitney. Pentru a calcula
aceasta statistica, esantionul trebuie sa fie

ordonat in mod crescator in functie de valoarea
scorului.

D este dat de:

T *Im

Unde Ueste datde U = R, —éf-' n#*(n+1).
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Din punct de vedere matematic, Somers’ D este egal cu
indicele Gini. Cu toate acestea, datorita faptului ca
Somers’ D este mai complex (dimensiunea portofoliului
defineste numarul de perechi potentiale bune/rele) si nu
poate fi aproximata corespunzator, Gini este utilizat mai
frecvent. Somers’ D este analiza efectuata cu ajutorul
software-ului furnizat de SAS, utilizat in mod obignuit in
multe institutii financiare.

4.5. Information value (IV)

Atunci cand se modeleaza un scorecard, statistica
Value Information (IV) este 0 metoda populara
pentru selectarea variabilelor predictive. Avand in
vedere starea de nerambursare, poate fi modelata
ca un rezultat binar, IV este o modalitate buna de a
evalua puterea predictorului.

Tinand cont de faptul c& obiectivul este binar,
atunci cand se construiesc variabile explicative
pentru dezvoltarea unui tablou de bord, variabilele
continue nu pot fi validate cu usurinta. Astfel, toate
observatiile ale fiecarui predictor X trebuie grupate.
Numarul de note ar trebui sa asigure ca relatia
dintre variabila explicativa si variabila tinta este
relevanta. Dupa eliminarea valorilor aberante i
identificarea tendintelor, IV scade odata cu
scaderea notelor.

4.6. Herfindhal-Hirschman Index (HHI)

Modelele de portofoliu de credite trebuie sa asigure
omogenitatea expunerilor in acelasi grad si
omogenitate intre note. Indicele Herfindhal-
Hirschman (HHI) se numara printre cele mai
frecvente teste utilizate pentru a se asigura ca
segmentarea portofoliului este adecvata; niciuna
dintre note nu prezinta o valoare ridicata:

n
HHI = Z e
i=1
Unde:

n — numarul de expuneri din portofoliu;

n A

¥; — expunerea facilitatii ,|I” in raport cu valoarea totald a

portofoliului.
Formula de mai sus este aplicata la nivel de portofoliu.
Cu toate acestea, pentru a identifica valoarea mare /

scazuta in cadrul fiecarei note, trebuie aplicata
urmatoarea formula: HHI pentru a creste, este util sa
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aveti o viziune segmentata. Avand in vedere
probabilitatea matematica, se poate presupune ca
portofoliul este impartit in ,m” grupuri.

™

HHI = Z FZH,

k=1
Unde:
M - numarul de note;
F,. — numarul de expuneri ale notei “k"in raport cu
valoarea totala a portofoliului;
H,. — HHIin fiecare grup.
HHI poate fi utilizat pentru a evalua valoarea
distributiei debitorilor in note sau scoruri. in primul
rand se calculeazad un coeficient de variatie, apoi
indicele Herfindahl:

| 1y
Cchrr = |KZ (Rz’ __)
Y i=1
HHI = Vo 7 1

Unde:

K — Numarul de note de rating pentru expunerile
neimplicite;

R; - Frecventa relativa a calificativului ,i” la inceputul
perioadei relevante de observatie.

4.7. Bootstrap validation

In cazul in care institutia are un esantion redus sau
0 perioada scurta de observatie Bootstrapping este
utilizat pentru a simula caracteristica ,in afara
esantionului” a populatiei de credite. Bootstrap
poate actiona ca o metoda de esantionare, dar i
ca o conditie prealabila a cadrului de validare in
conformitate cu legea numarului mare si nu poate fi
considerata o metoda de validare independenta.

Dupa esantionare, avéand in vedere existenta
datelor suficiente si concordanta intre testul de
validare si metoda de estimare, se pot calcula
toate celelalte teste statistice (Gini, KS, AUROC,
Binom etc.). Astfel, putem afirma ca bootstrap este
0 metoda adecvatd utilizérii in diferite situatii.
Principalul dezavantaj al bootstrapping-ului este ca
adesea are 0 metoda de calcul costisitoare.
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Lucrarea de fata prezinta tehnicile cantitative
cheie pe care institutiile ar trebui sa le
utilizeze pentru a evalua adecvarea cadrului
sau de credit scoring pentru atribuirea notelor
expunerilor si, de asemenea, beneficiile credit
scoring-ului. Studiul prezinta teste pe care
institutiile ar fi necesar sa le foloseasca
pentru a evalua predictiv modelele sale si cat
de reprezentativa este populatia de expuneri
pe care a fost dezvoltat modelul fata de
populatia de expuneri la care se aplica
modelul. Cu toate acestea, nu este suficient
doar ca institutiile s& efectueze aceste teste,
ci trebuie, de asemenea, sa se asigure ca au
praguri adecvate pentru a identifica cand un
model rateaza aceste teste si sa se asigure
ca sunt intreprinse actiuni adecvate pentru
remedierea situatiei in care un model
esueaza la test. Unde este posibil, testele
prezentate in aceasta sectiune ar trebui sa fie
aplicate la nivel de factor, precum si la nivelul
general al notei, pentru a permite institutiei sa
identifice orice deteriorare a performantei intr-
un factor individual, care poate sa nu fie
evidenta atunci cand testele sunt efectuate la
un nivel global de rating al creditului. In cele
din urma, aceste teste prezintd maxima
importanta in determinarea adecvarii gradului
de ordonare a notelor de credit, totusi nu
evalueaza adecvarea cuantificarii estimarilor
provizioanelor. Acestea ar trebui sa fie
evaluate la un nivel global al parametrilor PD,
dupa ce modelul a fost calibrat la un an PD
PIT pentru estimarile etapei 1 si PD pe durata
de viata pentru estimarile etapei 2.

Avantajele credit scoring sunt urmatoarele:
necesita mai putine informatii pentru a lua o
decizie, deoarece modelele au fost estimate
sa ia in considerare doar acele variabile care
sunt corelate statistic cu performanta de
rambursare. Modelele de notare a creditelor
iau in considerare atat aspectele debitorilor
buni, cat si cei rai. Modelele de credit scoring
au la baza o perioada lunga de timp si o baza
larga de informatii referitoare la esantioane,
comparativ cu memoria unui analist.
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Generarea curbei 1 - Datele utilizate sunt generate aleatoriu, pentru a ilustra un sistem de clasare compus din 24 de grade

N
Rating |GRADE GOOD BAD PDF_BAD CDF_BAD PDF_GOOD CDF_GOOD

1 162 3 2.78% 2.78% 3.88% 3.88%

2 157 3 2.78% 5.56% 3.76% 7.65%

3 151 4 3.70% 9.26% 3.62% 11.27%

A 4 155 4 3.70% 12.96% 3.72% 14.98%
5 184 4 3.70% 16.67% 4.41% 19.40%

6 184 4 3.70% 20.37% 4.41% 23.81%

7 182 4 3.70% 24.07% 4.36% 28.17%

8 147 4 3.70% 27.78% 3.52% 31.70%

9 150 4 3.70% 31.48% 3.60% 35.29%

B 10 168 4 3.70% 35.19% 4.03% 39.32%
11 171 4 3.70% 38.89% 4.10% 43.42%

12 178 4 3.70% 42.59% 4.27% 47.69%

13 181 4 3.70% 46.30% 4.34% 52.03%

14 182 4 3.70% 50.00% 4.36% 56.39%

15 183 4 3.70% 53.70% 4.39% 60.78%

¢ 16 182 5 4.63% 58.33% 4.36% 65.14%
17 184 5 4.63% 62.96% 4.41% 69.55%

18 180 5 4.63% 67.59% 4.32% 73.87%

19 184 5 4.63% 72.22% 4.41% 78.28%

20 184 5 4.63% 76.85% 4.41% 82.69%

21 180 5 4.63% 81.48% 4.32% 87.01%

22 182 6 5.56% 87.04% 4.36% 91.37%

23 181 7 6.48% 93.52% 4.34% 95.71%

24 179 7 6.48% 100.00% 4.29% 100.00%
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GRADE CDF_GOOD CDF_BAD [eJ¢=Tv A V]aV/:] Gini coeficient KS statistic
1 3.88% 2.78% 0.00% 8.73% 7.07%
2 7.65% 5.56% 0.16% 8.73% 7.07%
3 11.27% 9.26% 0.43% 8.73% 7.07%
4 14.98% 12.96% 0.84% 8.73% 7.07%
5 19.40% 16.67% 1.49% 8.73% 7.07%
6 23.81% 20.37% 2.31% 8.73% 7.07%
7 28.17% 24.07% 3.28% 8.73% 7.07%
8 31.70% 27.78% 4.19% 8.73% 7.07%
9 35.29% 31.48% 5.26% 8.73% 7.07%
10 39.32% 35.19% 6.60% 8.73% 7.07%
11 43.42% 38.89% 8.12% 8.73% 7.07%
12 47.69% 42.59% 9.86% 8.73% 7.07%
13 52.03% 46.30% 11.79% 8.73% 7.07%
14 56.39% 50.00% 13.89% 8.73% 7.07%
15 60.78% 53.70% 16.16% 8.73% 7.07%
16 65.14% 58.33% 18.61% 8.73% 7.07%
17 69.55% 62.96% 21.28% 8.73% 7.07%
18 73.87% 67.59% 24.10% 8.73% 7.07%
19 78.28% 72.22% 27.18% 8.73% 7.07%
20 82.69% 76.85% 30.47% 8.73% 7.07%
21 87.01% 81.48% 33.89% 8.73% 7.07%
22 91.37% 87.04% 37.56% 8.73% 7.07%
23 95.71% 93.52% 41.48% 8.73% 7.07%
24 100.00% 100.00% 45.63% 8.73% 7.07%

Pentru generarea Curbei 2 a fost utilizat un portofoliu simulat aleatoriu. Portofoliul a fost grupat in 36 de clase,
dupa cum urmeaza:
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T
Rating [GRADE  GOOD BAD PDF_BAD  CDF_BAD  PDF_GOOD  CDF_GOOD

1 42| 4 0.05% 0.05% 2.93% 2.93%

2l 41| 1 0.15% 0.20% 2.92% 5.85%

A 3| 419] 24 0.30% 0.50% 2.91% 8.76%
4 418| 36 0.45% 0.94% 2.90% 11.67%

5| 417 | 44 0.55% 1.49% 2.90% 14.56%

6| 416| 56 0.69% 2.18% 2.89% 17.45%

7| 415| 64 0.79% 2.98% 2.88% 20.33%

8| 44| 76 0.94% 3.92% 2.87% 23.21%

5 9f 413| 84 1.04% 4.96% 2.87% 26.07%
10 411| 104 1.29% 6.25% 2.85% 28.93%

11] 409 | 124 1.54% 7.79% 2.84% 31.77%

12| 408 | 136 1.69% 9.47% 2.83% 34.60%

13| 407 | 144 1.79% 11.26% 2.83% 37.43%

14| 407 | 144 1.79% 13.05% 2.83% 40.25%

c 15| 405 | 156 1.93% 14.98% 2.81% 43.07%
16| 405 | 160 1.98% 16.96% 2.81% 45.88%

17| 405 | 164 2.03% 19.00% 2.81% 48.69%

18| 405 | 164 2.03% 21.03% 2.81% 51.50%

19|  404| 172 2.13% 23.16% 2.81% 54.31%

20| 401 196 2.43% 25.60% 2.78% 57.09%

21] 400 212 2.63% 28.22% 2.78% 59.87%

22| 398 224 2.78% 31.00% 2.76% 62.63%

23| 398 224 2.78% 33.78% 2.76% 65.40%

24| 398 | 224 2.78% 36.56% 2.76% 68.16%

25| 394 | 264 3.27% 39.83% 2.74% 70.90%

26| 393| 276 3.42% 43.25% 2.73% 73.63%

. 27| 384 | 360 4.46% 47.72% 2.67% 76.29%
28| 380 | 39 4.91% 52.63% 2.64% 78.93%

29| 378 | 416 5.16% 57.79% 2.62% 81.56%

30 378 | 416 5.16% 62.95% 2.62% 84.18%

31| 376| 436 5.41% 68.35% 2.61% 86.79%

F 32| 376| 436 5.41% 73.76% 2.61% 89.40%
33| 371 | 484 6.00% 79.76% 2.58% 91.98%

34| 378| 514 6.37% 86.14% 2.62% 94.60%

35| 385 | 544 6.75% 92.88% 2.67% 97.28%

36| 392| 574 7.12%|  100.00% 2.72% 100.00%
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GRADE CDF_GOOD CDF_BAD REIT VATV Gini coeficient KS statistic

1 2.93% 0.05% 0.00% 42.40% 31.65%
2 5.85% 0.20% 0.00% 42.40% 31.65%
3 8.76% 0.50% 0.01% 42.40% 31.65%
4 11.67% 0.94% 0.03% 42.40% 31.65%
5 14.56% 1.49% 0.07% 42.40% 31.65%
6 17.45% 2.18% 0.12% 42.40% 31.65%
7 20.33% 2.98% 0.20% 42.40% 31.65%
8 23.21% 3.92% 0.30% 42.40% 31.65%
9 26.07% 4.96% 0.42% 42.40% 31.65%
10 28.93% 6.25% 0.58% 42.40% 31.65%
11 31.77% 7.79% 0.78% 42.40% 31.65%
12 34.60% 9.47% 1.03% 42.40% 31.65%
13 37.43% 11.26% 1.32% 42.40% 31.65%
14 40.25% 13.05% 1.66% 42.40% 31.65%
15 43.07% 14.98% 2.06% 42.40% 31.65%
16 45.88% 16.96% 2.51% 42.40% 31.65%
17 48.69% 19.00% 3.01% 42.40% 31.65%
18 51.50% 21.03% 3.58% 42.40% 31.65%
19 54.31% 23.16% 4.20% 42.40% 31.65%
20 57.09% 25.60% 4.87% 42.40% 31.65%
21 59.87% 28.22% 5.62% 42.40% 31.65%
22 62.63% 31.00% 6.44% 42.40% 31.65%
23 65.40% 33.78% 7.34% 42.40% 31.65%
24 68.16% 36.56% 8.31% 42.40% 31.65%
25 70.90% 39.83% 9.35% 42.40% 31.65%
26 73.63% 43.25% 10.49% 42.40% 31.65%
27 76.29% 47.72% 11.70% 42.40% 31.65%
28 78.93% 52.63% 13.02% 42.40% 31.65%
29 81.56% 57.79% 14.47% 42.40% 31.65%
30 84.18% 62.95% 16.06% 42.40% 31.65%
31 86.79% 68.35% 17.77% 42.40% 31.65%
32 89.40% 73.76% 19.63% 42.40% 31.65%
33 91.98% 79.76% 21.60% 42.40% 31.65%
34 94.60% 86.14% 23.78% 42.40% 31.65%
35 97.28% 92.88% 26.17% 42.40% 31.65%
36 100.00% 100.00% 28.80% 42.40% 31.65%
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